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La Politica Fiscal Boliviana entre 1975 y 1989

por:
Carmen Rosa Otalora U.

Introduccion

El Sector Publico No Financiero (SPNF) tiene un papel importante en la economia del pais, no
solo por su magnitud, sino también porque provee bienes y servicios publicos basicos,
participando asi en el sector productivo de la economia. El desempeio financiero del SPNF
tiene un papel crucial tanto en el control de la inflacién como en la determinacion del nivel de
actividad.

En el periodo que cubre este estudio, 1975-1988, se ha podido observar que los ingresos
del SPNF no han crecido en la misma medida que los gastos. La economia boliviana de ese
periodo se caracterizd por la presencia de déficit presupuestarios, que en algunos afos fueron
muy sustanciales.

El déficit fiscal se financidé con crédito interno y, principalmente con crédito externo
desde el ano 1975 al ano 1981. En 1982, Bolivia lleg6 al limite de su capacidad de
endeudamiento, siendo sustituido el crédito externo por financiamiento interno,
principalmente bajo la forma de emision monetaria. Se habrad de notar a lo largo del trabajo
que el servicio de la deuda externa tuvo una gran incidencia en las cuentas fiscales entre 1982
y 1985. Se plantea entonces la pregunta de si la sustitucion de financiamiento no fue un
detonante muy importante de la inflacién. Simétricamente, la reanudacion del acceso a los
créditos internacionales oficiales ha tenido un papel importante en la estabilizacion. La
discusion de estas cuestiones ocupa un lugar importante en el documento.

Los propdsitos mas especificos de este documento son los siguientes:

- Analizar la evolucion del financiamiento del déficit fiscal del Sector Publico No.

Financiero (SPNF), e investigar las interacciones entre deuda externa y déficit
- Examinar como se estructuran las cuentas fiscales en el pais y como esta conformado el

sector publico



- Examinar el efecto Olivera-Tanzi durante la maduracion de la hiperinflacion y el efecto

Olivera-Tanzi revertido durante la estabilizacion
- Analizar las interacciones del déficit del SPNF con los déficit cuasi-fiscales
- Investigar como ha afectado al SPNF la sustitucion de financiamiento externo por

interno.

El endeudamiento externo dio permisividad en el gasto al SPNF, a la vez que permitia
mantener una politica monetaria apretada, centrada en la expansion de las reservas. Tanto
durante la alta inflacion como, sobre todo, durante la estabilizacion. El sector fiscal ha sufrido
los efectos negativos de factores internos y de shocks externos.

El periodo de estudio comprende los afios 1975-1988." En la seccion I, se analiza la
estructura de las cuentas fiscales bolivianas en sus aspectos juridicos y de cobertura del sector
publico. En la seccion II, se examina los distintos conceptos de resultado de las operaciones
financieras del SPNF y su importancia para el analisis econdmico. Se aplica este analisis a las
cuentas fiscales del pais. Se analiza ademas el tratamiento que se da a las moras, deuda
flotante y deuda externa como también el efecto de la inflacion en la medicion del déficit. En
la seccion III, se examina el financiamiento de los presupuestos fiscales: financiamiento
interno, externo, impuestos e ingresos genuinos del SPNF, y la sustitucion de financiamiento
interno por externo. En la seccion IV, se ven las interacciones entre deuda externa y déficit
fiscal, y sus efectos en la economia. Se analiza también, la relacion entre inflacion y el
financiamiento de los gastos del gobierno. Finalmente, en la seccién V, se presentan las

conclusiones a las que se llegaron a lo largo de todo el trabajo.

' Este documento esta basado en el estudio realizado por Otalora (1989) para el periodo 1975-1987.



I. Estructura de las Cuentas Fiscales Bolivianas

De acuerdo a las disposiciones legales vigentes en el pais, la administracion general de la

Nacion esta a cargo del Poder Ejecutivo, es decir se confiere a dicho poder ademas de las

funciones de gobierno reguladas por la Constitucion Politica del Estado, las funciones

administrativas con sus respectivas leyes. Las funciones, jurisdiccion y competencia de los
organismos del sector publico estan establecidas en el DL No 10460 "Ley de Organizacion

Administrativa del Poder Ejecutivo" del 12 de Septiembre de 1972, que continlia vigente hasta

hoy.

Si se entiende por gobierno a todas las entidades de las autoridades publicas del pais,
¢éste se encarga de generar estabilidad econdmica, de la distribucion y asignacion de los
recursos, y de promover el desarrollo economico. Ademas, las empresas del gobierno tienen
un papel importante en la economia del pais, proveyendo bienes y servicios publicos de
caracter social y, a veces, politico.

Desde el punto de vista institucional y para fines de las estadisticas de las Finanzas
Publicas, el Sector Publico se divide en: Sector Publico No Financiero (SPNF) y Sector
Publico Financiero (SPF). EI Sector Publico No Financiero estd conformado por los
organismos que tienen como principal objetivo ejecutar las politicas del gobierno; comprende
al Gobierno General y a las Empresas Publicas No Financieras (EPNF) (Grafico No 1). El
Sector Publico Financiero es el conjunto de organismos del Sector Publico que ejercen
intermediacion financiera; esta constituido por bancos, fondos de vivienda y otras instituciones
financieras.

El gobierno general, por su parte comprende a la administracion central, gobiernos
locales y gobiernos regionales. Para la realizacion de este documento la cobertura
institucional es la siguiente:

- Administracion Central: Gobierno Central, Instituciones de Seguridad Social,
Universidades, Servicio Nacional de Caminos (SENAC), Fondo Social de Emergencia
(FSE) y el Fondo de Desarrollo Regional (FDR).

El gobierno central o Tesoro General de la Nacion (TGN) comprende las unidades de la

administracion central que estan cubiertas por un presupuesto general debido a que el



TGN centraliza los ingresos y gastos del poder ejecutivo, legislativo y judicial, Corte
Nacional Electoral y ademads otorga transferencias al resto de instituciones del SPNF.
Entre las unidades de la administracion central que tienen su propio presupuesto pero
que reciben transferencias del TGN e ingresos tributarios asignados especificamente, se
encuentran las 8 universidades del pais. Las universidades forman parte de las
instituciones publicas descentralizadas y son las madas representativas del resto de
instituciones publicas juntamente con SENAC, FSE, FDR, que son instituciones
publicas importantes por las inversiones que realizan. Se consideran los flujos
financieros de cinco universidades.

Las instituciones de seguridad social también son unidades de la administracion central
con presupuesto propio que dependen en gran medida de los aportes del gobierno, de los
empleadores y de los trabajadores. Estos aportes se aplican en diferentes porcentajes sobre el
monto total de remuneraciones mensuales.

Se considera a las instituciones de seguridad social como un subsector para ver la
incidencia de las prestaciones sociales en la administracion central. Se tienen estadisticas de
nueve instituciones de seguridad social.

- Gobiernos Regionales: este gobierno comprende a las nueve corporaciones regionales de
desarrollo y a las nueve prefecturas departamentales.

- Gobiernos Locales: comprende a las nueve municipalidades de las capitales de
departamento.

Del conjunto de EPNF las siguientes empresas son las de mayor significancia financiera:
Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB), Corporacion Minera de Bolivia
(COMIBOL), Empresa Nacional de Fundiciones (ENAF), Empresa Nacional de
Electrificacion (ENDE), Corporacién Boliviana de Fomento (CBF), Lloyd Aéreo Boliviano
(LAB), Empresa

Nacional de Ferrocarriles (ENFE) y Empresa Nacional de Telecomunicaciones
(ENTEL).

En este documento se analiza s6lo al SPNF por su importancia en la actividad
economica del pais, también porque sus requerimientos totales de financiamiento y la forma
en que se satisfacen son indicadores importantes de sus operaciones totales y de su efecto en la

evolucion monetaria de la economia.



Grafico No. 1

Clasificacion del Sector Publico No Financiero

Fuente: Elaborado sobre la base de informacion de UDAPE y Ministerio de Finanzas

S.P.N. F.
Gobierno Emp. Publicas
General No Financieras
Gob. Locales Gob. Regional Adm. Central Y.P.F.B.
COMIBOL
Alcaldias
Prefecturas Gob. Central - TGN
ENAF
Emp. Pub.
Municipales
Corp. Regionales Universidades ENDE
de Desarrollo
ENTEL
Seguro Social
Emp. de Corp.
Reg. de Desarrollo
ENFE
SENAC
LAB
Otras Instituciones
Pub. Descentralizadas C.B.F.

Otras Empresas
Pub. Menores

Para obtener las cuentas del SPNF consolidado es necesario consolidar las transacciones

de los distintos subsectores que lo integran, es decir eliminar todas aquellas transacciones

internas que se han producido entre ellos durante un periodo (afio fiscal).




La separacion entre SPNF y SPF tiene como razén la de que la consolidacion en un solo
sector publico que incluya las instituciones publicas financieras eliminaria las estadisticas
relativas a las necesidades de financiamiento del gobierno general y de las EPNF que se
satisfacen a través del Banco Central.(FMI, 1987). Sin embargo, en algunos andlisis, la
consolidacion del SPNF y SPF puede tener trascendencia, dada la importancia de los déficit
cuasi-fiscales, es decir generadas en el Banco Central y en las otras instituciones publicas
financieras. La emisiéon monetaria aparece entonces como un ingreso (seforeaje) para el
gobierno tomado en el sentido mas amplio posible.

Cabe destacar el papel del Banco Central, la intervencion de esta entidad en los
mercados financieros y de divisas crea subsidios al sector privado con implicaciones
presupuestarias. El Banco Central se encarga, a menudo, de implementar operaciones que
caen dentro de las instituciones del gobierno general. Estas son operaciones cuasi fiscales que
segin Marshall (1989) consisten en: captar recursos a través del seforeaje, impuestos
implicitos al sistema financiero y de endeudamiento neto, y por otro lado otorgar subsidios al
sector privado a través de las tasas de interés, operaciones de cambio a tasas preferenciales,
adquirir carteras con alto riesgo de incobrabilidad y operaciones de rescate de instituciones
financieras. El déficit cuasi fiscal se define como la diferencia entre los ingresos y los gastos
del Banco Central que no son transferidos al gobierno general. Se resalta que la informacion

disponible del sector publico financiero es escasa y de baja calidad.



II. Los Distintos Conceptos del Resultado de las Operaciones Financieras del Sector
Publico No Financiero

A. Conceptos de Déficit

El equilibrio presupuestario de cada gestion es conveniente por lo general, pero no siempre
necesario. Lo que si es importante es mantener el equilibrio presupuestario intertemporal, lo
que implica que déficit transitorios deben ser compensados después con superavit sustanciales.
Es importante destacar que los desequilibrios fiscales acrecientan otros desequilibrios
macroecondmicos y generan presiones sobre otras variables y agentes econdmicos. Al mismo
tiempo que el cambio en el comportamiento de las variables macroecondmicas puede causar el
desequilibrio fiscal.

Hay una gran variedad de definiciones para el déficit fiscal. Segin Manuel Marfan
(1986) se debe partir de una identidad: Ingresos Totales = Gastos Totales. La definicion del
déficit es entonces un problema de convencion sobre donde trazar la linea que divide el cuadro
contable (balance consolidado de flujos del sector ptublico de doble entrada) en dos partes.
Sobre la linea se asientan las partidas que dan origen al déficit y bajo la linea se asientan las
partidas de financiamiento del déficit. Obviamente el déficit y el financiamiento del déficit
suman lo mismo.

La definicion mads utilizada tradicionalmente es que el déficit es igual a las Necesidades
de Financiamiento del Sector Publico (NFSP) y esta dada por la diferencia entre gastos del
sector publico e ingresos corrientes del sector publico, y que corresponde al cambio en la
posiciéon deudora neta del sector publico a precios corrientes en el analisis que realiza Marfan.?

El informe del Banco Mundial (1988) sostiene que el concepto de NFSP representa el
excedente total de gasto con respecto al ingreso correspondiente a todas las entidades publicas
y no solamente con respecto a las operaciones corrientes, el cual debe financiarse por medio
de nuevos préstamos substrayendo el reembolso de deudas anteriores. Se recalca que esta
definicion a diferencia de la anterior considera los ingresos totales del sector ptblico para la

medicion del déficit.

2 Debe destacarse que Marfan considera la diferencia entre gastos totales e ingresos corrientes para el concepto de déficit.

No toma en cuenta los ingresos de capital porque, de acuerdo a su explicacion, éstos ayudan a disminuir ficticiamente el
déficit



El concepto de déficit definido por Marfan (1986) pretende capturar las presiones que
impone el sector publico sobre el sistema financiero o la parte del ahorro del resto de los
agentes econdmicos que es captada por el Estado para financiar sus gastos.

Martfan (1986) sostiene que la definicion de NFSP (que incluye todos los ingresos del
sector publico) disminuye ficticiamente el déficit porque la venta de activos existentes, como
por ejemplo la privatizacion de empresas publicas se considera como un ingreso de capital y
deberia ir como una partida de financiamiento del déficit, al igual que la venta de bonos (venta
de un activo financiero) es una partida de financiamiento.

De acuerdo al Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas del FMI (1987), un
elemento importante en la organizacion de las transacciones del gobierno es la seleccion de los
ingresos y gastos que han de tenerse en cuenta para determinar el déficit o superavit del
gobierno.

Si se selecciona sdlo ciertos tipos de transacciones como determinantes del déficit y
otros tipos como transacciones de financiamiento del déficit, se puede llegar a una medida
significativa del saldo de las operaciones del gobierno basada en algln criterio analitico.

El concepto de déficit que se aplica en el Manual es: . el déficit del gobierno
representa la parte del gasto y de la concesion de préstamos que excede a las entradas por
concepto de ingreso, donaciones y recuperacion de préstamos, y que el gobierno cubre
mediante la emision de obligaciones que seran amortizadas en el futuro y/o reduciendo sus
tenencias de liquidez... El financiamiento total es igual en cuantia al déficit/superavit, pero
lleva el signo contrario"(FMI, 1987, p.159). Esta definicion da importancia a los valores de
caja mas que a los valores devengados.

Segun Marshall (1989) otro de los criterios para llevar la contabilidad del sector publico
es el que esta basado en los flujos que comprometen el presupuesto. Considera que el déficit
debe definirse como la diferencia entre los flujos de gasto e ingreso que comprometen el
presupuesto durante un periodo determinado (base presupuestal), aunque no signifiquen un
flujo efectivo de caja dentro dicho periodo. Bajo el criterio de base presupuestal se
contabilizan los ingresos y gastos comprometidos, y su contrapartida es la variacion del saldo
en las cuentas de deuda flotante. El criterio de base presupuestal introduce el concepto de

intereses debidos de deuda externa, refiriéndose tanto a los intereses pagados como no

pagados. Es decir, se refleja una obligacion que existe entre el sector publico y el sector



externo, que no se manifiesta cuando las transacciones se registran en base de caja, porque
solo se consideran los intereses pagados y no los intereses que se deben. El criterio de base
presupuestal contrasta con el del FMI que lleva la contabilidad del sector publico en base de

caja reflejando las transacciones efectivamente realizadas.

1. Déficit en cuenta corriente

Cuando se considera las transacciones corrientes del SPNF para obtener el déficit, éste viene
dado por la diferencia resultante entre los ingresos y gastos corrientes, recibe el nombre de
déficit corriente.

Si los ingresos corrientes exceden a los gastos corrientes se tiene el concepto de ahorro
del sector publico o superavit en cuenta corriente. La existencia de un elevado nivel de ahorro
publico puede interpretarse como un aporte al desarrollo, por cuanto permite financiar un
elevado volumen de inversiones.

Los argumentos que sostienen que un superavit elevado en cuenta corriente constituye
necesariamente una fuente crediticia, hay que tomarlos con ciertas reservas porque en primer
lugar: el concepto de saldo en cuenta corriente se basa en la distincion entre gasto corriente y
gasto de capital, y esta distinciéon a menudo plantea problemas. Por ejemplo, puede resultar
dificil distinguir entre las transferencias a las EPNF segtn su finalidad, corriente o de capital.
En segundo lugar, las convenciones adoptadas para establecer la distincion entre gastos

corrientes y de capital son en algunos casos arbitrarios.(FMI, 1988)

2. Déficit de Capital

Viene dado por la diferencia que existe entre los ingresos y gastos de capital.

3. Déficit Global

El déficit (superavit) corriente sumado al déficit (superavit) de capital permite obtener el

déficit (superavit) global. Dado que los impuestos y otros ingresos fiscales absorben parte de

la capacidad adquisitiva del sector privado y que el gasto publico incrementa la demanda



agregada, un déficit global puede indicar una situacion fiscal expansiva, y un superavit global
puede indicar un efecto contractivo (FMI, 1988). Sin embargo, antes de hacer esta afirmacion
hay que analizar con cuidado el tipo de financiamiento, la estructura de los ingresos y gastos, y

los factores que pueden estar determinando el déficit.

4. Los Efectos de la Inflacion en la Medicidon del Déficit Fiscal

La inflacion al afectar el ingreso y el gasto del gobierno de diferentes maneras cambia el
tamafio del déficit fiscal, ain cuando se lo mide en términos reales.

Marshall sostiene: "La inflacion tiene dos efectos importantes en los gastos financieros
del sector publico: en primer lugar, reduce el valor real de la deuda acumulada por este sector
y, en segundo lugar, aumenta el gasto financiero que realiza el sector publico".(Marshall,
1989, p.5). Estos dos efectos por lo general resultan compensados mutuamente en el caso de

deuda indizada y no indizada.

a)  Déficit Primario: o déficit sin intereses, llamado también déficit no financiero, esta dado
por la diferencia entre los gastos del gobierno que excluyen todos los pagos por interés,
y los ingresos del gobierno.

b)  Déficit operacional: es definido por Tanzi, Blejer y Tejeiro (1987) como el déficit
convencional menos la parte de correccion monetaria de los pagos de interés de la deuda
que compensara a los tenedores de la deuda por la inflacion actual, o alternativamente es
igual al déficit primario mas el componente real de los pagos por intereses de la deuda
publica. Nétese que solamente los pagos de interés real son incluidos dentro los gastos
del gobierno para determinar el déficit operacional. EI concepto de déficit operacional
es importante cuando hay deuda interna contraida en moneda nacional y donde la tasa de
interés incorpora la inflacion esperada.

En una situacion inflacionaria la medida convencional del déficit puede agrandar el
tamafio del ajuste fiscal necesario para un pais, y el déficit operacional puede subestimar el
ajuste porque una medida que corrige el déficit ex-post del efecto de la inflacion puede perder

el efecto ex-ante de la inflacion.(Tanzi, Blejer y Tejeiro, 1987)
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El efecto de la inflacion sobre la medicion convencional del déficit depende de la
estructura de la deuda publica y de los criterios para medir los gastos financieros durante un
periodo determinado.

Los diferentes componentes del presupuesto relacionados con gasto publico van a
responder de diferente forma a los efectos de la inflacion; pero se puede observar una relacion
automatica entre el pago de intereses nominales® relacionados con el servicio de la deuda
publica interna y la tasa de inflacion.

El crecimiento en los pagos de interés en una situacion inflacionaria es explicado
frecuentemente por el efecto Fisher,® indicando que durante un periodo inflacionario, la tasa
nominal de interés tiende a aproximarse a la tasa real que prevaleci6 en la ausencia de
inflacion mas la tasa esperada de inflacion (Tanzi, Blejer y Tejeiro, 1987)

Este ultimo componente representa una compensacion por la erosion del valor real del
capital financiero y se le llama correccion monetaria. Se le considera como un pago por
amortizacion en un sentido economico. Como los pagos por amortizacion de la deuda no
determinan el déficit fiscal tampoco la correccidon monetaria serd un determinante del déficit.
Sin embargo, la medida convencional del déficit no realiza la distincion anterior, el pago de
intereses de la deuda publica interna incluye el componente de correccion monetaria, y se le
considera un gasto que aumenta la magnitud del déficit.

La medida convencional del déficit es altamente sensible a la tasa de inflacién cuando el
tamafio de la deuda publica interna es significativo en la economia de un pais. La inflacion
tiene un impacto directo sobre el interés nominal que se paga por la deuda ptblica interna.

La medida convencional del déficit no resulta afectada por la inflacion cuando la deuda
publica esta vinculada a un indice o denominada en moneda extranjera. En el primer caso el
principal es ajustado por la inflacion (correccion monetaria) y se considera como una
amortizacion. Al ajustarse el valor del principal se afecta la magnitud nominal presente o
futura de los pagos por amortizaciéon. Los pagos de interés también, son afectados porque las
tasas de interés son aplicadas en el principal que ha sido ajustado a la inflacion; pero este
efecto hace que aumenten los pagos por interés solamente en proporcion a la tasa de inflacion

interna.

Se considera una tasa de interés variable para la deuda publica interna.
Llamado asi en honor a Irving Fisher (1867-1947), el mas famoso economista de los EE.UU. en el primer tercio de este
siglo, que analiz6 la relacion entre la inflacion y la tasa de interés.

11



Si la deuda publica es en moneda extranjera la inflacién interna no va afectar la
magnitud del déficit, pero si lo hard la inflacién internacional porque los gastos financieros
reflejaran cualquier cambio en la tasa de inflacion.

Para corregir el efecto de la inflaciéon -interna y externa- el concepto de déficit

operacional es el mas apropiado.

B. Tratamiento de las Moras vy de la Deuda Flotante

El tratamiento de las moras y de la deuda flotante depende de si se tiene una contabilidad en
base de caja o de devengado.

La deuda flotante se origina cuando se acumulan obligaciones pendientes de pago por
atrasos del gobierno en el cumplimiento de pago por los bienes y servicios recibidos.

El Manual del FMI (1987) establece que hay que llevar un registro de las transacciones
efectivamente realizadas del sector publico; entonces, la deuda flotante no se incluye en las
estadisticas del financiamiento ni del gasto porque no se realiza efectivamente la transaccion;
mas bien se la considera en una partida informativa separada de las estadisticas primarias de
las finanzas publicas y en cuadros complementarios. La partida informativa indica la
variacion neta de la deuda flotante.

Las consideraciones que siguen tienen importancia desde el punto de vista de la
contabilidad en base de devengado.

La deuda flotante suele revestir la forma de aprovisionamientos registrados u 6érdenes de
pago emitidos para los cuales atin no se han emitido o pagado cheques. El SPNF también,
puede tener obligaciones pendientes de pago relacionadas con el servicio de la deuda externa
(intereses y amortizaciones), originandose asi las moras externas.

Segiin Damill et al (1988) la acumulacién de atrasos en el cumplimiento de los
compromisos externos constituye un mecanismo de refinanciacién involuntaria otorgada por
los acreedores. Se puede anadir que igualmente lo constituyen los atrasos a proveedores
internos de bienes y servicios.

El caso de las moras argentinas con Bolivia merece una mencion especial. La
acumulacion de moras por la Argentina por sus compras de gas a Bolivia, desde el punto de

vista de la contabilidad boliviana significa una reduccién en el financiamiento externo del

12



déficit (similar a una amortizacién); en cambio una desacumulacion de moras por pago por la
Argentina por facturas atrasadas significa simétricamente un aumento del financiamiento

externo del déficit.

C. Tratamiento de la Deuda

Las estadisticas de la deuda deben indicar los pasivos del gobierno en cifras brutas y deben
incluir las obligaciones financieras directas reconocidas del gobierno frente al resto de la
economia o el mundo, cuyo servicio se atiende a través del pago de intereses y/o mediante su

redencion.

D. Aplicaciéon de los Conceptos de Déficit en las Cuentas Fiscales Bolivianas

Para realizar el andlisis empirico sobre la base del marco teodrico, cabe resaltar que se adopta
una posicion ecléctica. Se considera diferentes posiciones metodologicas como la del FMI,
Marfan, Marshall, entre otras, y se utiliza los conceptos que tienen mayor validez al aplicarse a
las cuentas fiscales del pais.

Por falta de informacion mas completa, para el periodo 1975?1979 se analiza solamente
las cuentas del TGN. Se consideran los ingresos y los gastos en base de caja, es decir sobre la
base de pagos efectivos que significan movimientos de medios de pago y no de valores
devengados.

Para el periodo 1980-1988 se analiza el SPNF consolidado mediante flujos financieros
del SPNF y sus componentes: gobierno general y EPNF. Todos estos datos se encuentran en
base de devengado y para los afios 1980-1987, se obtuvieron a partir de un estudio realizado
por la Unidad de Analisis de Politicas Econémicas (UDAPE, 1989a) y para el afio 1988 los
datos provienen también de UDAPE.

Los conceptos de déficit a aplicar a las cuentas fiscales bolivianas son déficit corriente,
déficit en cuenta capital, déficit primario y déficit global. El concepto de déficit operacional
no tiene pertinencia porque en Bolivia el déficit no se financia internamente con la emision de
bonos en moneda nacional, por lo que no se generan pagos de intereses por este concepto. El

financiamiento del Banco Central de Bolivia al SPNF con emisiéon monetaria no devenga
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intereses.” La inflacion licua el financiamiento con emision monetaria del déficit fiscal porque
reduce el valor real del dinero.
A fin de facilitar la comparacion de las cuentas fiscales correspondientes a diferentes

afos, los valores nominales se expresan como porcentaje del Producto Interno Bruto.
1.  Periodo 1975-1979

Analizando las finanzas del TGN (Grafico No.2, ver también Cuadro No. A1) para el periodo
1975-1979 se puede apreciar que todos los afios se tuvieron déficit globales debido a que en
este periodo hubo un "boom" de las inversiones publicas financiadas por el gran influjo de
capital externo; el déficit global llegd a representar el 6.6% del PIB del afio 1979. Durante los
afios 1975-1977, se presentaron superavit corrientes que financiaron una parte relativamente

pequetia de las inversiones publicas.
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L[] Hay que destacar que el Banco Central empezo a realizar operaciones de mercado abierto mediante la colocacion de
certificados de deposito (CDs) en diciembre de 1987, teniendo un comportamiento creciente durante 1988. Los CDs en
moneda nacional sin mantenimiento de valor representa el 12% del total de CDs emitidos el afio 1988. Los demandantes
prefieren CDs en moneda extranjera y en moneda nacional con mantenimiento de valor.
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La disminucion de los ingresos tributarios, por ende, de los ingresos corrientes y el
aumento de los gastos corrientes durante los afios 1978-79 tuvo gran incidencia en los déficit
corrientes y globales. Esta situacion coincidié con un descenso de las exportaciones en
porcentaje del PIB, un aumento en el servicio de la deuda externa y una declinacion en los
desembolsos. Todos estos factores contribuyeron al deterioro de la posicion financiera del
TGN, que se manifestd también en la presencia de déficit primarios, no so6lo en estos dos
ultimos afios, sino durante todo el periodo. Se tuvieron déficit en la cuenta capital durante
1975-1979, lo que indica que se realizaron gastos de capital (inversiones publicas):

inversiones en maquinaria y equipo, construcciones, etc.

2. Periodo 1980-1988

En los flujos financieros consolidados del SPNF para el periodo 1980-1988 (Grafico No.3, ver
Cuadro No. A2) se observa que el déficit global fue creciente los afios 1982-1984 (periodo de
crisis), y que a partir del afio 1985, afio en que se tuvo un nuevo gobierno y se aplicaron
nuevas medidas de politica econdmica a través del DS 21060 bajo el nombre de Nueva
Politica Econémica (NPE), el déficit global como porcentaje del PIB empez6 a disminuir

fuertemente.

GRAFICO No 3
EVOLUCION DEL DEF/SUP. DEL SPNF (En % del PIE)
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A partir de 1982, el déficit primario se increment6 vigorosamente, el afio 1983 contintia
el incremento por el efecto Olivera-Tanzi.® En 1984, ademas del efecto Olivera-Tanzi, hay un
salto en los gastos del gobierno, por su politica salarial. Solo el afio 1986 se tuvo superavit
primario, por la politica fiscal restrictiva que aplico el nuevo gobierno.

Todos los afios se tuvieron déficit en la cuenta corriente, excepto el afio 1986 y 1988.
En los afios 1983-1984, los déficit corrientes fueron grandes respecto al PIB. En la cuenta
capital se tienen déficit todos los afios, lo que es normal dado los pesos de la inversion publica
en el total de la inversion y del financiamiento externo en éste.

Si se consideran los flujos financieros para las empresas publicas (Grafico No. 4, Ver
Cuadro No. A3) se ve que tuvieron superavit corrientes, en los afios 1980-1986 y el afio 1988,
situacion que fue favorable para el desempefio financiero del sector de EPNF. El afio 1987 se
presentd déficit corriente porque sus ingresos corrientes disminuyeron con relacidén a afos
anteriores. Este descenso se explica por la declinacion de las exportaciones y por el deterioro
de los términos de intercambio que afectaron los ingresos en moneda extranjera. Sin embargo,

el afio 1988 se nota una recuperacion en los ingresos por venta de bienes y servicios.

GHAFICO Ho 4
EVOLUCION DEL DEF,/SUP. DE LAS EPNF (En % del PIB)
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La aceleracién de la inflacién redujo la recaudacion fiscal real por medio del efecto de retraso en el pago de los impuestos.

Véase Tanzi (1977).
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La cuenta capital presentd déficit durante el periodo 198071988, destacandose que las
inversiones en porcentaje del PIB disminuyeron a partir del afio 1983 debido a la falta de
financiamiento externo y al periodo de crisis por el que atravesaba el pais. Los afios 1987 y
1988, los gastos en inversiones se incrementaron.

Se tuvo superavit global el afio 1980 y los siguientes anos (1981-1988) déficit. El déficit
global del afio 1987 se debid en gran medida a los atrasos de la Argentina por el pago de las
exportaciones de gas.

Se presentaron superavit primarios cuatro afios de este periodo, lo que muestra que las
empresas publicas estuvieron en condiciones de cubrir el pago de intereses de la deuda
publica, y que hay en general una tendencia a tener superavit primarios.

Hay que destacar que los superavit corrientes financiaron una parte relativamente
pequena de los gastos de capital (programas de inversion), el resto fue financiado con crédito
externo e interno.

Los flujos financieros para el gobierno general presentaron déficit corrientes todos los
afios menos el afio 1986, alcanzando los valores mas elevados los afios 1983 y 1984, (Grafico
No.5, Ver Cuadro No. A4). Los ingresos corrientes del gobierno general no crecieron en la
misma medida que los gastos, estos ultimos adquirieron caracteristicas de inflexibilidad por la
creciente carga de la deuda externa y por los gastos en remuneraciones; ademas, que la
inflacion afectd el poder adquisitivo de los ingresos del gobierno general (por el efecto
Olivera-Tanzi), los ingresos tributarios descendieron en porcentaje del PIB hasta el afio 1984.
En la cuenta capital se tuvieron déficit durante el periodo 1980-1988, llegando el afio 1988 al
4.34% del PIB por las inversiones realizadas por los gobiernos regionales, locales y la
Administracion Central a través SENAC y del FSE.

El déficit global mostro un crecimiento sostenido entre los afios 1982 a 1984; a partir del
afio 1985 el déficit empezo a disminuir. Entre 1987-1988, el déficit global aumentd, llegando
al 5.5% del PIB del afio 1988. Este aumento se explica porque el afio 1988 se efectuaron

gastos en inversion publica importantes.
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Entre los afos 1980-1985, se tuvieron déficit primarios; en 1986 y 1987 se presentaron
superavit primarios, explicados por la aplicacion de la NPE y de la Reforma Tributaria. El afio
1988, contrariamente a lo sucedido los dos afios anteriores se presenta un déficit primario,
1.73% del PIB.

Analizando el flujo financiero de la administracién central (Cuadro No. AS), que es un
componente importante del gobierno general, se ve que tuvieron déficit corrientes crecientes
con relacion al PIB en el periodo 1982-1984, los afios 1985-1988, los déficit corrientes
disminuyeron. También, se presentaron déficit en la cuenta capital durante 1980-1988, por las
inversiones realizadas en este periodo.

Se presentaron déficit primarios todos los afios, a excepcion del afio 1986. El déficit
primario disminuy6 notoriamente el afio 1985 con relacion al déficit global, por el peso de los
gastos en intereses debidos de la deuda externa en el déficit global.

La disminucion de los ingresos tributarios en porcentaje del PIB a lo largo del periodo y
la inflexibilidad de los gastos corrientes, unida a "otros gastos" que fueron imputados a la

administracion central se reflejan en los déficit persistentes durante todo el periodo.”

7 Al compatibilizarse los flujos financieros del sector publico con la balanza de pagos y las cifras monetarias se detectaron

los denominados "gastos no identificados" u otros gastos como diferencia del déficit detectado "bajo la linea" con el
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Dentro de la administracion central el componente mas importante es el TGN o gobierno
central. Si se considera su flujo financiero (Cuadro No. A6) se ve que se presentaron déficit
corrientes todos los afos, igualmente se presentaron déficit de capital, menos el afio 1986.
Los déficit globales persistieron también en este periodo, siendo crecientes respecto al PIB los
afios 1982-1984. Se tuvieron déficit primarios hasta el afio 1985, los afnos 1986-1988
mostraron una posicion superavitaria para el TGN.

Se concluye que la presencia de déficit en los flujos financieros del SPNF y sus
componentes se explica por el shock externo -deterioro en los términos de intercambio,
disminucioén de las exportaciones, aumento en las tasas de interés de la deuda externa- la
necesidad de realizar transferencias externas para cumplir con el pago de la deuda, la
inflacion, desorganizacion financiera, otro factor interno que coadyuvé al deterioro de las
finanzas publicas fue la crisis de la produccién y, en consecuencia, la reduccion de la base

tributaria.

identificado "sobre la linea". Segin UDAPE (1989b) estos gastos no corresponden a operaciones propias del gobierno
sino a compromisos de algunas empresas publicas y algunas veces a operaciones con el sector privado que fueron
imputadas por el BCB a las cuentas bancarias del TGN en la forma de un incremento en el crédito interno.
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III. El Financiamiento de los Presupuestos Fiscales

Los presupuestos del SPNF se financian con impuestos y otros ingresos genuinos, tales como
las tarifas y precios que cobra el SPNF por bienes y servicios. Cuando éstos son insuficientes
para cubrir los gastos y se presentan déficit, se recurre al crédito interno y externo. A

continuacion se analizara algunos aspectos teoricos del financiamiento de los déficit.

A. Financiamiento de los déficit

El financiamiento del déficit del sector publico no financiero se puede dividir en dos formas:

financiamiento externo e interno.

1. Financiamiento externo

Dentro del financiamiento externo se puede distinguir entre préstamos concesionarios y
crédito comercial, y entre financiamiento a corto y a largo plazo. Segun la modalidad de pago
puede ser reembolsable y no reembolsable.

Si un pais financia su déficit fiscal mediante préstamos concesionarios con vencimiento
a largo plazo, el déficit puede no tener consecuencias perjudiciales para la economia,
principalmente si esos recursos tienen usos productivos. Ademads, si las tasas de interés reales
son bajas, ayuda a que se ejecuten los proyectos mas importantes al realizarse la evaluacion de
los proyectos de inversion; el financiamiento externo resulta entonces beneficioso para la
economia del pais.

Cuando un gobierno recurre mas al crédito externo, este proceso tiene un componente de
retroalimentacion, ya que el mayor crédito externo genera mayor endeudamiento, pagos de
intereses mas elevados, asi el déficit fiscal crece al mismo tiempo que el aumento de los
compromisos externos. Para el pais deudor el servicio de la deuda externa significa una
transferencia de recursos reales al exterior. La dependencia de préstamos externos hace que

un pais use el crédito externo como un sustituto del ahorro interno del SPNF.
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También, las devaluaciones cambiarias afectan al crédito externo, elevando el valor
doméstico de los compromisos externos del gobierno por lo que un pais se ve afectado porque
sus gastos financieros se incrementan al aumentar el servicio de la deuda en moneda nacional.

El efecto fiscal de una devaluacioén dependera de la posicion neta de ingresos y gastos en
moneda extranjera del SPNF. Segiin Morales (1989a) y Marfan (1986) si el sector fiscal es
muy dependiente del sector externo,® las devaluaciones reales siempre mejoran la situacion
fiscal en términos reales. Las devaluaciones nominales también mejoran el déficit real sino se

presenta un incremento post-devaluacion en el déficit en moneda nacional.

2. Financiamiento Interno

El déficit presupuestario se financia internamente de las siguientes formas:

- El Tesoro se endeuda directamente con el Banco Central vendiendo bonos o titulos, se
lleva a cabo una financiaciéon con dinero y se denomina "monetizacion de la deuda"
quiere decir que el Banco Central crea dinero (base monetaria) para financiar la compra
de deuda.

- El Tesoro vende bonos o titulos (deuda) al publico, se lleva a cabo entonces una
financiacion con deuda. En este caso, el Tesoro vende bonos o letras del Tesoro al
sector privado, y la cantidad de base monetaria en manos del publico permanece
invariable, excepto durante un breve periodo de transicion entre la venta de los valores y
el gasto del Tesoro. (Dornbusch y Fischer, 1988)

Para los paises que no tienen desarrollados sus mercados de capitales las fuentes de
financiamiento interno son recurrir al crédito fiscal del Banco Central de Bolivia (BCB).

Los gobiernos pueden obtener una cantidad apreciable de recursos afio tras afio,
aumentando la base monetaria es decir imprimiendo dinero. Esta fuente de ingresos se
denomina seforeaje, significa que el gobierno puede obtener recursos reales mediante su
derecho a crear dinero. Este concepto de seforeaje incluye el impuesto inflacion y el aumento

real de la base monetaria. De acuerdo a Anand y van Wijnbergen (1989) una tasa positiva de

8 Cuando el balance en moneda extranjera en las cuentas fiscales es un componente importante del saldo global, hace que el

sector fiscal sea dependiente del sector externo.
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crecimiento del producto implica que el gobierno puede incrementar el stock real de dinero de
acuerdo con el crecimiento del producto real sin presionar excesivamente sobre la inflacion.
Un gobierno puede hasta cierto punto financiarse por medio de la expansion de base
monetaria sin causar inflacién, pero cuando la tasa de expansion de dinero sobrepasa el
crecimiento de la demanda de dinero el resultado puede ser la inflacion.
Seguidamente, se examinara el financiamiento de los presupuestos fiscales para el caso

boliviano.

B. Impuestos e Ingresos Genuinos en Términos Reales

1. Periodo 1975-1979

Durante el periodo 1975-1979 (Cuadro No.1) el 83% en promedio de los ingresos corrientes
del TGN correspondian a los ingresos tributarios y el 17% restante a los ingresos no
tributarios.” El TGN no tuvo ingresos de capital durante este periodo.

Para el periodo 1975-1979 el ingreso total del TGN cubri6 en promedio el 72% del
gasto. Mientras el afo 1975 los ingresos totales cubrieron el 87% del gasto, el afio 1979 los
ingresos cubrieron solamente el 59% de los gastos. El afio 1979 los ingresos totales respecto

al PIB llegaron a 9.27%, y fueron los ingresos mas bajos para todo el periodo.

2. Periodo 1980-1988

Los ingresos corrientes (sin considerar transferencias) para el SPNF consolidado (Cuadro No.
2) fueron disminuyendo con relacién al PIB, el afio 1984 los ingresos corrientes en porcentaje
del PIB fueron los mds bajos para todo el periodo; los ingresos tributarios al ser afectados por
la inflacion (efecto Olivera-Tanzi), especialmente en el periodo hiperinflacionario (Abril de
1984-Septiembre de 1985) alcanzaron los niveles mas bajos respecto al PIB.

Debido a la aplicacion de la Ley de Reforma Tributaria y al efecto Olivera-Tanzi
revertido a partir de 1987, se nota una mejora sustancial en los ingresos tributarios en

porcentaje del PIB con relacion a afios anteriores. Los impuestos actualmente estan indizados
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al dolar, pero hay que considerar también que existen rezagos entre el devengamiento y el
pago del impuesto. El afio 1986, los ingresos tributarios en porcentaje del PIB también fueron
significativos, debido a la implantacion del impuesto a la regularizaciéon impositiva para
recuperar los impuestos no pagados y regularizar las obligaciones tributarias hasta el 31 de

diciembre de 1985.

Cuadro No. 1

Ingresos del Tesoro General de la Nacion

a) En Porcentaje del PIB
1975 1976 1977 1978 1979

Ingreso total y donaciones 11,80 12,49 11,81 11,31 9,27
Ingreso total 11,75 12,49 11,81 11,31 9,27
Ingresos corrientes 11,75 12,49 11,81 11,31 9,27

Ingresos tributarios 10,54 10,67 9,49 8,96 7,52

Ingresos no tributarios 1,21 1,82 2,31 2,35 1,75
Ingresos de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Donaciones 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Estadisticas Financieras del Gobierno, Anuario 1984, FMI y Banco Central de Bolivia

b) Estructura porcentual
1975 1976 1977 1978 1979

Ingreso total y donaciones 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Ingreso total 99,58 100,00 100,00 100,00 100,00
Ingresos corrientes 99,58 100,00 100,00 100,00 100,00

Ingresos tributarios 89,71 85,43 80,40 79,21 81,08

Ingresos no tributarios 10,29 14,57 19,60 20,79 18,92
Ingresos de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Donaciones 0,42 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Elaboracién propia

Con el anterior sistema tributario existia una gran evasion impositiva, un gran nimero de
impuestos, corrupcion administrativa, y existia un gran universo de contribuyentes que no
tributaba (sector informal de la economia). (ILDIS, 1988)

Analizando los ingresos por venta de bienes y servicios respecto al PIB, se ve que los
ingresos por exportaciones con relacion al PIB durante el periodo 1980-1985 fueron mas
importantes que los ingresos por ventas de bienes y servicios en moneda nacional. Lo

contrario sucedid en el periodo 1986-1988. La caida del precio internacional de los minerales,

°  La clasificacion de los ingresos corrientes en tributarios y no tributarios esta establecida en el Manual del FMI (1987); los
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especialmente del estafio a fines de 1985, la baja en el precio del gas natural por acuerdo
bilateral (entre Bolivia y Argentina) fueron -entre otros factores externos- los que
determinaron una disminucion en las exportaciones de bienes y servicios de las empresas

publicas y, por ende, de sus tributos.

Cuadro No. 2

Ingresos del Sector Publico No Financiero Consolidado

a) En Porcentaje del PIB
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Ingreso total 43.89 40.05 35.88 26.39 22.95 34.08 39.81 35,73 35.18
Ingresos corrientes 40,09 34,65 31,74 23,37 19,55 25,06 26,39 24,29 26,37
Ingresos Tributarios 9,69 9,11 4,69 3,26 2,05 2,81 5,56 7,84 8,22
Ingresos No Tributarios 1,49 1,21 0,89 0,68 0,28 0,82 0,89 0,89 0,57
Ventade B.y S. MIN 13,75 1,17 8,53 6,49 3,63 9,61 10,97 9,22 10,29
Ventade B.y S. M/IE 15,13 12,27 16,27 12,30 13,01 10,65 8,97 6,05 6,64
Otros 0,04 0,89 1,36 0,64 0,58 1,17 0,00 0,30 0,65
Transferencias Recibidas 3,16 4,67 3,99 2,83 3,23 8,85 12,33 10,57 7,88
Ingresos de Capital 0,44 0,59 0,12 0,17 0,16 0,16 1,08 0,20 0,88

Transferencias Recibidas de Capi 0,20 0,14 0,03 0,02 0,01 0,00 0,00 0,67 0,05

b) Estructura porcentual

Ingreso total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Ingresos corrientes 91,34 86,52 88,46 88,56 85,19 73,54 66,30 67,98 74,96
Ingresos Tributarios 2417 26,29 14,78 13,95 10,46 11,21 21,08 32,26 31,17
Ingresos No Tributarios 3,72 3,49 2,80 2,91 1,46 3,26 3,37 3,67 2,16
Ventade B.y S. MIN 34,30 32,24 26,87 21,717 18,56 38,34 41,56 37,96 39,02
Ventade B.y S. M/E 37,74 35,41 51,26 52,63 66,56 42,51 33,99 24,89 25,18
Otros 0,10 2,57 4,28 2,74 2,96 4,68 0,00 1,22 2,46
Transferencias Recibidas 7,20 11,66 11,12 10,72 14,07 25,98 30,98 29,58 22,40
Ingresos de Capital 1,00 1,47 0,33 0,64 0,70 0,48 2,72 0,55 2,50

Transferencias Recibidas de Capi 0,46 0,35 0,08 0,08 0,04 0,00 0,00 1,89 0,14

Fuente: Elaborado sobre la base de datos de UDAPE

Los ingresos tributarios y no tributarios en porcentaje del PIB fueron disminuyendo
desde el afio 1980 al afio 1984, de 1985 a 1988 aumentaron.'” Los ingresos de capital del
SPNF respecto al PIB no son muy importantes con relacion a los otros ingresos, representan
en promedio durante el periodo analizado el 1% del total de ingresos.

Considerando los ingresos totales del SPNF se puede colegir que los ingresos corrientes

(sin considerar transferencias) son los mas importantes, y entre estos la venta de bienes y

ingresos no tributarios, de acuerdo a esta clasificacion, incluyen el pago de regalias mineras privadas y estatales.
Los ingresos no tributarios para el periodo 1980-1987 incluyen las regalias mineras del sector privado. Los ingresos por
regalias mineras estatales y del petroleo figuran como transferencias entre sectores.

10
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servicios. Analizando la estructura porcentual se ve que de los ingresos totales el 80% en
promedio de los afios 1980-1988 corresponde a ingresos corrientes.

Las transferencias corrientes recibidas también son significativas principalmente los
ultimos cuatro afios. La mayor parte de las transferencias corresponden a las transferencias
otorgadas por las empresas publicas y el resto corresponde al gobierno general.

Los ingresos para el gobierno general (Cuadro No. 3) provienen principalmente de los
ingresos corrientes, entre estos los de mayor importancia son los ingresos tributarios. Los
ingresos de capital con relacion al PIB no son muy importantes.

Las transferencias corrientes recibidas de las EPNF, resultan una fuente de ingresos
importante para el gobierno general, principalmente a partir de 1985, e incluso son mas
importantes que los ingresos tributarios los afios 1985-1987. Estas transferencias son
fundamentalmente una de las principales fuentes de financiamiento de los gastos realizados
por la administracion publica."' El afio 1988, los ingresos tributarios son mas importantes que
las transferencias corrientes.

La reforma tributaria implementada el ano 1987 establece una coparticipacion de
impuestos dentro del gobierno general de 10% para las municipalidades, 10% para los
departamentos, 5% para las universidades y el 75% restante de destina al gobierno central.
Esta medida mejoro6 la situacion financiera de los gobiernos regionales y locales.

Llaman la atencion dentro los ingresos del gobierno general, el ingreso por
transferencias de capital para el afio 1987, que se explica por el traspaso de los bienes de
capital de las empresas de la CBF a los gobiernos regionales.

Las EPNF sufrieron también un deterioro de sus ingresos totales (Cuadro No. 4), el afio
1988 se tiene el ingreso mas bajo 16.76% del PIB. Los ingresos corrientes (sin considerar
transferencias) representaron el 96.7% en promedio de los ingresos totales en el periodo 1980-
1988, lo que indica la importancia de los ingresos corrientes en las cuentas de las EPNF.

Los componentes mds importantes de los ingresos corrientes son la venta de bienes y
servicios tanto en moneda nacional como extranjera, y se puede apreciar que los ingresos en
moneda nacional con relacion al PIB disminuyeron en el periodo 1982-1985[1(periodo
inflacionario) debido entre otras causas, a una politica de control de precios y tarifas publicas,

al proceso inflacionario y recesivo a la vez por el que atravesaba el pais. A partir del

""" Un analisis mas detallado sobre las transferencias se encuentra en el documento de UDAPE (1989a, p.21-25).
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programa de estabilizacion, el gobierno decide elevar el precio de la gasolina, de otros
productos petroleros abastecidos por YPFB y de otros bienes y servicios publicos fijandolos
en términos de dolar, para evitar rezagos en los precios de estos productos. Con esta medida,
los ingresos por la venta de bienes y servicios se recuperan, principalmente los de YPFB, que

es una de las empresas publicas mas importantes y cuyo ingreso prevalece en el ingreso de las

EPNF.

Cuadro No. 3

Ingresos del Gobierno Central

a) En Porcentaje del PIB

a) En Porcentaje del PIB
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Ingreso total 14,39 15,08 9,53 6,65 5,50 12,19 18,75 18,05 18,42
Ingresos corrientes 11,22 10,42 5,58 3,95 2,33 3,64 6,45 8,74 9,85
Ingresos tributarios 9,69 9,11 4,69 3,26 2,05 2,81 5,56 7,84 8,22
Ingresos no tributarios 1,49 1,21 0,89 0,68 0,28 0,82 0,89 0,89 0,57
Venta de B. y S. MIN - - - - - - - - 1,03
Otros 0,04 0,10 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,02 0,04
Transferencias recibidas 2,97 4,56 3,86 2,67 3,16 8,52 11,21 8,45 7,70
Ingresos de capital 0,20 0,10 0,09 0,03 0,01 0,04 1,08 0,20 0,87
Transferencias recibidas de 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,66 0,00

b) Estructura porcentual

Ingreso total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 18,05 18,42
Ingresos corrientes 77,97 69,10 58,55 59,40 42,39 29,83 34,42 8,74 9,85
Ingresos tributarios 86,36 87,43 84,05 82,53 87,79 77,25 86,22 7,84 8,22
Ingresos no tributarios 13,28 11,61 15,95 17,22 12,21 22,50 13,78 0,89 0,57
Venta de B. y S. MIN - - - - - - - - 1,03
Otros 0,36 0,96 0,00 0,25 0,00 0,25 0,00 0,02 0,04
Transferencias recibidas 20,64 30,24 40,50 40,15 57,44 69,87 59,80 8,45 7,70
Ingresos de capital 1,39 0,66 0,94 0,45 0,16 0,30 578 0,20 0,87
Transferencias recibidas de 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,66 0,00

Fuente: Elaborado sobre la base de datos de UDAPE
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Cuadro No. 4

Ingresos de las Empresas No Financieras

a) En Porcentaje del PIB
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Ingresos totales 29,50 24,96 26,35 19,74 17,45 21,89 21,06 17,69 16,76
Ingresos corrientes 28,87 24,23 26,16 19,42 17,22 21,42 19,94 15,55 16,52
Ventade B.y S. MIN 13,75 11,17 8,53 6,49 3,63 9,61 10,97 9,22 9,26
Ventade B.y S. M/E 15,13 12,27 16,27 12,30 13,01 10,65 8,97 6,05 6,64
Otros 0,00 0,79 1,36 0,63 0,58 1,16 0,00 0,28 0,61
Transferencias recibidas corrientes 0,19 0,11 0,13 0,16 0,07 0,34 1,12 2,12 0,18
Ingresos de capital 0,24 0,49 0,03 0,14 0,15 0,13 0,00 0,00 0,01
Transferencias recibidas de capital 0,20 0,13 0,03 0,02 0,01 0,00 0,00 0,02 0,05

b) Estructura porcentual

Ingresos totales 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Ingresos corrientes 97,86 97,08 99,28 98,38 98,67 97,88 94,69 87,90 98,57
Ventade B.y S. M/N 47,63 46,10 32,61 33,42 21,07 44,85 55,01 59,32 56,09
Ventade B. y S. M/E 52,41 50,64 62,19 63,34 75,57 49,72 44,99 38,89 40,20
Otros 0,00 3,26 5,20 3,24 3,36 543 0,00 1,79 3,69
Transferencias recibidas corrientes 0,64 0,44 0,49 0,81 0,41 1,54 5,31 12,00 1,07
Ingresos de capital 0,81 1,96 0,11 0,71 0,87 0,58 0,00 0,00 0,06
Transferencias recibidas de capital 0,68 0,52 0,11 0,10 0,05 0,00 0,00 0,10 0,30

Fuente: Elaborado sobre la base de datos de UDAPE

También, la gran sobrevaluacion del tipo de cambio oficial durante los afios 1982-1985
tuvo repercusiones negativas en las exportaciones de las empresas publicas, por lo que los
ingresos por exportacion podrian haber sido mayores; esto repercutié a la vez en el gobierno
central dada la importancia del comercio exterior para los ingresos tributarios. La
sobrevaluacion desestimuld la produccion de las empresas exportadoras, lo que produjo caidas
en la produccion y por lo tanto en la base del impuesto. El impuesto del 19% sobre la
produccion del petroleo es valorado a precios internacionales y convertido a moneda nacional
mediante el tipo de cambio oficial. Esto incidi6 en los ingresos del gobierno. Los aranceles
de importacion eran pagados al tipo de cambio oficial, incidiendo negativamente en los
ingresos del gobierno. El SPNF superavitario en divisas, las vendia al sector privado a un
precio fuertemente subsidiado. La mora argentina por concepto del pago por las exportaciones
de gas afecta a YPFB porque disminuye sus ingresos; afecta también a los tributos del
gobierno general y al SPNF consolidado al aumentar por este motivo el déficit corriente y el

déficit global.
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Los ingresos de capital para las EPNF no son significativos. Las transferencias
corrientes recibidas del gobierno general se incrementaron a partir de 1985 hasta el afo 1987,
significando el 12% de los ingresos totales el afio 1987. EI afio 1988 las transferencias

corrientes disminuyeron su participacion en el total de ingresos.

3. El efecto Olivera-Tanzi

Para ver como afect6 la inflacion a los ingresos corrientes reales del Tesoro General de la
Nacion (TGN) se realizd una estimacion econométrica trimestral para los afios 1980-1989,
considerandose cuarenta observaciones.

El modelo de regresion lineal es el siguiente:

In(ing/ipc) =a + b inf+ e

donde:

ing = ingresos corrientes del TGN en bolivianos

ipc = indice de precios al consumidor

inf = (ipc de fin de trimestre/ipc fin del anterior trimestre) —1

ing/ipc = [(ing/ipc); + (ing/ipc), + (ing/ipc)s]*(1/3)

El ingreso real del TGN para el trimestre es el promedio aritmético de los ingresos reales
de los tres meses. Se encuentra en bolivianos de 1980.
El modelo estimado es:

In(ing /ipc) = 2.1402530 - 0.4824591 inf
(25.814044)  (-6.4750437)

Estadisticos (t) entre paréntesis.

R* =52% DW =086 F = 41.92619 ESR = 0.466262

Los coeficientes estimados son significativos al nivel del 5%, el t calculado es mayor al t
critico, el t critico es 2.021. EIl estadistico F es altamente significativo al nivel del 5%. Se
concluye que la ecuacion de regresion explica el 52% de la variacion de la variable
dependiente. El coeficiente de la variable inflacidn es negativo, lo que era de esperarse porque
la inflacién hace que los ingresos corrientes reales pierdan poder adquisitivo; a medida que la

inflacion aumenta los ingresos reales disminuyen.
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En el Grafico No. 6 se puede ver los valores actuales y estimados de la variable
dependiente. En el periodo inflacionario (1982-1985) se puede ver que se presentd una
disminucién en el valor de la variable dependiente [In(ing/ipc)], los siguientes afos, al
reducirse la inflaciéon hay un aumento en su valor. De esta manera, se verifica el efecto
Olivera-Tanzi, es decir, que la inflacién hace que el ingreso real del TGN disminuya y cuando
la inflacion se reduce se presenta el efecto Olivera-Tanzi revertido. Para poder estimar el
comportamiento del ingreso real después de la aplicacion de la Reforma Tributaria el afio

1987, se estim6 el mismo modelo de regresion para el periodo 1980.1 - 1986.4, tomando 28

observaciones.
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El modelo estimado es:

In(ing /ipc) = 1.9684125 - 0.4162614 inf

(17.8679.44) (-5.02409)
Estadisticos (t) entre paréntesis.

R* = 49% DW = 091 F = 2524149  ESR = 0.4926

Los coeficientes estadisticos son significativos al nivel del 5%. El t calculado es mayor
al t critico, el t critico es 2.056.  El estadistico F es significativo al 5%.

Se realiz6 una prediccion para la variable dependiente In(ing/ipc) para el periodo 1987.1
- 1989.4. En el Grafico No. 7 se puede ver que los ingresos reales actuales del TGN tuvieron

un comportamiento creciente el aio 1987 que coincide con una tasa de inflacion baja, el afio
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1988 al aumentar la inflacion los ingresos reales tuvieron un comportamiento variable, el afio

1989 los mismos fueron crecientes. Los ingresos proyectados sobre la base del modelo de

regresion estimado muestran los ingresos reales que hubiera tenido el TGN, considerando la

disminucion de la inflacion con relacion a afios anteriores; reflejan el efecto Olivera-Tanzi

revertido.
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El comportamiento favorable de los ingresos actuales reales del TGN se explica no so6lo
por la reduccion de la inflacidon sino también, por la aplicacion de la Reforma Tributaria, que
constituye un factor muy importante porque ampli6 el numero de contribuyentes, se enfatizé
en una eficiente administracion tributaria, se redujo el nimero de impuestos para realizar un
mejor control y que sea mas simple de administrar. En el grafico No 8 se observa el
comportamiento del ingreso real del TGN en porcentaje del PIB. El ingreso proyectado

fluctua entre el 2% y el 2.6% del PIB, el ingreso actual varia entre 2.7% y el 5.6% del PIB.

C. Financiamiento Externo en Términos Reales

1. Periodo 1975-1979

Se puede observar (Cuadro No. A1) que los desembolsos por deuda externa en porcentaje del
PIB fueron elevados los afios 1976 y 1977 y los siguientes anos disminuyeron. La
amortizacion de la deuda externa en porcentaje del PIB, fue creciendo alcanzando el valor
maximo el afio 1977, 1.03% del PIB.

El desembolso neto respecto al PIB crecid hasta el afio 1977, a partir del afo 1978
empezo a reducirse. El crédito externo financio parte de los déficit de la cuenta capital.

El pais en los primeros afios de la década del setenta se hizo atractivo para las entidades
financieras externas por el "boom" comercial y el descubrimiento de hidrocarburos en Bolivia
que indicaban la posibilidad de grandes depdsitos de gas y petroleo.

Un gran error de politica econdmica durante los aflos setenta fue la facilidad con la que
el gobierno otorgd su garantia para el financiamiento externo del sector privado y publico para
sus proyectos de inversion, proyectos de cuestionable rentabilidad, lo que a futuro implicaba
que el repago de la deuda seria dificil.(World Bank, 1988)

A mediados de la década del setenta se dio una gran expansion de las exportaciones'? en
un momento que el gobierno controlaba los principales productos de exportacion (minerales e
hidrocarburos) a través de las empresas publicas mas importantes (YPFB, COMIBOL). Sin

embargo, el volumen fisico de la mayoria de los bienes de exportaciéon no se incremento,

12" Se dio un aumento en el valor de las exportaciones por la subida del precio del petroleo a fines de 1973 y el auge de las

exportaciones estaba basado en su mayor parte por un efecto favorable de los precios que afectaba a la generalidad de los
articulos de exportacion bolivianos.
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incluso algunos de ellos sufrieron un descenso, especialmente después de 1977 lo que
implicaba una vulnerabilidad del sector externo.(Mortimore, 1983)

Ademas el pais, en los ultimos afios de la década, tuvo dificultades para cumplir con el
servicio de la deuda debido en parte al alza de las tasas de interés nominal, a la disminucion en
la demanda de exportaciones y a la caida en sus precios.

En esa época hubo una gran fuga de capitales, el endeudamiento externo para la
inversion publica financidé la acumulacion de activos privados en el exterior.(World Bank,
1988)

Penaranda (1985) probo6 que durante la década del setenta una importante proporcion del
crédito externo salio del pais en forma de fuga de capitales, que llegd a 1.556,7 millones de
dolares, monto que representd el 60% de los desembolsos. Esto explica también las
dificultades que el pais ha tenido para cumplir con el servicio de la deuda.

De acuerdo a Morales y Sachs (1987) la deuda externa del sector publico fue desviada a
beneficiarios privados, debido a la mala administracion de los proyectos de inversion publica,
especialmente en las empresas publicas. De esta manera la deuda financié consumo y fuga de
capitales.

El crédito privado adquirié importancia creciente en el endeudamiento a partir de 1975.
Durante los afos 1978-1979 los bancos comerciales exteriores cambiaron la percepcion de
Bolivia acerca de su capacidad para cumplir con el servicio de la deuda y de su potencial
exportador y disminuyeron su riesgo, ya que se habia presentado un sobredimensionamiento

de la capacidad de pago del pais.

2. Periodo 1980-1988

El financiamiento externo neto para el SPNF (Cuadro No A2) fue positivo durante todos los
aflos, excepto el afio 1983. En ese afio, la acumulacion de la mora argentina por el pago de gas
influy6 negativamente; ademas, los desembolsos de deuda externa disminuyeron con relacion
a los afios anteriores. El flujo neto (desembolsos - amortizaciones ) de deuda externa llego6 tan
s6lo a 0.34% del PIB de ese afio.

Se obtuvieron pagos de la mora argentina por la venta de gas los afios 1984 y 1985, que

ayudaron a financiar el déficit global. Los intereses no pagados por concepto de deuda externa
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fueron otra fuente importante de financiamiento del déficit global a partir del afio 1985."° El
afio 1986 representaron el 3.9% del PIB. El afio 1988 la deuda por countertrade disminuy¢ el
financiamiento externo para el SPNF.

El segundo trimestre de 1984 Bolivia declara una moratoria al pago de la deuda,
fundamentalmente, la contraida con el consorcio de bancos multinacionales hasta que el pais
este en condiciones de hacer frente a esos pagos; pero a los organismos internacionales se les
continuo sirviendo la deuda puntualmente, también a las fuentes de financiamiento bilateral,
especialmente a aquellas que mantuvieron sus linecas de ayuda y de apoyo
crediticio.(Machicado, 1987)

Hay que hacer notar que debido a que entre 1982-1985 se registré una gran brecha
cambiaria entre el tipo de cambio oficial y el paralelo, se distorsiond la valoracion de los
gastos del SPNF, porque los pagos de intereses de la deuda externa eran efectuados al tipo de
cambio oficial, mientras que el resto de las partidas de gasto eran afectadas en parte por las
variaciones en la tasa de cambio del mercado paralelo.(UDAPEa, 1989)

Si se analiza el financiamiento externo para el gobierno general (Cuadro No. A4) se
observa que influyo significativamente en el financiamiento del SPNF. EIl flujo neto de
crédito externo fue positivo durante todo el periodo 1980%1987. Se observa que a partir del
ano 1982 hasta el afio 1984 los desembolsos en porcentaje del PIB disminuyeron, el afio 1985
aumentaron y los siguientes afios volvieron a caer; las amortizaciones tuvieron un
comportamiento oscilante, el valor mas bajo se tiene el afio 1987, 0.75% del PIB y el mas alto
el afio 1985, 2.49% del PIB.

El financiamiento externo total para el gobierno general muestra que fue disminuyendo
en porcentaje del PIB hasta el afio 1984, pero que a partir de ese afio hay un repunte y éste
empieza incrementarse, llegando el ano 1985 a un maximo de 5.7% del PIB. EI gobierno
general utilizdé los montos de intereses no pagados de deuda externa como una forma de
financiamiento del déficit, constituyendo los afios 1986 - 1988 valores en porcentaje del PIB
mas importantes que los desembolsos de deuda externa.

El financiamiento externo del déficit global para las EPNF (Cuadro No. A3) durante los
afios 1980-1988 muestra que el flujo neto de recursos externos fue positivo para los afios

1980-1982 y 1986-1988, y negativo los afios 1983-1985.

3 Los intereses no pagados se refieren a intereses refinanciados y a los efectivamente no pagados (mora unilateral).
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La demora en el pago de las exportaciones de gas por parte de la Argentina perjudico al
sector de empresas publicas, principalmente a YPFB, también afectd al gobierno central que

recibe gran parte de sus ingresos del sector de hidrocarburos.

D. Financiamiento Interno en Términos Reales

1. Periodo 1975-1979

El afio 1975 (Cuadro No. Al) el financiamiento interno para el TGN fue -0.57% del PIB; en
los afios siguientes se tuvo un financiamiento interno creciente respecto al PIB, llegando el
afo 1979 al 3.54% del PIB, el financiamiento del Banco Central fue importante ese afio 4.19%
del PIB.

La amortizacion interna el afio 1979 es casi similar al del afio 1975, el afio 1977 se tiene
el valor mas elevado 0.84% del PIB. El financiamiento no bancario neto para los afos 1978 y
1979 fue negativo, significando que hubo mas amortizacién de deuda que nuevo crédito.

El financiamiento neto de la autoridad monetaria significo el afio 1979 un 4.2% del PIB,
se presentd un aumento con relacion al afio anterior, que incluso fue mayor que el
financiamiento externo neto para el afio 1979, lo que implica que se recurrid mas al crédito del

Banco Central que al crédito externo para financiar el déficit global.

2. Periodo 1980-1988

El financiamiento interno para el SPNF aument6 con relacion al PIB a partir del afio 1982 al
afio 1984 (Cuadro No. A2). El valor mas elevado se tuvo el afio 1984, 21% del PIB. Las
fuentes de financiamiento interno fueron el crédito del Banco Central y la deuda flotante. El
financiamiento del Banco Central fue importante para el SPNF, el afio 1984 representd el 96%
del financiamiento interno total, afio en que empezo el periodo hiperinflacionario. A partir del
afio 1982 al ano 1984 el financiamiento del Banco Central llegd a valores grandes respecto al
PIB, contrariamente el financiamiento externo disminuyo en esos afios.

El afio 1986 se presentd un financiamiento neto del Banco Central negativo -4.55% del

PIB, lo que indica que los depdsitos del SPNF en el Banco Central superaron al crédito que
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recibieron. El afio 1987 el financiamiento interno de la autoridad monetaria continud siendo
importante llegando a significar el 4.3% del PIB. El afio 1988 el financiamiento externo fue
mas importante que el interno, este ultimo disminuy6 con relacion a otros afios, debido a que
el gobierno general tuvo que pagar a los contratistas Occidental y Petroleo por obligaciones
devengadas.

El crédito neto del Banco Central al gobierno general (Cuadro No. A4) muestra que el
valor mas elevado se tuvo el afio 1984, 18.44% del PIB. Este financiamiento fue creciente
durante los afios 1982-1984 y los afios 1986-1987 el crédito neto del Banco Central fue
negativo, tornandose positivo el afio 1988.

El financiamiento de la autoridad monetaria a las EPNF (Cuadro No. A3) fue importante
durante todo el periodo, siendo el afio 1987 el mas significativo alcanzando el 6% del PIB.
Los afos en que las EPNF recibieron mas financiamiento del Banco Central fueron 1982-
1984, los afios 1980 y 1985 este financiamiento con relacion al PIB fueron negativos.

Otra fuente de financiamiento para el SPNF fue la deuda flotante. Se tiene el valor mas
elevado de financiamiento con deuda flotante el afio 1980, que llego al 2.26% del PIB, siendo
mas importante en cuenta corriente que en cuenta capital. La deuda flotante corresponde al
gobierno general porque la misma fue cero con relacion al PIB para las empresas publicas.

El sefioreaje (Cuadro No. 5) muestra que el gobierno por su derecho a emitir dinero
obtuvo ingresos adicionales, estos ingresos para el periodo 1975-1979 llegaron en promedio a
2% del PIB, mientras que en el periodo 1980-1988 llegaron en promedio a 6.3% del PIB, que
representan ingresos elevados por este concepto. Esto significa que el Banco Central tuvo que
recurrir al aumento en la emisidon monetaria para satisfacer las necesidades crecientes de

recursos por parte de los agentes econdémicos publicos y privados.

Cuadro No. 5

Ingresos por Sefioreaje
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Base Monetaria Base Monetaria PIB Ingresos por

Anos (En Bolivianos) (A) (En Bolivianos) Sefioreaje
(B) (A/B)*100
1974 3.668
1975 4.348 680 48.118 1,41
1976 9.314 1.966 54.669 3,6
1977 7.883 1.569 64.581 2,43
1978 8.836 953 75.202 1,27
1979 9.841 1.005 90.210 1,11
1980 13.741 3.900 122.946 317
1981 16.195 2.454 154.896 1,58
1982 63.725 47.530 402.164 11,82
1983 194.839 131.114 1.387.491 9,45
1984 3.344.657 3.149.818 20.900.571 15,07
1985 201.193.604 197.848.947 2.365.916.317 8,36
1986 384.165.499 182.971.895 8.249.530.166 2,22
1987 533.742.000 149.306.501 9.238.458.036 1,62
1988 874.917.000 341.445.000 10.429.111.535 3,27

Fuente: Banco Central de Bolivia, Varios Boletines
Nota:  El concepto de base monetaria ha sido modificado desde diciembre de 1986, incluyendo Depositos de las Otras Entidades

Financieras en el Banco Central de Bolivia y los Certificados de Depésitos de la Banca en el BCB

Si se analiza la diferencia que existe entre los ingresos por sefioreaje y el crédito neto del
Banco Central al SPNF (Cuadro No. 6) se ve que durante 1981-1984 y el afio 1987, el crédito
del Banco Central fue superior a los ingresos por sefioreaje, lo que implica que el
financiamiento se realiz6 con pérdida de reservas de divisas.

Los afios 1980, 1985, 1986 y 1988 el saldo positivo de la diferencia entre ingresos por
seforeaje y crédito neto del Banco Central indican que el ingreso por sefioreaje no se dio s6lo

por crédito interno al SPNF sino que también fue a financiar crédito al sector privado.

Cuadro No. 6

Financiamiento Interno con Sefioreaje
(En Porcentaje del PIB)
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Crédito Interno Neto Ingresos por

Afos del BCB al SPNF Seforeaje Diferencia

(En & del PIB) (A) (B) (B)- (A)
1980 0,21 317 2,96
1981 3,63 1,58 2,05
1982 13,35 11,82 -1,53
1983 18,27 9,45 -8,82
1984 20,55 15,07 5,48
1985 5,16 8,36 3,2
1986 -4,55 2,22 6,77
1987 4,32 1,62 2,7
1988 3,14 3,27 0,13

Fuente: Elaboracion propia

E. Sustitucidén de Financiamiento Externo por Financiamiento Interno

En las cuentas fiscales del pais se puede ver que se dio una sustitucion de financiamiento
externo por interno durante los afos 1982-1985. Cuando surgi6 la crisis internacional de
deuda el afio 1982, los desembolsos de recursos externos disminuyeron, la transferencia neta
de recursos para el SPNF en porcentaje del PIB se hizo negativa durante 1982-1985 (Cuadro
No 7). Lo anterior repercutié en un aumento de la inflacidon, y puede identificarse como una
de las causas inmediatas de las altas tasas de inflacion. (Morales, 1988).

En el caso de las empresas publicas, el ahorro corriente de los afios 1980-1986 y 1988 no
fue suficiente para financiar los gastos de capital por lo que las EPNF tuvieron que recurrir al
crédito de otros agentes econdmicos (internos y externos).

El flujo neto (Cuadro No. 7) para las EPNF fue negativo los afios 1983-1985; por lo
tanto, se tuvo que recurrir al financiamiento interno que se increment6 llegando a un méximo
de 3.36% del PIB el afio 1983.

El gobierno general (Cuadro No. 7) sufrido igualmente el decrecimiento en los
desembolsos externos los afios 1982-1984, notando un aumento los siguientes afios que no
alcanza al mayor desembolso respecto al PIB que se tuvo el afio 1980, 5.97% del PIB. El flujo
neto fue positivo durante todo el periodo 198071988 y las transferencias externas netas en
porcentaje del PIB fueron negativas desde el afio 1982 al afio 1985. Se presentd una

acentuada sustitucion de financiamiento externo por interno durante los afios 1982-1984.

Cuadro No. 7
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Transferencias Externas Netas
(En Porcentaje del PIB)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Gobierno General
a. Intereses 1,48 2,27 1,83 2,76 1,84 2,35 0,73 1,25 0,93
b. Desembolsos 5,97 5,11 1,85 1,40 1,06 3,65 3,19 2,43 2,59
¢. Amortizaciones 1,18 1,45 0,85 0,95 1,04 2,49 1,31 0,75 0,82
d. Flujo Neto (B-C) 4,79 3,66 1,00 0,45 0,02 1,16 1,88 1,68 1,77
e. Transfernecias Netas (D-A) 3,31 1,39 -0,83 2,31 -1,82 -1,19 1,15 0,43 0,84
Empresas Publicas No Financieras
a. Intereses Pagados 1,55 1,11 0,68 0,96 0,44 1,19 0,78 0,31 0,37
b. Desembolsos 1,71 1,63 1,21 0,41 0,13 0,38 0,80 0,71 1,03
c. Amortizaciones 1,20 0,80 0,53 0,52 0,52 1,41 0,54 0,10 0,37
d. Flujo Neto (B-C) 0,51 0,83 0,68 0,11 0,39 -1,03 0,26 0,30 0,66
e. Transfernecias Netas (D-A) -1,04 -0,28 0,00 -1,07 -0,83 -2,22 -0,52 -0,02 0,29
Sector Publico No Financiero
a. Intereses Pagados 3,03 3,38 2,51 3,72 2,28 3,55 1,52 1,57 1,31
b. Desembolsos 7,68 6,74 3,06 1,81 1,19 4,04 4,00 3,14 3,62
c. Amortizaciones 2,38 2,25 1,38 1,47 1,57 3,90 1,85 1,16 1,19
d. Flujo Neto (B-C) 5,30 4,49 1,68 0,34 0,37 0,14 2,14 1,98 2,43
e. Transfernecias Netas (D-A) 2,27 1,11 -0,83 -3,38 -2,65 -3,42 0,63 0,41 1,12

Fuente: Elaborado sobre la base de datos de UDAPE

En el afio 1985, el financiamiento externo para el gobierno general fue menor al interno
porque aunque aumentaron los desembolsos externos, a la vez se incrementaron las
amortizaciones. Ese afio se tuvo el mayor valor por amortizaciéon en porcentaje del PIB de
todo el periodo, 2.49% del PIB. En los afios 1986-1988 el financiamiento externo fue mayor
que el interno. Esto explica el hecho de que exista un déficit consolidado del SPNF y que se
tenga una inflacion baja.

El financiamiento del déficit global refleja claramente importantes cambios en su
estructura: en los afios 1981-1985, el financiamiento interno es mayor al externo; el

financiamiento externo retoma su importancia a partir del programa de estabilizacion.
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IV. INTERACCIONES ENTRE DEUDA EXTERNA Y DEFICIT

A. Primera Fase:

Transferencias Netas Positivas del Exterior al “Sector Publico No Financiero

Debido a que no se cuenta con datos de las finanzas publicas para el SPNF para los afios 1975-
1979, no se puede realizar un analisis mas preciso de sus ingresos, gastos y financiamiento del

déficit; pero como se tiene datos de deuda externa por deudor, se ve que el SPNF se endeudo
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de gran manera aprovechando la facilidad con la que se podia obtener recursos externos. La
transferencia neta de recursos fue positiva para el SPNF.

El servicio de la deuda para el SPNF (Cuadro No. 8) tuvo un comportamiento creciente
durante este periodo. El coeficiente de servicio con relacion a las exportaciones ha ido
creciendo, el afio 1975 el servicio de la deuda represento6 el 16.8% de las exportaciones, y el
afno 1979 llegd al 32.5% de las exportaciones, el doble de lo que era el afio 1975.

El saldo de la deuda publica externa se increment6 en 1,060 millones de dolares entre
1975-1979."

El gobierno central financid sus gastos de capital mediante crédito externo
principalmente, las estadisticas de ingresos y gastos del TGN comprueban que el gobierno
central financié sus déficit globales con financiamiento externo e interno, y que el
financiamiento externo fue importante el afio 1977.

Considerando la deuda externa para el SPNF (Cuadro No. 9) en millones de dolares para
los afios 1980-1981 se ve que los desembolsos de deuda también fueron importantes, las
amortizaciones debidas también aumentaron, y la amortizacién pagada disminuyo6 el afio 1981.
El flujo neto de crédito externo fue positivo, igualmente la transferencia neta de recursos.

El ano 1981 hay una disminucion en las exportaciones y también en el servicio de la
deuda con relacion al ano 1980. EI coeficiente servicio / exportacion bajé ligeramente con
relacion a los dos ultimos afios de la década del setenta.

Se puede colegir que durante el periodo 1975-1981 se tuvo transferencias netas positivas

del exterior al SPNF.

Cuadro No. 8

Deuda Externa del Sector Publico No Financiero, 1975 - 1979
(En Millones de Délares)

4" Debe destacarse que dentro la deuda externa piblica se encuentra la deuda externa que contrajo el sector privado con
garantia publica; los datos de deuda por deudor no distinguen al sector privado, solo consideran al SPNF y al SPF.
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1975 1976 1977 1978 1979

A. Intereses pagados 24,90 38,50 58,70 82,40 111,80
B. Amortizaciones 49,80 64,70 93,60 110,80 135,70
C. Desembolsos recibidos 171,10 287,50 425,60 349,80 349,20
D. Flujo neto (C-B) 121,30 222,80 332,00 239,00 213,50
E. Transferencia neta (C-B-A) 96,40 184,30 273,30 156,60 101,70
F. Servicio de la deuda pagada (A+B) 74,70 103,20 152,30 193,20 247,50
G. Exportaciones de bienes y servicios 444,70 563,00 634,30 627,30 761,80
H. Coeficiente Serv/Export.(F/G*100) 16,80 18,33 24,01 30,80 32,49
|. Saldo de la deuda publica externa 844,50 1.068,00 1.412,30 1.691,70 1.904,40
J. Saldo deuda ext./PIB 35,80 39,85 44,61 45,89 43,87

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Banco Central de Bolivia

B.  Segunda Fase:

Transferencias Netas Negativas del Exterior al Sector Publico No Financiero

Desde el ano 1982 hasta el afio 1985 (Cuadro No. 9) los desembolsos de deuda externa
disminuyeron. Como se menciond en la seccidon anterior la crisis internacional de deuda que
surgi6 el ano 1982 afectd también a nuestro pais porque tanto los acreedores privados como
los oficiales disminuyeron los desembolsos de recursos externos, mientras que el servicio de la
deuda se incrementaba. El servicio de la deuda llegdé a un maximo de 295.3 millones de
dolares el afio 1983, los desembolsos ese aio fueron 92 millones de dolares y el servicio de la
deuda represento el 35.7% de las exportaciones. Esta situacion coincide con un gran déficit
del SPNF 17.90% del PIB que tuvo que ser financiado con crédito del Banco Central
fundamentalmente, y con deuda flotante.

Cabe resaltar que la politica de endeudamiento externo dio permisividad en el gasto al
SPNF, y que cuando el crédito externo disminuyo, la inflexibilidad del gasto corriente no
permitié que se produzca una ajuste en algunos rubros de gasto, se redujeron los gastos en
inversiones pero esto no fue suficiente porque los ingresos publicos también disminuyeron por

la crisis productiva, la inflacioén y algunas medidas de politica econdmica, entre otros factores.

Cuadro No. 9

Deuda Externa del Sector Publico No Financiero, 1980 - 1988
(En Millones de $us.)
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1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

A. Intereses debidos 149.0 177.4 249.8 210.8 220.8 139.0 230.8 184.2 2296
A.1 Intereses pagados 149.2 162.1 1735 207.7 175.8 74.4 64.6 69.4 76.0
A.2 Intereses no pagados -0,20 15.3 76.3 3.1 45.0 64.6 166.2 114.8 153.6

B. Amortizaciones debidas 177.6 193.7 286.4 299.2 2715 263.5 254.4 2446 156.0
B.1 Amortizaciones pagadas 116.7 9.6 103.3 87.6 100.4 816 79.1 50.7 56.7
B.2 Amortizaciones no pagadas 60.9 97.1 183.1 211.6 1771 181.9 175.3 193.9 99.3

C. Desembolsos recibidos 377.5 4178 187.6 92.0 104.2 84.4 170.7 166.7 193.6

D. Flujo neto (C-B.1) 260.8 3212 84.3 44 38 28 916 116.0 136.9

E. Transferencia neta (C-B.1-A.1) 11.6 159.1 (89.2) (203.3) (172.0) (71.6) 21.0 46.6 60.9

F. Servicio de la deuda pagada (A.1+B.1) 265.9 258.7 276.8 295.3 276.2 156.0 143.7 1201 1327

G. Exportaciones de bienes y servicios 942.2 912.4 8271.7 8271.7 755.1 628.4 587.5 518.7 542.5

H. Coeficiente Serv/Export. (F/G*100) 282 284 334 357 36.6 248 245 232 245

|. Saldo de la deuda p£blica externa 2,140.3 2,468.2 2,627.4 2,824.2 2,834.6 3,030.6 3,240.2 3,965.7 3,702.4

J. Saldo deuda ext./PIB 43.52 39.84 80.64 96.39 74.97 77.01 75.99 88.70 83.75

K. Libor (Promedio a un a=o) 134 16.1 137 10.2 1.8 9.1 7.0 7.6 8.4

Fuente: UDAPE y Banco Central de Bolivia, Varios Boletines

Las amortizaciones pagadas de la deuda externa han ido disminuyendo paulatinamente,
pero si se considera el monto de amortizaciones debidas se ve que éste fue considerable, desde
el afio 1982 al afio 1987, este monto ha sido superior al de los desembolsos recibidos; los
intereses no pagados fueron importantes los afios 1986-1988. Lo anterior refleja que la
situacion del pais es critica con relacion a la deuda externa porque el pais continia
endeudandose a pesar de que tiene obligaciones de pago por servicio de la deuda de créditos
anteriores que no puede pagar. Las transferencias de recursos del exterior al SPNF fueron
negativas durante 1982-1985, tornandose positivas los afios 1986-1988.

El saldo de la deuda publica externa se increment6 en 1,562.1 millones de délares entre
1980-1988. El saldo de la deuda externa del SPNF en relacion del PIB tuvo un
comportamiento creciente, se nota un gran peso de la deuda con relacion al PIB.

La deuda publica externa adquiri6 mayor relieve en la década del ochenta debido
principalmente, al gran nimero de vencimientos de deuda que correspondian a este periodo y
a los elevados montos de amortizaciones que se fueron acumulando por falta de pago. Hay
que destacar que la mitad de la deuda publica con bancos comerciales ha sido recomprada a un
precio de once centavos por dolar de capital en el mercado secundario con fondos por varios

paises.

C. LaInflacion v el Financiamiento de los Gastos del Gobierno
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En este punto se trata de analizar si existe consistencia entre déficit fiscales y crecimiento del
producto, tasa de inflacién y otros objetivos macroecondémicos. El modelo que se utiliza fue
desarrollado por Anand y van Wijnbergen (1989), este modelo se centra en la restriccion
presupuestaria del gobierno y puede ser usado para derivar el déficit financiable dada la meta
inflacionaria. El déficit financiable es definido por Anand y van Wijnbergen (1989) como el
déficit que no requiere mas financiamiento del que es compatible con el financiamiento
externo e interno sostenible y con metas existentes para la inflacion y crecimiento del
producto.

Es necesario analizar las cuentas del sector publico consolidado que incluyan al SPNF y
al SPF para que asi se tenga un reflejo del comportamiento global del sector publico. El
gobierno puede facilmente desviar una parte sustancial de su déficit a las cuentas del Banco
Central por simples cambios en las practicas contables, por Ej., los pagos de interés de deuda
externa del gobierno central al ser manejados a menudo por el banco central, no son
registrados en el presupuesto del gobierno. Entonces, las cuentas del gobierno central no
reflejarian su verdadero comportamiento. También hay que tomar en cuenta que el crédito del
Banco Central al gobierno es una obligacion de una entidad publica a otra; pero si se realiza
una consolidacion de la deuda, este crédito desaparece. (Anand y van Wijnbergen, 1989).

La identidad presupuestaria dice que la suma del déficit, es igual a la suma del
financiamiento de todas las fuentes. Segun Anand y van Wijnbergen (1989), los déficit
fiscales pueden ser financiados de tres maneras: deuda externa, interna y a través del
financiamiento monetario. EIl gobierno puede aumentar su ingreso a través del financiamiento
monetario en dos formas: 1) sefioreaje, 2) impuesto inflacion, debido a que la inflacién reduce
la razon entre dinero real y producto, los consumidores incrementan los saldos nominales para
compensar la erosion inflacionaria. La tasa de este impuesto es la inflacion y la base es la
razon entre saldos monetarios reales y producto real.

Una tasa alta de crecimiento del PIB afloja la restriccion financiera porque incrementa
los ingresos por sefioreaje y permite una mayor acumulacion de deuda externa.

Para poder derivar los ingresos por sefioreaje ¢ impuesto inflacion se requiere de un
concepto de base monetaria apropiado.(Anand y van Wijnbergen, 1989) EI concepto de base
monetaria ajustada que se utiliza para estimar la demanda de dinero es el siguiente: base

monetaria menos crédito interno al sector bancario. El crédito interno al sector bancario viene
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dado por la diferencia entre crédito a los bancos y obligaciones con el exterior a mediano y

largo plazo. Considerando la hoja de balance del Banco Central resumida para el afio 1988, se

tiene:
Actlvos Paslvos
RIN 397,531 Cap. Y Reservas 354,637
CNSP -401,649 BMA 831,491
1186,128 1186,128
RIN = Reservas Internacionales Netas
CNSP = Crédito Neto al Sector Publico

BMA = Base Monetaria Ajustada.

El concepto de BMA es el concepto apropiado para los célculos de consistencia entre
déficit fiscales e ingreso del impuesto inflacion.
La demanda por dinero ha sido estimada utilizando la inflaciéon esperada como variable

independiente. Se supone que las expectativas son formadas por un esquema de expectativas

adaptativas.
In(BMA/Py) = a,+a,7°+e (1)
-l = ¢(r-n5) (g (1 (2)
donde:
T = WT AW, + Wl + e+ W

Zwi =1 w, = (1-1)7 w, =2 0

Se estima la ecuacion (1) con las expectativas dadas en (2). La ecuacion (2) se expresa

en términos de la correspondiente funcion de transferencia y se inserta en (1).

In(BMA/Py) = ay+a,(1-7)Y 7'z +e ; 7 = (1-¢) (1)
i=0
Utilizando el modelo de Box-Jenkins para estimar la regresion se expresa (1) de la
siguiente manera:
In(BMA/Py) = a,+[a,(1-7)/(1-d)|z +e
Lx = x,; #n° = [(l—r)/(l—rL)]ﬂ

BMA = Base monetaria ajustada a fin de trimestre, en bolivianos
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P = [ndice de precios al por mayor (IMP.)

y = Producto interno bruto real a precios de 1980
oL = In(IPMyIPMy,), tasa de inflacion observada
T = Tasa esperada de inflacion

Estimando la demanda por dinero para el periodo inflacionario (1982-1985) con datos
trimestrales se obtiene la siguiente estimacion: In(BMA/Py) = —5.99-0.429 z
R* =0.5124 DW=2.69 ESR=0.33467

Coeficiente Estadistico t
Constante -5.992518 -59.42239
N-n -0.2618561 -2.110829
D-n 0.3896894 1.037208

Numero de observaciones: 15
Grados de libertad: 12

T = 0.3897
a; (1-1)= -0.2619
a = -0.2619/(1-0.3897) = -0.429; a; = -5.99

El modelo estimado explica en un 51% el comportamiento de la variable dependiente.
La prueba del estadistico Durbin Watson indica que no existe correlacion serial. Los residuos
de la regresion estimada pueden entenderse como un exceso de la oferta monetaria. En el
Grafico No. 9 se observa el comportamiento del exceso de la oferta monetaria durante 1982-
1985. La ecuacion muestra una fuerte dependencia negativa sobre la inflacion, como era de
esperarse. La estimacion de la demanda por dinero se usard para el céalculo del impuesto
inflacion.

Anand y van Wijnbergen (1989) derivaron una relacion entre déficit fiscales, creacion de

dinero y deuda, llegando a la siguiente ecuacion: '

dly+rbly+[r*(b*—rin)e]/ y=nb/y +[(n—&) (b*—rin®)e]/ y + (P+n)(m/y) + (m! y)

donde:

y = producto interno bruto real (en bolivianos de 1980)
d = déficit primario o no financiero real

r = tasa de interés real doméstica

r* = tasa de interés real externa

15" Para ver con mas detalles la derivacion matematica de la ecuacidén que se utiliza en este documento ver el trabajo de
Anand y van Wijnbergen (1989).
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b = deuda interna real

b* = deuda externa real

rin* = reservas internacionales netas reales

e = cambio porcentual en el tipo de cambio real
e = tipo de cambio real

n = tasa de crecimiento del PIB real

P = tasa de inflacion

m = base monetaria ajustada real

GRAFICO No. 9
EXCESO DE OFERTA MONETARIA
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Para aplicar esta ecuacion a las cuentas del sector publico consolidado, se vio que como
en el pais no se emiten bonos en moneda nacional, la deuda interna es cero, es decir rb = 0.
Se realiza este ejercicio para las cuentas del sector publico consolidado de 1988 para ver si
existe consistencia entre la politica fiscal y los objetivos macroeconomicos. Se obtuvieron los
siguientes resultados:

d/y + [r*(b* - rin)e]/y = 0.013 + 0.05585 = 0.06855

Este resultado implica que el déficit sobre la linea llegé al 6.86% del PIB.

[(n —-e()(b* —rin*)e]/y + (P+n)(m/y)+(@m/y) = 0.036+0.0543-0.1 = 0.0569

Este resultado implica que el financiamiento del déficit s6lo podia llegar de acuerdo a
las condiciones de la economia al 5.69% del PIB. Sin embargo el déficit llego al 6.86 % del

PIB. El déficit no puede exceder a lo que la economia puede financiar, los resultados
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obtenidos sugieren que existe una inconsistencia entre la politica fiscal y las variables
macroeconomicas. La diferencia entre 6.86-5.69 = 1.17% del PIB sugiere que el déficit se

financi6 con impuesto inflacion al aumentar la demanda por dinero.

D. El Déficit en el Periodo de Post-Estabilizacion

De acuerdo a Morales (1989b) los desequilibrios fiscales presentados en las cuentas fiscales
durante varios afos explican con contundencia la alta inflacién y la hiperinflaciéon en el
periodo 1982-1985. Es por eso que el programa de estabilizacion dirigié su atencion al
saneamiento de las cuentas del sector publico.

Hay que destacar que los déficit globales de 1987 y 1988 son relativamente altos, y que
las tasas de inflacion para esos afnos son bajas. Esto se puede explicar por el hecho de que el
déficit se financi6 mayormente con deuda externa, el pais reanudd su acceso a los créditos
internacionales y existia la percepcion de que los déficit tenian carécter transitorio. (Morales,
1989Db)

Notese que los ingresos tributarios los afios 1987-1988 (Cuadro No. A2), han aumentado
tanto por el efecto de la reforma tributaria como por el efecto Olivera-Tanzi revertido. EIl
ingreso tributario para el afio 1988 ha sido mayor que los ingresos por transferencias y los
ingresos por la venta de bienes y servicios en moneda nacional han aumentado con relacion al
aflo anterior.

Los gastos en inversiones publicas para el afio 1988 han sido los més altos para todo el
periodo 1980-1988, este hecho es muy importante para las perspectivas de crecimiento de la
economia.

El financiamiento externo del déficit global del afio 1988 significa el 73.3% del
financiamiento total. La relacion de deuda externa publica del SPNF al PIB para el afio 1988
es del 83%, esta tasa es muy alta para una normalizacién financiera.'®

La participacion del SPNF en la economia medido por la proporcion del gasto publico
en el PIB se ha reducido. Para poder lograr no sélo una estabilidad econdmica sino también
un crecimiento econémico es necesario que el gasto en inversiones aumente y que se tenga un

mayor control sobre los gastos corrientes que realiza el sector publico.

' En Morales (1989b) se hace referencia a los problemas de desendeudamiento.
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V. Conclusiones

Como resultado de la investigacion se puede colegir que las cuentas fiscales bolivianas se
caracterizaron por la presencia persistente de déficit fiscales, tanto globales como primarios,
en el periodo analizado. Durante 1975-1981, los déficit fueron financiados principalmente con
crédito externo, entre 1982-1985 el financiamiento estuvo basado fundamentalmente en la
emision monetaria y los siguientes afios fueron financiados con crédito externo e interno.

Los conceptos de déficit que se aplicaron a las cuentas fiscales bolivianas fueron: déficit
global, déficit en cuenta corriente, déficit en cuenta capital y déficit primario. La medicion del
déficit primario enfoca las variables que estan principalmente bajo el control directo del
gobierno, y por tanto refleja el ajuste fiscal necesario que se tiene que realizar. Por otra parte,
el concepto de déficit en cuenta corriente es también muy importante porque indica que el
SPNF esta retirando recursos que deberian ir a financiar la inversion publica. Un déficit
global es menos grave que un déficit en cuenta corriente porque acompafia a una expansion
importante de la inversion publica, implicando mayores ingresos futuros. La existencia de
distintos conceptos de déficit y varios criterios para su medicion, lleva a cualificar la seleccion
de éstos para poder realizar un analisis econdmico y no limitarse a una descripcion contable.

En el periodo 1975-1979, el TGN present6 déficit globales y primarios que fueron
financiados con crédito interno y principalmente con deuda externa. Para el periodo 1980-
1988 los flujos financieros consolidados para el SPNF mostraron mayormente déficit
primarios, teniendo mas incidencia en esta situacion deficitaria el gobierno general y no asi las
EPNF que muestran superdvit primarios durante varios afios de este periodo. Cabe destacar
que entre 1982 y 1985 los déficit fueron financiados recurriendo principalmente a la emision
monetaria. En los afios en que no se observa crecimiento de la emision, los déficit primarios
implicaron un rapido crecimiento de la deuda externa.

La situacion financiera fue mds favorable para las EPNF, presentando superavit
corrientes los afios 1980-1986 y el afio 1988. Se tuvieron déficit globales los afios 1981-1988.
La presencia de superavit primarios algunos afios de este periodo muestra que hay en general
una tendencia de crecimiento moderado, tanto de su deuda externa como de su deuda con el

Banco Central.
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Los flujos financieros del gobierno general presentaron déficit globales durante todo el
periodo (1980-1988), déficit primarios los seis primeros afos y el afio 1988.

Durante el periodo 1975-1979, los ingresos del TGN tuvieron como su mayor
componente a los ingresos tributarios. Los ingresos tributarios para el SPNF declinaron desde
1980 hasta 1985, luego empezaron a recuperarse. Por otra parte, los ingresos por venta de
bienes y servicios en moneda nacional y extranjera aumentaron su importancia en el total de
ingresos del SPNF, superando a los ingresos tributarios. Lo que lleva a concluir que la
participacion de las EPNF en los ingresos del SPNF consolidado es fundamental.

Debe destacarse que las transferencias otorgadas por las EPNF al gobierno general son
significativas, especialmente a partir del afio 1985. Esta situacion resulta peligrosa para el
gobierno general, porque la magnitud de su superavit (déficit) se hace dependiente de la
posicion financiera de las empresas publicas.

Los déficit que se presentaron en las cuentas fiscales estdn entre las causas principales
de la crisis economica de 1982, al haber sido financiados con una fuerte acumulacion de deuda
externa. Al surgir la crisis de deuda externa, se dio una sustitucion de financiamiento externo
por interno particularmente durante el periodo 1982-1985, constituyendo un detonante muy
importante del proceso inflacionario. Durante los afios 1975-1981 las transferencias netas de
recursos del exterior al SPNF fueron positivas; en cambio, en el periodo 1982-1985 se
tornaron negativas, los desembolsos de deuda externa disminuyeron, mientras que el servicio
de la deuda se incrementaba con su incidencia en las cuentas fiscales. Las amortizaciones en
mora del SPNF fueron mayores que los desembolsos recibidos durante los afios 1982-1987.
Esto refleja que la situacion del gobierno es critica con relacion a la deuda externa porque el
SPNF continta endeudandose a pesar de que tiene obligaciones pendientes de pago por
servicio de la deuda de créditos anteriores.

En el periodo inflacionario (1982-1985) el efecto Olivera-Tanzi se manifestd en una
disminucion de los ingresos reales del TGN, mientras que para el periodo 1987-1989 el efecto
Olivera-Tanzi fue revertido. El aumento de los ingresos reales del TGN este tltimo periodo se
explica en primer lugar por la aplicacion de la Reforma Tributaria y en segundo lugar por el
efecto Olivera-Tanzi revertido.

Las lecciones principales que se desprenden del andlisis del periodo 1975-1988 se

refieren a:
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)]

2)

3)

4)

5)

La importancia de mantener bajo control los déficit primarios. No se requiere que el
presupuesto primario sea superavitario (o aun equilibrado) en cada afio, sino que los
déficit relativamente pequefios se acompafien con superavit en un periodo razonable de
tiempo.

La importancia de constituir superavit en cuenta corriente de manera permanente para
contribuir al financiamiento de un programa de inversiones publicas de tamafio
razonable.

El financiamiento con deuda externa de los déficit no resuelve el problema de la
inflacidn sino que simplemente lo posterga para mas adelante. Por la rapida acumulacion
de deuda externa, las posibilidades de transferencias netas de recursos se reducen y
provocan, en el mejor de los casos, el fuerte ajuste fiscal que habia sido postergado, o la
sustitucion de financiamiento, en el peor de los casos, con emisiéon monetaria. Tanto los
ajustes fiscales bruscos como el financiamiento exagerado con sefioreaje tienen altos
costos. Es mejor prevenir esta situacion manteniendo, todo el tiempo, los déficit fiscales
bajo control.

El financiamiento con mayor deuda externa no es necesariamente mejor que el
financiamiento interno. La emision y venta de bonos del TGN y del Banco Central
constituirian desarrollos deseables. Sin embargo, no existe todavia un mercado de
capitales desarrollado que pueda permitir este tipo de financiamiento.

Por ultimo, el abuso de sefioreaje tuvo sin lugar a dudas, una gran significacion en la
aparicion y maduracion de la hiperinflacion. Pero el sefioreaje manejado prudentemente
puede dar recursos adicionales al gobierno, sin producir inflacion. Sustituir el sefioreaje

con mayor deuda externa s6lo produce alivios transitorios.
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Cuadro No. A1

Flujo Financiero del Tesoro General dela Nacion
(En Porcentaje del PIB)

1975 1976 1977 1978 1979
1. Ingreso total y donaciones 11.80 12.49 11.81 11.31 9.27
Ingreso total 11.75 12.49 11.81 11.31 9.27
3. Ingresos corrientes 11.75 12.49 11.81 11.31 9.27
3.1 Ingresos tributarios 10.54 10.67 9.49 8.96 7.52
3.2 Ingresos no tributarios 1.21 1.82 2.31 2.35 1.75
. Ingresos de capital 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5. Donaciones 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00
Gasto total y conces.de préstamos-recup 13.52 17.26 17.06 15.43 15.86
7. Gasto total 13.51 17.25 17.04 15.42 15.86
8. Gastos corrientes 10.01 11.25 1.1 11.85 12.10
8.1 Pago de intereses 0.41 0.66 0.87 1.04 1.03
8.2 Otros gastos 9.60 10.59 10.24 10.81 11.07
9. Gastos de capital 3.52 6.03 5.96 3.57 3.75
10. Menos: ajuste al gasto no clas. (0.02) (0.02) (0.03) 0.00 0.00
11. Conces de préstamos-recup.total 0.01 0.01 0.02 0.00 0.00
12. Déficit/superavit corriente 3-8 1.74 1.24 0.70 (0.54) (2.83
13. Déficit/superavit capital 4-9 (3.52) (6.03) (5.96) (3.57) (3.75
14. Déficit/superavit global 1-6 (1.72) (4.78) (5.25) (4.11) (6.59
15. Déficit primario 14+8.1 (1.31) (4.12) (4.38) (3.07) (5.56
Financiamiento 1.72 478 5.25 4.1 6.59
Externo 2.28 4.56 4.61 245 3.05
Desembolsos 2.84 5.43 5.64 3.37 4.00
Amortizaciones 0.56 0.87 1.03 0.92 0.96
Interno (0.57) 0.22 0.64 1.66 3.54
No bancario nd n.d n.d (0.44) (0.64
Autoridad Monetaria nd n.d nd 2.10 4.19
Items recordadorios:
Amortizaci¢n interna 0.79 0.62 0.84 0.18 0.80
Amortizaci¢gn externa 0.56 0.87 1.03 0.92 0.96

Fuente: Estadisticas Financieras del Gobierno, Anuario 1984, FMI y Banco Central de Bolivia
Nota:  n.d. 0 No disponible



Cuadro No. A2

Flujo Financiero Consolidado SPNF
(En Porcentaje del PIB)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Ingresos corrientes 40.09 34.65 31.74 23.37 19.55 25.06 26.39 24.29 26.37
Ingresos tributarios 9.69 9.11 469 3.26 2.05 2.81 5.56 7.84 8.22
Ingresos no tributarios 1.49 1.21 0.89 0.68 0.28 0.82 0.89 0.89 0.57
Ventade B.y S. M/IN 13.75 1117 8.53 6.49 3.63 9.61 10.97 9.22 10.29
Ventade B.y S. MIE 15.13 12.27 16.27 12.30 13.01 10.65 8.97 6.05 6.64
Otros 0.04 0.89 1.36 0.64 0.58 117 0.00 0.30 0.65
Gastos corrientes 40.94 35.42 32.62 30.26 30.50 28.70 25.05 26.00 25.14
Remuneraciones 12.77 11.34 9.20 8.40 1343 9.40 6.63 7.78 9.69
Compra Bienes y Servicios 17.76 14.95 14.62 13.13 10.16 9.99 8.97 8.07 7.48
Intereses y comisiones pagadas 0.59 0.80 0.55 0.34 0.12 0.49 0.14 0.07 0.00
Intereses y comisiones debidos 3.03 2.80 3.65 3.77 2.86 6.64 5.40 4.12 422
Transferencias Sector Privado 2.59 249 1.22 1.98 2.31 1.66 1.62 2.01 1.10
Otros 2.32 3.03 3.20 1.75 1.1 0.30 117 3.27 2.46
Deuda flotante 1.87 0.00 0.17 0.88 0.52 0.23 1.13 0.68 0.18
Transferencias 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Recibidas 3.16 4.67 3.99 2.83 3.23 8.85 12.33 10.57 7.88
Otorgadas 3.16 4.67 3.99 2.83 3.23 8.85 12.33 10.57 7.88
Superavit (Déficit) corriente 0,84 0,77 0,88 6,89 -10,95 -3,64 -1,35 -7 1,22
Ingresos de capital 0.44 0.59 0.12 0.17 0.16 0.16 1.08 0.20 0.88
Ventas de Activos 0.01 0.50 0.04 0.03 0.14 0.14 0.00 0.00 0.12
Donaciones 043 0.09 0.08 0.14 0.02 0.03 1.08 0.20 0.76
Gastos de capital 7.39 6.10 5.93 4.47 4.14 4.04 4.95 5.88 8.07
Maq.Equip.Const.e inst. 6.43 5.35 5.44 3.00 3.08 341 433 5.80 7.98
Inversiones financieras 0.09 0.18 0.21 0.96 0.57 0.38 0.00 0.02 0.06
Otros (incl.repos.cta capital) 0.48 0.57 0.27 0.39 0.48 0.25 0.63 0.07 0.03
Deuda flotante 0.39 0.00 0.02 0.12 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
Transferencias 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Recibidas 0.20 0.14 0.03 0.02 0.01 0.00 0.00 0.67 0.05
Otorgadas 0.20 0.14 0.03 0.02 0.01 0.00 0.00 0.67 0.05
Superavit (Déficit) capital 6,94 -5,51 -5,81 -4,30 -3,98 -3,88 -3,87 -5,69 7,19
Otros gastos 0.00 1.26 7.51 6.71 8.61 2.27 0.00 0.00 0.51
Superavit (Déficit) global 7,78 -7,54 -14,20 -17,90 -23,54 9,80 2,53 -7,40 6,48
Superavit (Déficit primario) -4,16 3,94 -10,00 -13,79 -20,56 2,66 -3,01 3,20 2,26
Financiamiento 7.78 7.54 14.20 17.90 23.54 9.80 2.53 740 6.48
Externo 5.31 3.91 0.65 -1,37 2,47 4.41 5.95 2.40 4.75
Desembolsos 7.68 6.74 3.06 1.81 1.19 4.04 4.00 3.14 3.62
Amortizaciones 2.38 2.25 1.38 147 1.57 3.90 1.85 1.16 1.19
Intereses no pagados 0.00 -0,58 1,14 0.05 0.58 3.09 3.89 2.56 291
Mora Argentina 0.00 0.00 -2,76 -1,76 2,27 1.19 -0,08 2,14 -0,08
Deuda gestion anterior -0,50
Interno 2.48 3.63 13.55 19.27 21.06 5.39 -3,42 5,00 173
B.C.B. 0.21 3.63 13.35 18.27 20.55 5.16 -4,55 4,32 3.14
Deuda flotante 2.26 0.00 0.19 1.00 0.52 0.23 1.13 0.68 0.18
Contratistas - - - - - - - - 1,51
Resto del sistema financiero - - - - - - - 0,08

Fuente: Elaborado sobre la base de datos de UDAPE



Cuadro No. A3

Flujo Financiero de Empresas Publicas
(En Porcentaje del PIB)

1980 1981 1982 1983 1984
Ingresos corrientes 28,87 24,23 26,16 19,42 17,22
Ingresos tributarios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ingresos no tributarios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VentadeB.y S. MIN 13,75 1,17 8,53 6,49 3,63
Ventade B.y S. M/E 15,13 12,27 16,27 12,30 13,01
Otros 0,00 0,79 1,36 0,63 0,58
Gastos corrientes 20,83 17,98 18,42 15,58 13,50
Remuneraciones 4,23 3,36 2,71 2,24 4,31
Compra Bienes y Servicios 13,99 11,20 11,93 11,02 7,85
Intereses y comisiones pagadas D/I 0,49 0,64 0,49 0,31 0,10
Intereses y comisiones debidos M/E 1,55 1,11 0,68 0,96 0,44
Transferencias Sector Privado 0,00 0,00 0,00 0,07 0,05
Otros 0,57 1,67 2,61 0,97 0,76
Deuda flotante 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Transferencias (2,78) (4,44) (3,73) (2,51) (3,09)
Recibidas 0,19 0,11 0,13 0,16 0,07
Otorgadas 2,97 4,56 3,86 2,67 3,16
Superavit (Déficit) corriente 5,27 1,81 4,01 1,33 0,63
Ingresos de capital 0,24 0,49 0,03 0,14 0,15
Ventas de Activos 0,00 0,49 0,03 0,03 0,14
Donaciones 0,24 0,00 0,00 0,11 0,01
Gastos de capital 4,55 3,51 4,35 2,86 2,10
Mag.Equip.Const.e Inst. 4,55 3,41 4,27 1,97 1,63
Inversiones financieras 0,00 0,00 0,00 0,81 0,43
Otros (incl.repos.cta capital) 0,00 0,10 0,08 0,08 0,04
Deuda flotante 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Transferencias 0,20 0,13 0,03 0,02 0,01
Recibidas 0,20 0,13 0,03 0,02 0,01
Otorgadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Superavit (Déficit) capital @,11) (2,88) (,30) (2,70) (1,95)
Otros gastos 0,00 0,00 1,11 0,12 2,67
Superavit (Déticit) global 1,15 (1,07) (1,40) (1,49) (3,98)
Superavit (Déicit) primario 3,19 0,68 (0,23) (0,22) (3,45)
Financiamiento (1,15) 1,07 1,40 1,49 3,98
Externo 0,52 0,83 (1,49) (1,87) 1,88
Desembolsos 1,71 1,63 1,21 0,41 0,13
Amortizaciones 1,20 0,80 0,53 0,52 0,52
Intereses no pagados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mora Argentina 0,00 0,00 2,17) (1,76) 2,21
Interno (1,67) 0,24 2,89 3,36 2,1
B.C.B. (1,67) 0,24 2,89 3,36 2,1
Deuda flotante 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Elaborado sobre la base de datos de UDAPE

1985
21,42
0,00
0,00
9,61
10,65
1,16

11,87
2,79
7,08
0,37
1,25
0,21
0,16
0,00

(8,18)
0,34
8,52

1,36

0,13
0,13
0,00

1,51
1,27
0,19
0,05
0,00

0,00
0,00
0,00

(1,37)
0,00

(0,01)
1,62

0,01

0,23
0,38
1,41
0,06
1,19

(0,22)
(0,22)
0,00
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Cuadro No. A4

Flujo Financiero del Gobierno General

(En Porcentaje del PIB)

Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Ingresos no tributarios
Ventade B.y S. MIN
Ventade B.y S. MIE
Otros

Gastos corrientes
Remuneraciones
Compra Bienes y Servicios

Intereses y comisiones pagadas D/l
Intereses y comisiones debidos M/E

Transferencias Sector Privado
Otros
Deuda flotante

Transferencias
Recibidas
Otorgadas

Superavit (Déficit) corriente

Ingresos de capital
Ventas de Activos
Donaciones

Gastos de capital
Maq.Equip.Const.e inst.
Inversiones financieras
Otros (incl.repos.cta capital)
Deuda flotante

Transferencias
Recibidas
Otorgadas

Superavit (Déficit) capital
Otros ingresos y gastos netos

Superavit (Déficit) global
Superavit (Déficit) primario

Financiamiento

Externo
Desembolsos
Amortizaciones
Intereses no pagados
Mora Argentina
Deuda gestion anterior

Interno
B.C.B.
Deuda flotante
Contratistas
Resto del sistema financiero

Fuente: Elaborado sobre la base de datos de UDAPE

1982
5,58
4,69
0,89
0,00
0,00
0,00

14,20
6,50
2,69
0,06
2,97
1,22
0,59
0,17

3,73
3,86
0,13

(4,89)

0,09
0,01
0,08

1,58
1,16
0,21
0,19
0,02

(0,03)
0,00
0,03

(1,52)
6,40

(12,80)
©9,77)

12,80

2,14
1,85
0,85
1,14
0,00

1983
3,95
3,26
0,68
0,00
0,00
0,01

14,68
6,15
2,11
0,03
2,81
1,91
0,78
0,88

2,51
2,67
0,16

(8,22)

0,03
0,00
0,03

1,61
1,03
0,15
0,31
0,12

(0,02)
0,00
0,02

(1,60)
6,59

(16,41)
(13,57)

16,41

0,50
1,40
0,95
0,05
0,00

1984
2,33
2,05
0,28
0,00
0,00
0,00

17,00
9,13
2,30
0,02
2,42
2,26
0,36
0,52

3,09
3,16
0,07

(11,58)

0,01
0,00
0,01

2,04
1,44
0,14
0,44
0,01

(0,01)
0,00
0,01

(2,04)
5,94

(19,55)
(17,11)

19,55

0,60
1,06
1,04
0,58
0,00

1986
6,45
5,56
0,89
0,00
0,00
0,00

15,97
5,44
2,85
0,06
4,54
1,37
0,57
113

10,10
1,21
1,12

0,59

1,08
0,00
1,08

3,30
2,68
0,00
0,63
0,00

0,00
0,00
0,00

2.22)
0,00

(1,63)
2,96

1,63

5,69
3,19
1,31
3,81
0,00

1987
8,74
7,84
0,89
0,00
0,00
0,02

16,49
6,57
3,21
0,00
3,76
1,75
0,52
0,68

6,32
8,45
2,12

(1,42)

0,20
0,00
0,20

2,52
2,44
0,02
0,07
0,00

0,64
0,66
0,02

(1,68)
0,00

(3,10)
0,66

3,10

4,19
2,43
0,75
2,51
0,00



Cuadro No. A5

Flujo Financiero de la Administracion Central

(En Porcentaje del PIB)

Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Ingresos no tributarios
Otros

Gastos corrientes
Remuneraciones
Compra Bienes y Servicios

Intereses y comisiones pagadas D/l
Intereses y comisiones debidos M/E

Transferencias Sector Privado
Otros
Deuda flotante

Transferencias
Recibidas
Otorgadas

Superavit (Déficit) corriente
Ingresos de capital
Ventas de Activos
Donaciones
Gastos de capital
Maq.Equip.Const.e Inst.
Inversiones financieras
Otros (incl.repos.cta capital)
Deuda flotante
Transferencias
Recibidas
Otorgadas
Superavit (Déficit) capital
Otros ingresos y gastos netos

Superavit (Déficit) global

Superavit (Déficit) primario

1980
9,43
8,32
1,07
0,04

18,70

7,72
3,48
0,06
1,33
2,52
1,71
1,87

2,53
2,76
0,23

(6,74)
0,12
0,00
0,12
2,16
123
0,06
0,48
0,39

(0,29)
0,04
0,34

(2,34)
0,00

(9,08)

(7,69)

1981
8,75
7,71

0,94
0,10

16,17
7,27
3,43
0,13
1,61
2,45
1,28
0,00

3,65
3,79
0,14

(3.77)
0,06
0,00
0,06
149
0,94
0,07
047
0,00

(0,25)
0,00
0,25

(1,67)
126

(6,71)

(4,97)

Fuente: Elaborado sobre la base de datos de UDAPE

1982
4,86
4,18
0,68
0,00

13,20
5,91
2,43
0,04
2,90
1,20
0,54
0,17

1,75
1,93
0,18

(6,59)
0,03
0,00
0,03
0,73
0,45
0,07
0,19
0,02

(0,01)
0,04
0,04

(0,70)
6,40

(13,70)

(10,76)

1983
3,26
2,74
0,51
0,01

13,24
5,63
1,84
0,02
2,72
1,87
0,27
0,88

1,03
1,30
0,27

(8,95)
0,02
0,00
0,02
1,05
0,69
0,01
0,24
0,12

(0,01)
0,04
0,05
(1,0)
6,59
(16,59)

(13,85)

1984
1,93
1,83
0,10
0,00

15,82
8,21
2,12
0,02
2,38
2,22
0,35
0,52

1,35
1,83
0,49

(12,54)
0,00
0,00
0,00
1,21
0,73
0,05
0,42
0,01
0,09
0,10
0,01

(1,12)
5,94
(19,60)

(17,20)

1985
2,87
2,39
0,47
0,01

15,76
5,95
2,69
0,11
5,31
1,41
0,06
0,23

6,37
6,77
0,40

(6,52)
0,01
0,00
0,01
2,10
178
0,10
0,22
0,00
0,01
0,03
0,02

(2,08)
2,27
(10,87)

(5,45)

1986
5,40
4,78
0,63
0,00

14,56
4,65
2,46
0,06
4,52
1,30
0,43
1,13

8,76
9,91
1,15

(0:40)
0,97
0,00
0,97
2,39
2,00
0,00
0,39
0,00
0,08
0,08
0,00

(1,34)
0,00

(1.74)

2,85

1987
6,95
6,41
0,53
0,02

15,19
5,82
2,77
0,00
3,74
1,72
0,45
0,68

5,42
7,67
2,25

2,81)
0,13
0,00
0,13
143
134
0,02
0,07
0,00
0,13
0,15
0,02

(1,17)
0,00

(3,98)

(0,23)

1988
6,99
6,72
0,26
0,01

16,15
7,07
2,26
0,00
3,78
1,07
1,79
0,18

6,75
6,96
0,21

(2,41)
0,79
0,04
0,75
3,19
3,10
0,06
0,03
0,00
0,01
0,06
0,05
(2,38)
0,35
(5,14)

(1,36)
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Cuadro No. A6

Flujo Financiero del Tesoro General de la Nacién

(En Porcentaje del PIB)

Ingresos corrientes
Ingresos tributarios
Ingresos no tributarios
Otros

Gastos corrientes
Remuneraciones
Compra Bienes y Servicios

Intereses y comisiones pagadas D/l
Intereses y comisiones debidos M/E

Transferencias Sector Privado
Otros
Deuda flotante

Transferencias
Recibidas
Otorgadas

Superavit (Déficit) corriente

Ingresos de capital
Ventas de Activos
Donaciones

Gastos de capital
Mag.Equip.Const.e inst.
Inversiones financieras
Otros (incl.repos.cta capital)
Deuda flotante

Transferencias
Recibidas
Otorgadas

Superavit (Déficit) capital

Otros ingresos y gastos netos

Superavit (Déficit) global
Superavit (Déficit) primario

1980
6,53
5,87
0,66
0,00

15,00

6,63
1,90
0,06
1,33
1,49
1,71
1,87

1,31
2,52
1,21

(7,15)

0,00
0,00
0,00

0,98
0,33
0,01
0,25
0,39

(0,61)
0,00
0,61

1981
6,04
5,55
0,49
0,00

12,65
6,35
2,01
0,13
1,61
1,36
1,20
0,00

2,08
3,21
1,13

(4,53)

0,00
0,00
0,00

0,55
0,23
0,02
0,30
0,00

(0,56)
0,00
0,56

(1,11)
126

(6,90)
(5,16)

Fuente: Elaborado sobre la base de datos de UDAPE

1982
3,25
3,08
0,17
0,00

11,05
5,16
1,15
0,04
2,90
1,10
0,53
0,17

0,58
1,53
0,95

(7,22)

0,00
0,00
0,00

0,27
0,10
0,02
0,13
0,02

(0,14)
0,00
0,14

(0,41)
6,40

(14,03)
(11,09)

1983
2,43
2,23
0,20
0,00

10,88
4,82
0,89
0,02
2,72
1,34
0,21
0,88

(0,44)
0,75
1,19

(8,89)

0,00
0,00
0,00

0,43
0,14
0,00
0,17
0,12

(0,13)
0,00
0,13

(0,56)
6,59

(16,03)
(13,29)

1984
1,87
1,80
0,07
0,00

13,14
6,74
1,17
0,02
2,38
2,18
0,13
0,52

(1,86)
0,71
2,56

(13,13)

0,00
0,00
0,00

0,34
0,12
0,00
0,20
0,01

(0,13)
0,00
0,13

(0,47)
5,94

(19,53)
(17,13)

1985
2,59
2,28
0,31
0,00

13,66
5,04
1,94
0,11
5,31
1,00
0,05
0,23

3,97
5,94
1,97

(7,10)

0,00
0,00
0,00

0,31
0,20
0,02
0,09
0,00

(0,17)
0,00
0,17

1986
3,74
3,36
0,38
0,00

11,90
3,53
1,66
0,06
4,52
0,78
0,21
1,13

7,42
9,88
2,46

(0,73)

0,84
0,00
0,84

0,18
0,13
0,00
0,05
0,00

(0,40)
0,00
0,40
0,27
0,00

(0,47)
412

1987
5,15
4,69
0,46
0,00

1,77
4,59
1,54
0,00
3,74
0,91
0,31
0,68

4,01
7,51
3,49

(2,61)

0,00
0,00
0,00

0,16
0,09
0,01
0,07
0,00

0,18)
0,00
0,18
(0,35)
0,00

(2,96)
0,78

1988
5,86
5,73
0,12
0,00

12,45
5,09
1,53
0,00
3,78
0,62
1,24
0,18

5,02
6,61
1,59

(1,57)

0,00
0,00
0,00

0,20
0,17
0,00
0,03
0,00

(0,34)
0,00
0,34
(0,54)
0,00

2,12)
1,66
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