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RESUMEN

La consolidacién de los procesos de estabilizafigcal en paises
europeos Yy latinoamericanos ha centrado la atendénvarios

estudios en la caracterizacion de la postura figstalun periodo
determinado. Para lograr esta caracterizacion puedhstruirse el
Balance Fiscal Macroeconémicamente Ajustado (BMpg aisla los
efectos de corto plazo de ciertas variables maoragguicas sobre las
cuentas fiscales. Este indicador permite tenervisi@an mas real de
la politica fiscal para evaluar su situacion de iareal plazo. En este
contexto, el estudio tiene como objetivos iderdifidas variables
macroeconomicas que afectan a los agregados BsesleBolivia,

calcular el BMA vy, a partir de este ultimo, obtener indicador de
impulso fiscal.

Las partidas de ingresos resultaron sensibles aiables

macroeconomicas como el producto, el consumo ymasrtaciones.
El gasto en bienes y servicios no personales sioeld con la
evolucion del producto, en tanto que las demasdaartde gasto no
pudieron ser ajustadas debido a la presencia ddecigs y de un
componente discrecional en la ejecucion de las agsm Los

resultados sefialan que las fluctuaciones de cdamopen el caso
boliviano se situarian entre —0,56% y 1,03% del ¢#Bendencia. El
BMA muestra déficit mas elevados respecto al radolt
convencional cuando las variables macroeconémigl@sdgonadas se
encuentran por encima de sus niveles de tendentieeyersa. El
indicador de impulso fiscal calculado muestra t@slads mixtos sobre
el caracter de la politica fiscal en el periodo EZ900,

destacdndose un importante esfuerzo por redudiétit en 1994,
1995, 1999 y 2000.

Clasificacion JEL: E32, E62, H62

Keywords: balance fiscal, fluctuaciones de cortp| politica fiscal.
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1. INTRODUCCION

Durante la primera mitad de la década de los oah&dalivia enfrentd

graves desequilibrios macroeconémicos que tuviswoprincipal causa
en importantes déficit del sector publico. Losréasps fueron

insuficientes para cubrir los elevados gastos eoies derivados del
pago de salarios (reajustables e inflexibles aja)ty del servicio de la
deuda, que se incrementd a raiz del aumento de tdaas

internacionales de interés en 1982. Desde 198&ngarendieron

reformas estructurales que lograron el estrictdrobide las partidas
mas importantes del gasto publico y una sustamuigjora en la

recaudacion de ingresos; el déficit fiscal se redig 21,2% del PIB en
1984 a 1,9% en 1996. Estos resultados permitibegar adelante la
reforma del sistema de pensiones en 1997, cuym aegtresentd
alrededor de 4% del PIB entre 1998 y 2000 y expllesde entonces,
practicamente la totalidad del déficit fiscal erida.

La consolidacién de los procesos de estabilizafigcal en paises
europeos Yy latinoamericanos ha centrado la atendénvarios

estudios en el analisis de la postura fiscal eparipdo determinado.
Una posible aproximacién es construir el Balancescdi

Macroecondmicamente Ajustado (BMA), que aisla lésctes de

corto plazo de ciertas variables macroecondémicasestas cuentas
fiscales. Este indicador permite tener una visitas definida de la
politica fiscal para evaluar su situacién de medipfazo. En este
contexto, el presente trabajo tiene como objetiidentificar las

variables macroeconomicas que afectan a los agregidstales en
Bolivia, calcular la sensibilidad de partidas selecadas respecto a
estas variables y obtener el BMA en el periodo 192000.

Las recaudaciones internas y los gastos en bienssrycios no
personales resultaron sensibles al producto, ero tajue las
recaudaciones aduaneras y los ingresos por ventaddecarburos
en el mercado interno lo fueron a las importaciopesl consumo
agregado, respectivamente. Las demas partidasgatb no se
ajustaron debido a que su comportamiento mas rigaoestaria
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asociado a variables macroeconémicas, sino mas aidacisiones
discrecionales de las autoridades.

El trabajo se encuentra estructurado en cuatrasexs Luego de la
presente introduccidn, en la segunda parte seizaaal andlisis de la
evolucion de los agregados fiscales para el perl®82@—-2000. En la
tercera, se calcula el BMA y se proponen algundiEampones del
mismo. Por ultimo, la cuarta seccién presentactaxclusiones del
trabajo.

2. EVOLUCION DE LOS AGREGADOS FISCALES EN EL
PERIODO 1982 — 2000

En este capitulo se analiza la evolucion de loegegtos fiscales
considerando informacion del Sector Publico No Raiero (SPNF)
consolidadd. La trayectoria de los balances global, corriente y
primario como proporcion del PIB puede apreciansecksiguiente
gréfico:

Grafico 1.Balances fiscales alternativos 1982 - 2000
(en porcentajes del PIB)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica - Mier de Haciend

1 El SPNF consolidado con las operaciones cuaalifisccomprende a las Empresas Publicas y
al Gobierno General. Este Ultimo incluye a la Adistraciéon Central, gobiernos locales y
administraciones departamentales.
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El cuadro 1 muestra una evolucién sintética deoldiga fiscal en los
periodos de crisis e hiperinflacion (1982-1985);edeabilizacion y
reformas estructurales (1986—-1996) y de reformgeaiesiones y la
entrada de Bolivia a la Iniciativa HIPC U y Il (182000).

Durante los primeros afios de la década de los tahehentorno
macroeconémico fue desfavorable debido a altas tdeainflacion,
bajos niveles de actividad econdmica, elevadass tata interés
internacionales y restricciones al financiamienitemo. En este
contexto, se destacé un continuo y acelerado detedel resultado
fiscal, registrandose un déficit promedio de 16,5&plicado
fundamentalmente por bajos ingresos tributariofeyaelos gastos en
servicios personales. El financiamiento del défiee principalmente
interno (15,1% en promedio). El Banco Central ddivil]a (BCB)
financié los crecientes déficit a través de incneime en la emision
monetaria, lo cual exacerbd las presiones inflarias.

CUADRO 1
BOLIVIA: INDICADORES SELECCIONADOS PARA EL PERIODO 1982 - 2000
(promedios anuales)
1982-1985 1986-1996 1997-2000

Indicadores macroeconémicos

PIB (Tasas de crecimiento %) -2,5 3,3 3,2
Inflacion anual (%) 2.743,2 17,8 4.4
Cuenta Corriente (% del PIB) -3,9 -4,2 -6,5
Términos de intercambio (90=100) 249,4 101,7 76,5
Libor 6 meses (%) 10,9 6,5 5,8

Indicadores fiscales
(en porcentajes del PIB)

Balances alternativos: *

Corriente -11,5 2,2 1,6
Primario -12,3 -0,9 -2,3
Global -16,5 -4,4 -3,9
Ingresos totales 25,7 30,2 32,2
Gastos totales 42,0 34,6 32,2
Gastos en servicios personales 10,4 10,3 10,1
Financiamiento Interno 15,1 0,7 1,5
Financiamiento Externo 1,4 3,7 2,4

Fuentes: BCB, INE, Ministerio de Hacienda, UDAPE
1 (-) Déficit, (+) Superavit
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En el periodo 1986-1996, el escenario macroecomdinativiano
evoluciono favorablemente. Se registraron menta&ss de inflacion
y la actividad econdmica se recuperé de manerargsi@. En el
ambito externo, aunque las tasas de interés imiemaes fueron
menores, los términos de intercambio mostraron @teriro
importante.

En este periodo, el déficit global promedio se j@@du4,4% del PIB,
muy por debajo del promedio del periodo precedéb®5%). La
reforma tributaria de 1986 y sus posteriores modifiones,
permitieron incrementar de manera importante logrekos
tributarios. La privatizacion de empresas publiqas se inici6 en
1992, contribuyd a incrementar en promedio losdrgs fiscales en
0,4% del PIB en este periodo. Las empresas p8blieacaracter
monopdlico siguieron a partir de 1995, un procese d
“capitalizacion”, que debido a sus caracteristicasgenerd ingresos
para el sector publico.

En materia de gastos, se mantuvo una politica piiisatla que se
inicié con el congelamiento de salarios en 198%jideeque luego se
flexibilizé paulatinamente con incrementos modesado partir del

afio siguiente. Asimismo, las negociaciones el kibQle Paris
coadyuvaron a una menor presion en los gastos gupramedio

alcanzaron a 34,6% del PIB, frente a 42,0% del &iBel periodo

anterior. El financiamiento del déficit provinoimmipalmente de
fuentes externas (3,7% del PIB en promedio) debldmayor acceso
al crédito externo que resulté de las negociacialeesleuda externa
en las que Bolivia participo.

A fines de 1996 se realizo la reforma del sistemgpensiones, que
estableci6 un sistema financiado con aportes psopjo de
administracion privada. Esta reforma representaasto importante

2 Esta modalidad permiti6 la licitacién internagibnde empresas en los sectores de

hidrocarburos, energia, telecomunicaciones y tatsp El 50% de las acciones de las
empresas se constituyé como propiedad de sociodiadjario y el restante 50% pas6 a
propiedad de los ciudadanos bolivianos mayores Heaftbs a la fecha de capitalizacion
conformando un fondo colectivo, administrado pdidaes privadas.
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para el sector publico, pues éste debe continugarnu beneficios a
los trabajadores jubilados bajo el antiguo sisttma.

En el periodo 1997-2000, el escenario macroecomonse

caracteriz6 por menores tasas de inflacién. Sibaego, continué la
caida de los términos de intercambio, las tasas irderés

internacionales mostraron una tendencia decrecientga leve caida
de la tasa de crecimiento del producto. En estioge el déficit
global promedio se redujo a 3,9% del PIB. Losesgs tributarios
se incrementaron como resultado del crecimiento Ides

importaciones de bienes de capital efectuadas @ser eimpresas
capitalizadas y de la puesta en marcha del prograiea
regularizacion de obligaciones tributarias.

En 1998, Bolivia se favorecid6 con alivios de deudaterna
multilateral provenientes de la primera fase deinigiativa para
paises pobres altamente endeudados (HIPC I), deerded que los
recursos antes destinados al pago de deuda exernzanalizaran a
gastos sociales. En febrero de 2000, Bolivia icalif para
beneficiarse del programa HIPC Reforzado (HIPC:dih el objetivo
de que el alivio de deuda fuera mas amplio, ragigwofundo? En
ambas fases, las finanzas publicas recibieron o ale alrededor
del 1,3% del PIB (1998-2000).

El promedio de gastos totales para este periodesepto 32,2% del
PIB, menor al observado en el periodo 1986-1996%34del PIB).
Debe hacerse notar, sin embargo, que una partertamp® de los
gastos esta relacionada con el costo de la refalehasistema de
pensiones.

3 Humérez y Gamboa (1997) analizan este temaedasplerspectiva fiscal. Para un marco

general, pueden consultarse las Leyes 1732 dedPessil544 de Capitalizacion, y 1864 de
Propiedad y Crédito Popular.

4 Desde 1998, el alivio HIPC se registra en lasiasfiscales de acuerdo con la modalidad de
alivio ofrecida por cada acreedor. Las donaciopel®s intereses bajo la modalidad de
cancelacion destock se registran por encima de la linea. El capitatespondiente a esta
modalidad y el alivio por reprogramacion se registtomo parte del financiamiento.
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El financiamiento del déficit proveniente de fuenexternas (2,4%
del PIB) fue menor en promedio al que se obtuvoekmeriodo
1986-1996 (3,7% del PIB). Destaca la importancial d
financiamiento interno obtenido de las Administnagode Fondos de
Pensiones a través de la compra de bonos emitido®lpTesoro
General de la Naci6h. Este financiamiento incrementé la deuda
interna de mediano plazo del sector publico, passbnos tienen un
plazo de quince afios.

2.1 Volatilidad de los Indicadores Macroeconémicog de los
Agregados Fiscales

Las fluctuaciones de los indicadores macroecon@nipoieden
afectar algunas partidas fiscales. En esta suidsese analiza la
volatilidad observada en algunas variables macraaoas
relevantes y en los agregados fiscales.

El Cuadro 2 presenta la desviacién estdndar denedgude los
indicadores seleccionados para los periodos adaBzpreviamente y
se incorporan algunos datos para paises indusadais y del
hemisferio occidental. Los paises industrializachogstran una clara
reduccion en la volatilidad de indicadores comoinfiacion y el
producto, en tanto que este comportamiento se wbsEilo en el
saldo en cuenta corriente para los paises quenpegr al hemisferio
occidental. La inflaciéon, en cambio, sélo se reduptablemente en
el dltimo periodo analizado. Debe destacarse questos paises la
volatilidad del producto se increment6 en el peyiv€97-2000.

En el caso boliviano, la variabilidad de la tasardiacion disminuyo
sistematicamente en los periodos mencionados. algb £n cuenta
corriente y la tasa de crecimiento del PIB muestua@ mayor
variabilidad en el periodo 1986-1996 y un descesrscel Ultimo
periodo. Debe destacarse que el descenso obsergadda
variabilidad de la tasa de crecimiento del prodwetamuy pequefio,
revelando una volatilidad persistente en los Ulsiros periodos.

® Este financiamiento representé 1,8% del PIBrempdio para el periodo 1998—2000.
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Los balances fiscales de los paises industrialzadoestran una
volatilidad pequefia en los distintos periodos aadbs. Los paises
del hemisferio occidental, tras exhibir volatilida® sus balances
fiscales en los dos primeros periodos, mostraroa reduccion

importante en el periodo 1997-2000. Para Bolieia, general se
observa una reduccién importante de la volatilickd resultado
fiscal conforme se superd la etapa de crisis de24B@5. Sin

embargo, debe destacarse que aunque los gastoriambstraron

este comportamiento, la variabilidad de los ingsesales continta
siendo importante. Este hecho, asociado a la gpensia en la
volatilidad del producto sugiere la posibilidad dgue las

fluctuaciones de corto plazo del PIB tengan efeciolsre algunas
partidas fiscales y, en consecuencia, la utilidagl cbnstruir

indicadores que permitan aislarlas.

CUADRO 2
VOLATILIDAD DE INDICADORES MACROECONOMICOS FISCALES
(desviacién estandar)
1982-1985 1986-1996 1997-2000

Paises industrializados

PIB 1,8 1,0 0,5
Inflacién 1,3 1,1 0,3
Cuenta Corriente 77,7 55,6 135,1
Balance Fiscal del gobierno central 0,4 0,5 0,5
Hemisferio occidental
PIB 2.8 1.4 1.9
Inflacion 29.9 122.5 1.8
Cuenta Corriente 24.6 16.2 15.9
Balance Fiscal del gobierno central 2,4 2,3 0,9
Bolivia
PIB 1,6 2,1 2,0
Inflacién 3.224,6 15,8 1,4
Cuenta Corriente 2,0 3,4 0,9
Balance Fiscal del SPNF 55 2,0 0,5
Ingresos totales 4,0 2,0 1,3
Gastos totales 3,8 1,5 0,7

Fuentes: BCB, INE, Ministerio de Hacienda, UDAPE y FMI.
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3. EL BALANCE FISCAL MACROECONOMICAMENTE
AJUSTADO

Las fluctuaciones de caracter transitorio en algunaariables
macroecondmicas relevantes (VMR) pueden tener afect
importantes sobre los ingresos y gastos del squibtico y, en
consecuencia, sobre el balance fiscal. El balariszal
macroecondmicamente ajustado (BMA) es aquel quebtene si las
VMR se encuentran en sus valores de tendencia @remstancias
“normales”. En este sentido, en periodos en los lgg VMR se
encuentran por debajo de su valor de tendenci8M# mostraria
superavit (déficit) mayores (menores) que los reglms por el
balance convencional, mientras que si las VMR smu@mtran por
encima de sus valores de tendencia, el BMA moatratiperavit
(déficit) menores (mayores) a los reportados por belance
convencionaf. A continuacién se detallan los aspectos metodtég
que se consideraron para la construccion del BMAtgriormente se
muestra el calculo del mismo y, por uGltimo, se enégn algunas de
sus aplicaciones.

3.1 Aspectos Metodologicos

Un primer aspecto a considerar para el calculoBdéh es realizar
algunos ajustes sobre el déficit convencional. l@rtemente ocurre
que la apropiacion contable de algunas partidagiéitit fiscal no
permite que este indicador refleje adecuadamesteidaesidades de
financiamiento del sector publico. EIl término “mdélgje contable”
es empleado con frecuencia para casos en los quealahce
convencional muestra resultados aparentemente esejgue si se
considerara una apropiacién contable diferente pemdas partidas
fiscales.

Un ejemplo comun de magquillaje contable estd refexo con la
venta de activos del sector publico. De acuerdo Manfan (1988)

® Un resultado inverso podria obtenerse si las VMR&etan una mayor influencia en los gastos
que en los ingresos, aunque este resultado esqooedn debido a las rigideces que enfrentan
los componentes del gasto publico.
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estos ingresos deben contabilizarse por debaja dimda, es decir,
como una forma de financiamiento. Asimismo, losrésgs de
capital, compuestos en su mayoria por donacioneg Qo
constituyen un verdadero esfuerzo del sector pdblen su
generacion y que, por lo general, no tienen unopattefinido de
comportamiento en el tiempo, también deben cortabile por
debajo de la linea. En la subseccién 3.2 se efe@dtos ajustes en
el balance convencional del SPNF consolidado pdrener el
balance ajustado (BA).

Una vez que se cuenta con una medida del défeitlfique se
considera refleja de mejor manera la situacion sieltor publico,
deben seleccionarse las variables macroeconémaasantes que
podrian afectar las partidas fiscalesuego, debe determinarse la
forma de aislar los efectos de sus fluctuacionesod® plazo en las
partidas fiscales. Para ello, se adopté la metgdmlempleada por
Borchardtet al. (1998) que se describe brevemente a continuacion.

El balance fiscal observado puede separarse encalmponentes,
uno estructural (o de tendencia) y otro, que redagdluctuaciones
de corto plazo:

B =B+B° (1)

donde:

B, es el balance fiscal observado en el pertodo

B! es el componente fiscal de tendencia o estructural

B es el componente fiscal que captura las fluctiasiale corto plazo
de las variables macroecondémicas.

Todos los componentes de la expresfibh estdn expresados como
proporcién del PIB de tendencia, denotado como.PIB

" En los paises europeos y en algunos estudios @ertaunidad Andina se ha seleccionado al
PIB como la principal VMR (Giornet al, 1995; Mora, 2001).

8 El procedimiento general empleado para obtenerviédsres de tendencia de las variables
analizadas se explica mas adelante.
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El BMA corresponde al balance de tendencia, pudkjaeel
resultado fiscal que se obtendria con los valoesdricturales” de
las variables que afectan a las partidas de ingrgsgastos. En
consecuencia, interesa calcular el componente quEu@ las
fluctuaciones de corto plazoBS, relacionadas con las VMR.
Considerando qu& = BMA, la ecuacién(l) puede reescribirse de
la siguiente manera:

BMA =B;-B° 1)

Debido a que interesa obterigT, es necesario estimar la sensibilidad
de las partidas de ingresos y gastos fiscalescwspda brecha entre
los valores observados y los de tendencia de laRk VB&sta brecha
(BR) esta definida como:

BR :w (2)

VMR
donde:
VMR son los valores observados de la variable macnoecica
relevante
VMR son los valores de tendencia de la variable maordenica
relevante

El componente que captura las fluctuaciones de corto plazo da ca
partida es:
Bi:® =Py * fiymrBR; (3)

donde:
Pi: es la partida original(de ingreso o gasto) en el periado
fivmr €S la elasticidad de la partideespecto a ¥ MR

En consecuencia, la partida macroecondmicamentdadm PMA)
correspondera a la diferencia entre la partida irigy el
componente que captura las fluctuaciones de ctatop
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PMA:=P;;— = (4)

El balance macroecondmicamente ajustado, por tes#ocalcula
como la diferencia entre el balance ajusta®l& € B,) y el total de
componentes de corto plazo identificados para lastidas
seleccionadas:

n
BuA =BA - B,°  (5)

i=1
a. El valor de tendencia de las VMR

Como se mencion6 anteriormente, muchos estudiodrieog han
utilizado solo una VMR para ajustar las partidascdles.
Tradicionalmente esta VMR ha sido el PIB, habiérdosalizado
importantes esfuerzos para estimar su valor patehci

En otros estudios, se ha tratado de contar con amjumo mas
amplio de VMR debido a que las caracteristicas |@pges de cada
pais pueden hacer que determinadas partidas seaiblee a otras
variables y no solamente a las fluctuaciones del'PPara hallar el
componente de tendencia de las VMR, denotado coM®R’V la
técnica mas comun y difundida consiste en aplitditteo Hodrick-
Prescott a la serie observada.

El filtro mencionado ajusta una tendencia a losnes observados de
las VMR, sin importar si existen quiebres estruaits, pues los

® Uno de ellos consiste en estimar una funcién deumcién Cobb-Douglas considerando dos
factores productivos. Los residuos estimados declaacion son suavizados para dar una
medida de la tendencia de la productividad totalodefactores. Luego, el producto potencial
se calcula combinando esta Gltinraedida de productividad con stbckde capital observado y
estimaciones del empleo potencial, utilizando méala misma funcién deproduccién que se
estimo inicialmente. La medicion del empleo potehse definecomo el nivelde recursos de
mano de obra que estaria empleado sin resultanflaTion adicional. Este método ha sido
ampliamente difundido por la OCDE, pero requierstémae informacion para estimar de
manera consistente una funcién de produccion campéahteada.

10 ver Cetrangole@t al. (1998) y Marcekt al. (2001).
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coeficientes de la regresion varian a través dehpgd. Esto es
posible hallando una tendencia para cada VMR deeraague se
minimice el promedio ponderado de la brecha ent Malores
observados y de tendencia en cualquier perioddéed®o y la tasa
de crecimiento de la VMR en este periodo especifico

El filtro trabaja cond, un ponderador que controla cuan suave resulta
la tendencia. Un valor bajo pavhproducird una tendencia que se
aproxime a la evolucion del producto observado,ntrées que un
valor alto reduce la sensibilidad de la tendendesdluctuaciones de
corto plazo del producto. En el limite, la tendangodria resultar en
un simple promedio de la tasa de crecimiento pdrgegiodo
completo de estimacion (Martner, 1998).

Una de las criticas mas importantes sobre la apficadel filtro
Hodrick-Prescott para descomponer series, es el aabitrario que
puede tomar), pues este valor determina la varianza de los \&alore
estimados de tendencia. Sin embargo, en la magerilms trabajos
empiricos se han empleado los valores que Hodriekedtt
propusieron, habiéndose convertido éstos en valesténdar para
A. Este trabajo también adopta el valor estandarl del,600 para
observaciones trimestrales.

3.2 Aspectos Practicos

En esta subseccion se efectian algunos ajusteabéemtsobre el
déficit convencional para obtener el balance afles{®8A) y, a partir
de éste, se obtiene el balance fiscal macroecoaémicte ajustado.

a. El balance ajustado

Los ajustes efectuados sobre el balance convemncioegon los
siguientes:

1. Los ingresos por privatizaciones de empresas @glie
se encuentran contabilizados bajo la partida “Otmgsesos
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de capital” en la cuenta “Otros ingresos corriéhfasron
registrados por debajo de la linea.

2. El balance ajustado no considera los ingresos @éata
debido a que este rubro estd compuesto por domecibas
donaciones no se consideran como un esfuerzo pdmio
pais en la obtencion de recursos, por lo que éstpesos
pasan también a formar parte del financiamientaddécit.
Adicionalmente, los ingresos por donaciones noetiean
patrén de comportamiento definido y los montos hidcis
dependen en gran parte de los agentes donantes.

El Grafico 2 presenta la evolucion de los balanoasvencional y
ajustado. Ambos balances son muy parecidos hasta, Hebido a
que en el periodo de crisis e hiperinflacion eray rificil que el
sector publico percibiera donaciones y a que elcqgugo de
privatizacion aun no se habia iniciado.

Gréfico 2:Balances convencional y ajustado 1982 - 2000
(en porcentajes del PIB)
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A partir de 1988 los ingresos por donaciones coar@mz a

incrementarse de modo que el balance convencioealajustado se
diferencian claramente. A esto se debe afiadir gu#etada de los
noventa estuvo caracterizada por la venta paréiatotal de algunas
empresas publicas, por lo que se puede apreciar luaaha

importante entre el balance convencional y el afist EI promedio
del balance ajustado muestra un déficit de 6,19l en tanto que
el déficit convencional es menor (3,7% del PIB).i,Aen este
periodo, el balance ajustado muestra una situd@éal mas fragil

que la reflejada por el balance convencional

b. El balance macroeconémicamente ajustado

Una vez efectuados los ajustes sobre el balanceeoocional, se
definieron las variables quey priori, se pensaba que afectan las
cuentas del sector publico. Se trabajé con datosestrales de las
cuentas fiscales para el periodo 1990.1 — 200@hidb a que: i) la
informacién anual no cuenta con la desagregaciGeatk; ii) los
afos de crisis (1982 - 1985) representarian urbopiiestructural en la
muestra; y iii) el niumero de observaciones anuphles el periodo
1982 — 2000 es reducido para obtener resultadososexricos
razonables.

- Seleccion del conjunto de VMR

Como se menciond en los aspectos metodologicoprasedio a la
seleccion de las VMR que estarian relacionadas @n
comportamiento de las partidas fiscales. El Cuélmuestra estas
partidas de manera agregada y las VMR seleccionadas

El comportamiento de las recaudaciones internaglaeioné con la
evolucion del consumo agregado y con el PIB. Dmikema manera,
se considerd que el comportamiento de las imparasi de bienes y
servicios podria afectar la evolucion de las reasimthes aduaneras.

El SPNF percibe ingresos por la venta de hidrocagbtanto en el
mercado externo como en el interno. Las ventasestano externo
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son principalmente exportaciones de gas a travésodé&atos de
largo plazo, cuyos precios y volumenes son previden@actados.
En este sentido, no existe una VMR que permitatajesta partida.
Los ingresos por ventas de hidrocarburos al merdationo, en

cambio, se relacionaron con el nivel de actividadogy el consumo
agregado debido a que en el ambito interno las abims

seleccionadas podrian determinar la demanda pos psbductos. Se
opté por agregar el rubro de impuestos sobre higboros en este
concepto debido a que en afios previos a la capgitadin de YPFB,
tanto el excedente que transferia a esta empresalaes regalias y los
impuestos relacionados con el sector se encontrabala partida
mencionada. Adicionalmente, la creacion del impuestpecifico a
los hidrocarburos y derivados, se realizé precisameon el fin de
compensar los ingresos que se dejaron de per@biRFB después
de su capitalizacion.

CUADRO 3
PARTIDAS FISCALES Y VARIABLES MACROECONOMICAS RELEV ANTES
Partidas VMR

Ingresos
Ingresos tributarios

Renta interna*
Renta Aduanera
Venta de hidrocarburos
Mercado interno 2
Mercado externo
Ventas de otras empresas
Transferencias corrientes
Otros ingresos corrientes

Egresos

Egresos corrientes
Servicios personales
Bienes y servicios
Intereses deuda
Transferencias corrientes
Otros egresos corrientes

Egresos de capital

Producto, consumo
Importaciones

Consumo, producto

Salarios medios, empleo
Producto

Producto

1 Incluye regalias mineras
2 Incluye impuestos sobre hidrocarburos
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Las partidas correspondientes a los ingresos puasele empresas
publicas en el mercado externo e interno no secioglaron con
VMR debido a que los procesos de privatizacion pitakzacion
redujeron paulatinamente las actividades produstidel sector
publico. En este contexto, los ingresos por estoeaptos son muy
pequefios y desapareceran de las cuentas fiscadéfudro.

Las partidas restantes de los ingresos del sedibticp no se
relacionaron con VMR debido a que sus montos depende
decisiones de otros agentes econdémicos, como emsel de las
transferencias corrientes o la reversién de salanm cobrados. En
otros casos, como el de “Otros ingresos corrienteg” agrupan
ingresos cuyo comportamiento depende estrictamaateecisiones
de la autoridad fiscal, como es el caso de la e@agn de
préstamos efectuados a entidades del SPNF y/onéeagaivados.

La mayoria de las partidas de gasto no fueronajastdebido a que
existe un componente discrecional importante akriot de las
mismas. Algunos estudios empiricos realizados pdras paises
ajustan la partida de servicios personales coreider al salario
medio del sector publico como VMR o, alternativateera ciertos
indicadores de empleo (Cetrangab al, 1997 y Borchardtet al,
1998). Para el caso boliviano, no se encuentrgpodibles series de
este tipo con la frecuencia deseada. En algunass dasnformacion
es anual y si es trimestral, s6lo est4 disponileledd 1996, lo cual
reduce de manera importante el nimero de obsensxide la
muestra.

Cetrangoloet al (1997) seleccionaron al PIB como VMR para
ajustar la partida correspondiente a los gastobi@mes y servicios
no personales. En el presente trabajo también Ggt@ase criterio.
Las demas partidas, como se menciond anteriormemtefueron
ajustadas debido a que ademas de ser discreciprealealgunos
casos tienen rigideces que impiden relacionarlas wariables
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macroecondmicas. Tal es el caso del pago de ietems concepto
de deuda interna y exterfia.

- Célculo de las elasticidades de las partidas fiseas

Para obtener las elasticidades que sirvieron pastaa las partidas
fiscales se emple6 la metodologia de “dos pasos’Edgle y
Granger, denominada “mecanismo de correccién dmesit? Este
método consiste en la estimacién de ecuacionesam® ly corto
plazo a través de minimos cuadrados ordinariosa Blo, se debe
verificar primero que las series estén cointegrades eligido este
método de estimacidn por su simplicidad y porquewsnta con un
namero relativamente reducido de observacionesa Hitima
caracteristica podria determinar la estimacionatérpetros sesgados
si las elasticidades se obtuvieran a través dekfhoatk correccion de
error asociado al vector de cointegracion (Baéfesl, 1999).

En el método de dos pasos, en general, la ecudeitargo plazo es:

NP, =a+ BInVMR | + D, +¢, (6)
donde:
InP; es el logaritmo de la partida por ajustan el periodo
INVMR; es el logaritmo de la variable macroeconémicavesite
i en el periodd
Dy corresponde a variabldemmyde ajuste
& es el término de error

La ecuacion de corto plazo, en términos generakgsdada por:

1 En el caso de la deuda interna, existe un comgmmé mediano plazo por la compra de
bonos por parte de las Administradoras de FondoBethsiones a una tasa de interés pactada
previamente. Por otra parte, las negociacionesedela externa en el marco de la iniciativa
HIPC y Club de Paris son las que determinan los@sampagar por concepto de intereses.

12 Una descripcién de este método puede encontrarsBugarati (1997) y Banerjeet al.
(1993).
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AInP, =0+ B AINVMR , +@\D, + pg,_, +U, @)

donde:

Aes el operador de diferencia para cada variables X; —X.1

El parametrgB es el de interés, pues muestra la elasticidacdde ¢
plazo entre la partida y la VMR

pes la velocidad de ajuste

U; es ruido blanco

Renta interna (RINT)

Se estimaron modelos considerando al PIB y al eooseomo

VMR, habiéndose obtenido mejores resultados cdPiel EI Anexo

1 muestra las pruebas de raiz unitaria y de comt&mn

correspondientes. Las ecuaciones estimadas de\ctatgo plazo se
presentan en el Cuadro 4.

DRINT corresponde a una varialdemmyque se utilizé para captar
reducciones bruscas en los niveles de recaudaciote&®as. VA
también es una variabldummy que captura el incremento de la
alicuota del IVA de 10% a 13% a partir del segutriimestre de
1992.

Los resultados son buenos y se obtuvo una altéicidiasl de corto

plazo. Al parecer, habria una respuesta positiv@portante de las
recaudaciones internas respecto a la evolucionpdafucto. Los

residuos de la ecuacion de largo plazo son est@di®) o que

confirma la cointegracién de las series. Los raslolé de las pruebas
de diagndstico permiten concluir que no existenblemas de

autocorrelaciéon ni heteroscedasticidad en los esrfurer Anexo 2).
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CUADRO 4
ECUACIONES RENTA INTERNA — PIB
Largo plazo Corto plazo
Variable dependiente In RINT Variable dependiente A(In RINT)
Constante -15,120 Constante 0,001
(_
16,267) (0,128)
In PIB 2,504 A(InPIB) 2,380
(22,194) (14,428)
DRINT -0,201 A (DRINT) -0,204
(-6,758) (-8,908)
IVA 0,074 A (IVA) 0,177
(1,851) (2,568)
Errores (-1) -1,189
(-6,914)
R2 ajustado 0,968 R2 ajustado 0,864
Estad. Durbin Watson 2,329 Estad. Durbin Watson 1,849
Estadistico F 415,456 Estadistico F 64,676
ADF (Residuos) -4,852 ADF (Residuos) -4,786

Los nimeros entre paréntesis son los estadisticos t.

Renta aduanera (RAD)

El nivel de recaudaciones aduaneras fue ajustadpect a los
niveles de importacion de bienes y servicios (M). Ahexo 1
muestra las pruebas de raiz unitaria y de cointégraentre las
variables RAD - M. Las ecuaciones de corto y lgotazo estimadas
se presentan en el Cuadro 5.

DM hace referencia a una varialdammyque se utilizé para captar
el comportamiento irregular que tuvieron las impoitnes durante
1990, con un incremento importante en la primergadndel afio
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probablemente asociado a mayores importacionevades de la
reduccion de la tasa arancelaria sobre bienespiaica 5%

CUADRO 5
ECUACIONES RENTA ADUANERA - IMPORTACIONES
Largo plazo Corto plazo
Variable dependiente In RAD Variable dependiente A(In RAD)

Constante -2,202 Constante -0,003
4,784) (-0,239)
InM 0,880 A (In M) 0,714
(13,652) (8,663)
DM 0,235 A (DM) 0,130
(6,108) (4,175)
Errores (-1) -0,778
(-5,612)
R2 ajustado 0,820 R2 ajustado 0,725
Estad. Durbin Watson 1,558 Estad. Durbin Watson 1,683
Estadistico F 94,624 Estadistico F 36,206
ADF (Residuos) -3,718 ADF (Residuos) -2,942

Los nimeros entre paréntesis son los estadisticos t.

Los resultados de la estimacion son buenos y sevebtna
elasticidad de corto plazo de 0,71, inferior aldéenida en el caso de
la renta interna. Como en el caso anterior, losdues de la
ecuaciéon de largo plazo son estacionarios, confidoge la
cointegracion de las series. Las pruebas de ditignb6para las
ecuaciones estimadas pueden verse en el Anexo 2.

Venta de hidrocarburos al mercado interno (VTHIDMI)

Esta partida se relacion6 con el PIB y con el cowswagregado,
habiéndose obtenido mejores resultados con estenoultLa

13 Los cambios registrados en las tasas arancelade® consecuencia de los acuerdos
comerciales con los bloques sub-regionales no ssideraron debido a que fueron reducciones
graduales y por tipo de producto, lo que no puede captado por variabledummy
adicionales.
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especificacién de las ecuaciones de corto y latgeopincluyé una
variabledummy(DVTHID) que captura caidas bruscas en las ventas
de productos debido a la reduccién de volumenegdupidos en dos
trimestres de 1995 y a los efectos de la capit@braparcial de
YPFB en el segundo trimestre de 1997. Asimisma@esiderd una
variabledummy(DDM) que capta el papel de distribuidor mayorista
que conservo YPFB hasta junio de 2001. Las estonasi mostraron
buenos resultados (Cuadro 6) y la elasticidad addess de 0,76

CUADRO 6
ECUACIONES VENTA DE HIDROCARBUROS AL MERCADO INTERN O -
CONSUMO TOTAL
Largo plazo Corto plazo

Variable dependiente  In VTHIDMI Variable dependiente  A(In VTHIDMI)
Constante -3,262 Constante 0,010
(-3,791) (1,079)
In CTOT 1,104 A (In CTOT) 0,760
(10,623) (6,665)
DVTHID -0,132 A (DVTHID) -0,089
(-2,937) (-3,533)
DDM 0,259 A (DDM) 0,113
(5,911) (1,819)
Errores (-1) -0,478
(-3,155)
R2 ajustado 0,865 R2 ajustado 0,552
Estad. Durbin Watson 1,448 Estad. Durbin Watson 1,937
Estadistico F 88,697 Estadistico F 13,297
ADF (Residuos) -2,961 ADF (Residuos) -4,679

Los nimeros entre paréntesis son los estadisticos t.

14 Los Anexos 1y 2 presentan las pruebas de ratarimi cointegracion y de diagnéstico de
estos modelos.
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Gastos en bienes y servicios (BS)

Para el ajuste de esta partida, se excluyé el rueropagos a
contratistas por compras de dasSe incluyeron dos variables
dummy la primera, DCAP, captura una ligera disminucém esta

partida en los afios en los que se produjo la dapitgdn de

empresas, pues las compras de las empresas det péblico se

redujeron. La segunda variabledummy es DDM, cuyas

caracteristicas fueron explicadas previamente.eNopsd por deducir
de esta cuenta las operaciones de distribuidor mségode YPFB

porque no se cuenta con el detalle correspondi&i®.resultados
obtenidos pueden verse en el Cuadro 7 y las prudeasaiz,

unitaria, cointegracion y especificacion de los elod en los Anexos
ly?2.

CUADRO 7
ECUACIONES GASTO EN BIENES Y SERVICIOS - PIB
Largo plazo Corto plazo
Variable dependiente In BS Variable dependiente A(In BS)

Constante -7,576 Constante -0,004
(-8,168) (-0,260)
InPIB 1,573 A (In PIB) 1,640
(14,303) (8,050)
DCAP -0,315 A (DCAP) -0,250
(-6,491) (-5,085)
DDM 0,280 A (DDM) 0,288
(5,667) (5,264)
Errores (-1) -0,854
(-4,926)
R2 ajustado 0,895 R2 ajustado 0,794
Estad. Durbin Watson 1,797 Estad. Durbin Watson 1,937
Estadistico F 92,755 Estadistico F 28,795
ADF (Residuos) -4,530 ADF (Residuos) -5,461

Los ndmeros entre paréntesis son los estadisticos t.

15 Este rubro fue excluido por estar relacionado leoventa de gas al exterior. YPFB cumplia
el papel de agregador de este producto para serppostenta. Como se indicé anteriormente,
las ventas de gas al mercado externo se efectfi@vés de contratos y no estan relacionadas
con el comportamiento de variables macroeconémicas.
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Gastos de Capital (GK)

Se supuso una relacion directa entre los gasteagleal y el nivel de
actividad econémica debido a que mientras mas dozéisea una
economia probablemente mas recursos se destirmr@nnversion.
Luego de realizar las pruebas de raiz unitarizaerséries GK y PIB
se verificd que éstas tienen un orden de integnadiferente, por lo
que no fue posible establecer una relacion de lalagm entre ellas.

El Cuadro 8 muestra un resumen de las elasticidabiesidas y la
importancia de cada partida en los ingresos y gasttales. Debe
destacarse que a pesar de que son pocas parsdgselae ajustaron,
éstas representan 80,3% de los ingresos y alreadd@6% de los
gastos del sector publico en el afio 2800.

CUADRO 8
ELASTICIDADES DE LAS PARTIDAS DEL BALANCE AJUSTADO RESPECTO A LAS VMR
Partidas del SPNF VMR Elasticidad Participacion
Ingresos tributarios 43,0%
Renta Interna Producto 2,38 39,0%
Renta aduanera Importaciones 0,71 4,0%
Venta de hidrocarburos 40,8%
Mercado interno Consumo 0,76 37,3%
Mercado externo - 3,5%
Ventas de otras empresas - 1,8%
Transferencias corrientes - 2,7%
Otros ingresos corrientes - 11,8%
Gastos corrientes 81,1%
Servicios personales - 25,2%
Bienes y servicios no personales Producto 1,64 28,6%
Intereses deuda - 4,8%
Transferencias corrientes - 16,1%
Otros ingresos corrientes - 6,4%
Gastos de capital - 18,9%

Yla participacion corresponde a los ingresos y gastos totales del afio 2000.

16 Este dltimo porcentaje es ligeramente inferiodella partida total porque no se ajusté el
rubro “Contratistas”.
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« Caélculo de las brechas de las VMR

Una vez que se definieron las partidas a ajustasseobtuvieron las
elasticidades correspondientes, se procedié a laaléas brechas
entre los valores observados y de tendencia pata uaa de las
VMR (PIB, importaciones y consumo). Para una imegrion mas
sencilla de los resultados, se agregaron los dptys obtener
brechas anuales (Gréfico 3). Los valores positivaican que los

valores observados de las VMR son mayores a lasrdkencia y que
se podrian esperar recaudaciones ajustadas mentasobservadas
debido a que estas ultimas incorporan las fluctues de corto plazo
de las VMR. Lo contrario ocurre si las VMR se emdten por

debajo de sus valores de tendencia.

Gréfico 3.Brechas de las VMR respecto a sus valores de tendén
(en porcentajes)

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%7

-5.0%

-10.0%
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

OpiB Bimportaciones = Consumo ‘

Aungue en general se esperaria que las tres VMRstrene un
comportamiento similar a través del tiempo, enfiel 4990 se puede
observar que las importaciones se encuentran pajalde su nivel de
tendencia mientras que lo contrario ocurre con & § el
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consumo. Este resultado estaria explicado por umpeodamiento
atipico en las importaciones, que como se menc@meériormente,
parece atribuible a modificaciones en las tasascelarias. El
comportamiento del PIB en el afio 1992, se explioa yn pobre
desempefio en el sector agricola, que afectdé nagmivte el
crecimiento econémico en ese afio.

« Ajuste de partidas y BMA

Los siguientes pasos consisten en aplicar las menexc (3) y (4).
Con la primera, se obtienen los componentes queurcep las
fluctuaciones de corto plaz®; °©, como el producto de la partida
original, la elasticidad estimada y la brecha ae VMR respecto a
sus valores de tendencia. Las partidas macroecoadmante
ajustadas se obtendran como la diferencia entpatégda original y
Bi:°.

El Gréfico 4 muestra los valores observados y aflast para las
partidas fiscales que se seleccionaron. En el dados ingresos por
ventas de hidrocarburos al mercado interno, la @@gubrecha
existente entre los valores observados y de teralelecla VMR vy la
elasticidad hallada para esta partida, determinam IQs ingresos
ajustados no sean muy diferentes respecto a lgsales.

Las partidas de renta interna y renta aduanera tranesnas

claramente los ajustes que se producen por lati$lciones del PIB

y de las importaciones. En ambos casos, las brexdiesladas y las
elasticidades estimadas son mas importantes y feermaptar mas
claramente los cambios producidos por las VMR se&eadas. En el

caso de la partida de renta aduanera, debe desstagae la partida
ajustada consigue el objetivo de aislar los efed®gorto plazo del

programa de nacionalizacién de vehiculos iniciadd @98 que elevo
bastante las recaudaciones aduanéras. partida de renta interna
ajustada también permite aislar estos efectos,usueq este ultimo
caso no fueron tan importantes.

7 |as recaudaciones aduaneras también se incremergar1998 debido a las importaciones
de insumos para la construccién del gasoducto silBra
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Grafico 4.Partidas fiscales: Valores observados y ajustad
(en millones de boliviano
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Una vez que se ajustaron las partidas sensibkes\&MR, se procedio
a calcular el BMA como la diferencia entre el bakmjustado y el
total de las fluctuaciones de corto plazo. EI Caadrmuestra los
resultados obtenidos.

Las fluctuaciones de corto plazo que son mas irapt@$ en términos
del PIB de tendencia son las de las recaudacioieshas, mientras
que las de la renta aduanera y las ventas de hrlnoos al mercado
interno no alcanzan a superar 0,19% y -0,21% d& P
respectivamente. Las fluctuaciones de corto plafectaron el
resultado fiscal en un rango de —0,6% a 1,0% d&l. Pk variabilidad
de las fluctuaciones de corto plazo es importantesp no
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se observa un patron constante. Existen afos enqles las
fluctuaciones de corto plazo son muy pequefias gtipaimente no
afectan al resultado fiscal y otros en los quehaj un efecto

importante.
CUADRO 9
BALANCE MACROECONOMICAMENTE AJUSTADO
(en porcentajes del PIB de tendencia)
Afio Balance Balance Total BMA *
Convencional Ajustado  RINT® RAD® VTHIDMI® BS®  (6) = (2)+(3)
(€] 2 (€)] (4 )] 4 -6 1) -(6)

1990 -4,4 -6,1 0,17 -0,02 0,12 0,12 0,15 6,2
1991 -4,4 -6,6 0,37 0,04 0,10 0,22 0,29 -6,8
1992 -4,4 -7,5 -0,08 0,06 0,03 -0,03 0,05 -7,5
1993 -5,9 -7,6 -0,09 0,01 0,01 -0,08 0,01 -7,6
1994 -2,9 -5,5 -0,06  -0,05 0,00 -0,05 -0,07 -5,4
1995 -1,8 -4,2 -0,05  -0,04 -0,01 -0,01 -0,09 -4,1
1996 -2,0 -4,7 0,01 -0,02 -0,05 0,00 -0,06 -4,7
1997 -3,5 -5,9 0,27 0,03 0,04 0,13 0,21 -6,1
1998 -4,8 -6,9 0,77 0,19 0,11 0,04 1,03 -8,0
1999 -3,4 -6,0 -0,15  -0,04 0,02 -0,06 -0,11 -5,9
2000*

* -0,9 -2,6 -0,57  -0,09 -0,21 -0,31 -0,56 -2,0

RINT®, RAD®, VTHIDMI® y BS® se calcularon aplicando la ecuacion (3)
* (-) Déficit, (+) Superavit
** Datos al primer semestre

El BMA muestra el comportamiento del balance fiseal una
situacion en la que los ingresos y gastos se halmomportado de
acuerdo con el nivel de tendencia de las VMR. Lgmos del
componente que identifica las fluctuaciones deocptazo muestran
que éstas pueden compensarse entre si, atenuarnhpagito final
sobre el resultado fiscal. Esto ocurre en la maya& los afios.
Cuando el componente tiene signo positivo, indicge gn ese
periodo, la VMR se encontraba por encima de sur\ddotendencia
y por lo tanto el déficit sin ajustar mostraria w@g ingresos,
cuando en realidad los ingresos hubieran sidoiors. Cuando los
signos del componente de fluctuaciones de corzopdan negativos,
la VMR observada se halla por debajo de su niveladgo plazo y
deberian esperarse mayores ingresos y un menanitdéfcal. Por
esta razén, el BMA presenta un superavit mas eteyadun déficit
menor) que el balance ajustado.
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El Grafico 5 muestra la evolucién del balance ajdsty el balance
macroeconémicamente ajustado. Ambos balances tienea

evolucion muy similar en el periodo 1992 - 1996.dste periodo el
componente de fluctuaciones de corto plazo es megugiio,

situandose entre —0.09% y 0.05% del PIBas fluctuaciones de
corto plazo son mas importantes en los afios 199@] ¥ 1997 -

2000. En los afios 1990, 1991, 1997 y 1998 el BMAestra un

déficit mas alto que el balance ajustado, reflgjapdriodos en los
que los niveles de las VMR se encontraban por endensus valores
de tendencia. Por el contrario, en los afios 198Bprimer semestre
de 2000 puede notarse que estas variables mosttatzadinamica
por debajo de su nivel de tendencia, ocasionandobalance

observado deteriorado en comparacion con el BMA.

Gréfico 5.Balance macroecondémicamente ajustado
(en porcentajes del PIB de tendencia)

6.85 N -7.57

7.54 -7.58 708

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000.11

—Balance ajustado ~ " Balance macroeconémicamente ajustado

3.3 Aplicaciones del BMA

a. Armonizacion de politicas y reglas fiscales

Los esquemas de integracion econdmica en varicgegpdian tenido
como resultado la adopcion de metas especificasr@anion a la
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evolucion de variables macroecondémicas como laaéidh y el
déficit fiscal. En materia fiscal, los paises deUaion Europea
comenzaron por establecer metas para el déficilfigue aseguraran
la estabilidad econdmica de los paises miembros pago adoptar
criterios de flexibilidad, asociados principalmeatéos efectos de las
fluctuaciones de corto plazo del PIB sobre las @agefiscales. En
este contexto, destaca la utilizacién de balanessucturales) que
permitan aislar estas fluctuaciones como herramenpara la
adopcion de metas de mediano plazo. Concretamérgepaises
miembros de la Unién Europea acordaron alcanzaililzips o
superavit estructurales hasta el afio 2002.

Los paises de la Comunidad Andina de Naciones (Caddptaron
metas de largo plazo para el déficit fiscal y ldac®n deuda
externa/PIB. Estudios recientes sobre el temao tdatla CAN como
del Fondo Latinoamericano de Reservas, sefialane¢esidad de
incorporar un indicador fiscal estructural paralédinicion de metas
de mediano plazo (Mora, 2000; Stark, 2000). Tambibe
destacarse que los paises miembros del Mercado rCalell Sur
(MERCOSUR) trabajaron en la obtencién de estadistifiscales
uniformes y establecieron algunas metas sobre laladaeta del
sector publico.

Algunos paises, por su parte, han estado trabajanda adopcién
de reglas fiscales. Con estas reglas se trataetpiras la disciplina
fiscal y la transparencia de las operaciones detosepublico.
Algunos paises cuentan con reglas fiscales impsicidbmo es el caso
de Colombia, mientras otros lo hacen de maneraiaigplcomo
Argentina, Pera y Chile. Este Ultimo adopté un dadior que aisla
las fluctuaciones de corto plazo del precio delreob del producto
sobre las partidas fiscales, estableciendo un &viperstructural de
1% del PIB como regla fiscal.

Bolivia participa en las reuniones del MERCOSUR cosstado
asociado y es miembro de la CAN. En este contettBMA (o una
variante del mismo) puede convertirse en un ingnim para la
negociacién de metas fiscales en estos ambitomigso, el sector
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publico boliviano puede estudiar la pertinencia atiptar reglas
fiscales que aislen los efectos de ciertas VMRasrtlientas fiscales.

b. Impulso fiscal

Una aplicacién préactica del BMA consiste en calculaindicador de
impulso fiscal. Este tipo de indicadores permitealgar el caracter
de la politica fiscal en un periodo determinado.ikticador simple
de impulso fiscal puede definirse como la variaciel balance
primario ajustado de un periodo a otro (VBPA):

VBPA = BPA— BPA; ®)

donde:

BPA es el balance primario ajustado en el periodo
BPA; es el balance primario ajustado en el pertetio

Si VBPA > 0, la politica fiscal es contractiva; ¥BPA < 0, la
politica fiscal se evalla como expansiva, pues éicitl del afo
actual seria mayor al de la gestion anterior.

Dada la simplicidad de este indicador y considevamake una critica
frecuente al mismo ha sido que continda incorparards

fluctuaciones de corto plazo que afectan a lasidaartfiscales,
Blanchard (1990) propuso calcularlo considerandoekrafiot la

misma tasa de desempleo que existia el afio predip Con esta
modificacion, el indicador de impulso fiscal lograptar el cambio
en el déficit primario que puede ser atribuido @&loc econémico,
medido por las variaciones de la tasa de desempleo.

Debido a que es posible que la tasa de desemplesean@l mejor
indicador para aislar las fluctuaciones de corez@lque afectan a
las partidas fiscales, siguiendo a Borchaedtal, se adapté el
indicador de Blanchard utilizando el balance primar
macroeconOmicamente ajustado (BPMA). En consecaergl
indicador de impulso fiscalK) se define:

IF = BPMA — BPA, 9)
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Si IF > 0, la politica fiscal es contractiva; si # 0, la politica
fiscal es expansiva.

El Grafico 6 muestra una comparacién entre VBPA-eQomo se
menciond anteriormente, el IF se diferencia de VBPérque
permite excluir las fluctuaciones de las VMR solae balance
primario. Los resultados obtenidos para el periadalizado son
mixtos. El indicador de VBPA sugiere la presencia mbliticas
fiscales expansivas en los afios 1991.1992,1993 1996y 1998.

El indicador de impulso fiscal revela politicas cliles mas
expansivas que las reportadas por el indicador VERAos afios
1991, 1992, 1997 y 1998. En los casos en los gymliica fiscal

resulté contractiva de acuerdo con el indicador XB& IF sugiere

la presencia de politica fiscales mas contractpiaess en todos los
casos el IF es mayor al indicador VBFA.

Grafico 6 Balance primario e impulso fiscal
(en porcentajes del PIB de tendencia)
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18 Debido a que estos indicadores (VBPA e IF) intertaptar las decisiones discrecionales de
la autoridad fiscal, es posible que los mayoresogasue suelen observarse en periodos
electorales contribuyan a mostrar politicas fiscalgpansivasen determinados afios
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4. CONCLUSIONES

La volatiidad de los indicadores macroeconémicosdeg los
agregados fiscales parece haberse reducido notariaren la Ultima
década. No obstante, la seleccibn de VMR y la esiiim de
elasticidades de algunas partidas fiscales respectas primeras
revela que los efectos de las fluctuaciones de qiazo de las VMR
no dejan de ser importantes en la definicion dsultaedo fiscal
convencional. En este contexto, parece ser neoesamtar con
indicadores alternativos que reflejen de mejor manra situacion
fiscal.

El balance ajustado, en general, muestra una gtuatas fragil que
aquella revelada por el balance convencional. Ebttance
alternativo pone en evidencia la insuficiencia des Irecursos
generados internamente para cubrir los gastos ytnauls ingresos
que efectivamente se hubieran obtenido con el tregide las
donaciones y privatizaciones por debajo de la linea

Los componentes que capturan las fluctuacionesode plazo para
las partidas de renta interna y de los gastos enebiy servicios
resultaron ser los mas importantes en término$tielde tendencia.
En el primer caso, las fluctuaciones de corto plaxgeron un rango
de -0,57% a 0,77% del PIB de tendencia, mientras euo el
segundo caso, este rango estuvo entre -0,31% y%60,22s
fluctuaciones de corto plazo de las recaudaciodaargeras y ventas
de hidrocarburos al mercado interno se situaromeen0,09% vy
0,19% y —0,21% y 0,12% del PIBespectivamente.

El balance macroeconémicamente  ajustado  muestra

comportamiento muy similar al balance ajustadolgedgodo 1992 —
1996. En los afios restantes, se observan mas elatanos efectos
de corto plazo de las VMR, particularmente en litgsal990, 1991,
1997, 1998 y 2000. Este indicador permite obtermea vision de
mediano plazo de la politica fiscal boliviana y paditilizarse como
un indicador alternativo para medir el déficit &iscparticularmente

un
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en el &mbito de la armonizacién de politicas en dsequemas de
integracion a los que Bolivia pertenece.

Por ultimo, el indicador VBPA sefiala resultadostosxen cuanto al
caracter expansivo/contractivo de la politica fisea el periodo

analizado. De acuerdo con este indicador, la palifiscal fue

expansiva en seis de los diez casos analizado4 (19993 y 1996 -
1998). Los resultados del indicador de impulsoalison consistentes
con los obtenidos con el VBPA. Adicionalmente, anmayoria de
los casos, el indicador de impulso fiscal mueswtitipas fiscales

MAas expansivas 0 contractivas respecto a las skeSalpor el

indicador VBPA.
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ANEXO 1

Pruebas de raiz wunitaria y cointegracion para lasiables
macroeconomicas relevantes y las partidas fiscales

Se efectud la prueba aumentada de Dickey Fulledastlas series
seleccionadas. Los resultados sefalan que todes sh integradas
de primer orden (Cuadro A1.1)

CUADRO Al1.1
RAIZ UNITARIA: PRUEBA AUMENTADA DE DICKEY FULLER

. Series en niveles Series en primeras diferencias
Variables ” o
ADF V. Critico (5%) ADF V. Critico (5%)
VMR
In PIB 1,668 -1,949 -6,510 -1,950
InM 0,736 -1,949 -6,198 -1,950
In CTOT 1,302 -1,949 -6,763 -1,950
Partidas Fiscales
In RINT 1,377 -1,949 -6,523 -1,950
In RAD -0,014 -1,949 -7,364 -1,950
In VTHIDMI 1,395 -1,949 -6,823 -1,950
In BS 0,865 -1,949 -6,068 -1,950

Las pruebas fueron especificadas sin constante ni tendencia.

Una vez que se verificd que las series tienen aimmiorden de
integracion, se efectué la prueba de cointegraclénJohansen —
Juselius para cada partida fiscal y su VMR. Losiltedos muestran
gue para cada par de series, existe una ecuaciéidigracion
(Cuadro Al1.2).
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Cuadro Al1.2
Prueba de cointegracion Johansen - Juselius

Relaciones de Estadistico Valores Criticos (5%)
conitegracion (H ) calculado Sin ajustar Ajustados”

Renta Interna -PI1B

r=0 16.504 15.410 16.221
r=<1 0.915 3.760 3.958
Renta Aduanera - Importaciones

r=0 34.394 19.960 21.011
r=<1 8.619 9.240 9.726
Venta de Hidrocarburos al mercado interno - Consumo

r=0 49.199 25.320 28.133
r=<1 7.977 12.250 13.611
Bienes y servicios - PIB

r=0 37.293 25.320 27.373
r=<1 7.941 12.250 13.243

" Se refiere al ajuste de Cheung vy Lai para los valores criticos cuando la
muestra es pequefia. El factor de ajuste es T/(T-nk) , donde T es el nUmero
de observaciones, n es el nimero de variables incluyendo la constantey  k
es el nimero de rezagos empleado (Lora y Orellana, 2000).
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ANEXO 2

Pruebas de diagndstico

Se efectuaron pruebas de correlacion serial, Istedasticidad y
normalidad de los errores para las ecuaciones a$tisn Los cuadros
A2.1 - A2.4 muestran los resultados obtenidos pada ecuacion. En
general, no se observaron problemas en ningunasdeakos.

CUADRO A2.1
ECUACIONES RENTA INTERNA - PIB
Largo Plazo Corto Plazo
Estadistico F  Probabilidad Estadistico F Probabilidad

Correlacion serial

LM (2) 0,880 0,423 1,304 0,285
LM (3) 0,801 0,502 0,928 0,438
LM (4) 0,732 0,576 0,776 0,549
Heteroscedasticidad
ARCH (2) 0,506 0,607 0,351 0,707
ARCH (3) 0,407 0,749 0,242 0,836
ARCH (4) 0,231 0,919 0,198 0,938
Normalidad de los errores
Estadistico Jarque-Bera 1,503 0,472 0,858 0,651
CUADRO A2.2
ECUACIONES RENTA ADUANERA - IMPORTACIONES
Largo Plazo Corto Plazo
Estadistico

F Probabilidad Estadistico F Probabilidad
Correlacion serial
LM (2) 0,953 0,395 1,791 0,182
LM (3) 0,792 0,506 1,194 0,327
LM (4) 0,586 0,675 2,089 0,105
Heteroscedasticidad
ARCH (2) 0,134 0,875 1,154 0,327
ARCH (3) 0,241 0,867 0,836 0,483
ARCH (4) 0,303 0,874 0,830 0,516

Normalidad de los errores
Estadistico Jarque-Bera 1,437 0,488 0,994 0,608




140 M.A. AGUILAR, R. ARANA, T. QUIROGA

CUADRO A2.3
ECUACIONES VENTA DE HIDROCARBUROS MERCADO INTERNO - CONSUMO TOTAL
Largo Plazo Corto Plazo

Estadistico F  Probabilidad Estadistico F  Probabilidad

Correlacion serial

LM (2) 2,865 0,099 0,073 0,789
LM (2) 2,530 0,094 0,136 0,873
LM (3) 1,718 0,181 0,109 0,954
LM (4) 1,585 0,201 1,645 0,187
Heteroscedasticidad

ARCH (1) 0,040 0,843 1,172 0,286
ARCH (2) 0,086 0,918 0,883 0,422
ARCH (3) 0,415 0,744 1,054 0,381
ARCH (4) 0,452 0,770 0,622 0,650
Normalidad de los errores

Estadistico Jarque-Bera 0,827 0,661 1,385 0,500

CUADRO A2.4
ECUACIONES GASTO EN BIENES Y SERVICIOS - PIB
Largo Plazo Corto Plazo

Estadistico F  Probabilidad Estadistico F  Probabilidad

Correlacion serial

LM (2) 0,724 0,492 1,010 0,375
LM (3) 0,099 0,960 0,742 0,535
LM (4) 0,260 0,901 0,739 0,572
Heteroscedasticidad

ARCH (2) 0,724 0,492 1,259 0,296
ARCH (3) 0,830 0,486 0,633 0,599
ARCH (4) 0,951 0,447 1,154 0,349

Normalidad de los errores

Estadistico Jarque-Bera 1,607 0,448 1,836 0,399




