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de Estabilizacion para Bolivia

por: Juan Antonio Morales, Justo Espejoy
Gonzalo Chavez, con la colaboracién de
Gilka La Torre y José Luis Evia

Introduccion

Se examina en este estudio se examina la naturaleza de las fluctuaciones de precios e ingresos
de exportacion del estafio, el zinc y el gas natural, y sus repercusiones en la economia
boliviana. EIl énfasis esta en los choques transitorios y no en las tendencias de largo plazo, y
mas en los precios que en los volimenes de produccion. El objetivo principal del trabajo es
llegar a proponer mecanismos de estabilizacion del ingreso nacional y del consumo, alrededor
de sus trayectorias definidas por los determinantes fundamentales de crecimiento. La
estabilizacion de variables reales es una preocupacion central, pero se hace ocasionalmente
algunas referencias a la estabilizacion de variables nominales.

Bolivia ha participado y participa en varios esquemas internacionales de precios, con
stocks reguladores o cuotas de produccion. Se tiene al respecto una larga tradicion; en cambio,
los productores bolivianos han estado practicamente ausentes de los mercados financieros,
donde hubiesen podido encontrar instrumentos para compartir riesgos. Tampoco hay muchos
trabajos sobre fondos nacionales de estabilizacion, con la excepcion de los estudios pioneros de
R. Musgrave (1981) y P. Musgrave y Desormaux (1976).

Los problemas de disefio de un mecanismo de estabilizacion de fluctuaciones de varias
exportaciones son sustancialmente mds complejos que en el caso de un sélo producto
dominante. El tipo de propiedad del sector exportador tiene también importancia en la

definicion de los mecanismos de estabilizacion. Bolivia esta en una fase de transicion, con

Resumen del documento de investigacion sobre Shocks Externos Transitorios y Politicas de Estabilizacion para Bolivia,
preparado en el marco del programa de cooperacion técnica del Banco Interamericano de Desarrollo (ATN/SF-3578-RE). Se
puede obtener la version completa en el IISEC-UCB.



cambios muy profundos en la estructura de la propiedad y con las empresas publicas que tienen
un papel mas disminuido que en el pasado reciente. Los shocks externos afectan mas bien
indirectamente al sector publico, a través de la tributacion, cuando el sector exportador es
predominantemente privado.

Un punto crucial para el analisis en este trabajo es la identificacion de las fluctuaciones
transitorias para, separarlas de los shocks permanentes. La viabilidad de algunos instrumentos
de estabilizacion depende crucialmente de esta identificacion. La separacion por tipo de
fluctuaciones no es facil y es especifica a cada mercado de exportacion. Si bien los
tratamientos para el estafio y el zinc pueden ser parecidos, el del gas natural ha de ser bastante
diferente. Ademds, en el caso de este ultimo producto, el peligro de que el shock transitorio
anticipado se convierta en permanente en 1992, cuando cese el contrato de venta de gas a la
Argentina, le da particularidades al analisis.

El estudio estd organizado de la siguiente manera: En el capitulo 1 se hace un
inventario de lo que significan el estafio, el zinc y el gas natural en las exportaciones y en los
ingresos del sector publico. En el capitulo 2 se consigna las transformaciones muy importantes
en la naturaleza, publica o privada, de las inversiones que han ocurrido en la década pasada.
En el capitulo 3, se presenta algunas estimaciones de los costos de la inestabilidad externa, se
revisa lo que han significado los shocks negativos del estafio y del gas natural en la segunda
mitad de los afos ochenta, y se precisa los mecanismos de transmision de los shocks externos a
la economia interna. El capitulo 4 estd dedicado al examen de los procesos estocasticos que
generan los precios internacionales. En el capitulo 5 se discute los mecanismos especificos de
estabilizacion, ordenados alrededor de tres temas principales: los mercados de cobertura, las
reglas de formacién de precios en las operaciones bilaterales de venta de gas, y el

establecimiento de un fondo de estabilizacion macroecondémica.

Los autores agradecen a Montague J. Lord por sus valiosos comentarios y sugerencias a una version anterior de este trabajo.
Agradecen igualmente los comentarios de Miguel Basch, Eduardo Engel y Patricio Meller. Los resultados, interpretaciones y



1. La Importancia de los Sectores Primarios

a. Contribucioén a las Exportaciones de Mercancias

Hasta mas o menos 1965, las exportaciones de estafio constituian el 70% del total de
exportaciones de mercancias (cuadro 1). Desde 1965, el estafio ha ido perdiendo su
importancia relativa, y casi desaparecid de las exportaciones bolivianas, después del crash de
su precio en la Bolsa de Metales de Londres de Octubre de 1985. Aunque la produccién se ha
recuperado en los dos Ultimos afios, sus perspectivas son todavia inciertas. A partir de 1988 la
exportacion de zinc ha venido creciendo muy sustancialmente, habiéndose convertido en el
mineral boliviano con mayor valor de exportacion de los ultimos tres afios.

Bolivia tiene una participacion del 8% en la produccion mundial de estafio mientras que
en el zinc no llega a 1%, atn después de tres afios de fuerte expansion de la produccion. Las
exportaciones de estafio son de concentrados y metales refinados, las de zinc son
exclusivamente de concentrados.

Las exportaciones de gas a la Republica Argentina comenzaron en 1972. El valor de
las exportaciones ha estado decisivamente condicionado por las fluctuaciones de precios,
resultantes de negociaciones bilaterales particularmente dificiles.

El estaiio, el zinc y gas el natural han constituido, en promedio anual, 64% del valor de
las exportaciones (legales) de mercancias de Bolivia entre 1950 y 1990. En los quince afios
que precedieron a la crisis de 1985, esos tres productos constituyeron 64.2% del total de las
exportaciones. Entre 1986 y 1990, esta proposicion cae ligeramente, a 60.2%, pero con un
cambio muy sustancial de la composicion, con el zinc y el gas natural que toman el lugar del
estano. No llamara la atencion que los precios de esas exportaciones sean determinantes
criticos de los términos de intercambio.

A pesar de la importancia de esos tres productos, su contribucion al balance cambiario
del Banco Central ha sido mas bien pequefia entre 1985 y 1990. el balance cambiario refleja

los movimientos de reservas sobre una base de caja.

conclusiones no comprometen de ninguna manera a la entidad financiera.



Cuadro 1: Participacion del Estaiio, Zinc y Gas Natural en las
Exportaciones Totales de Mercancias. 1929-1990 (%)

Aio Estaiio Zinc Gas Natural Subtotal
1929 75.1 0.5 - 75.6
1930 76.2 1.7 - 77.9
1931 76.4 4.8 - 81.2
1932 72.2 5.9 - 78.1
1933 69.4 6.4 - 75.7
1934 79.5 2.6 - 82.1
1935 73.7 2.1 - 75.7
1936 61.3 33 - 64.6
1937 62.5 3.6 - 66.0
1938 63.3 2.6 - 65.9
1939 66.3 1.6 - 67.9
1940 71.3 33 - 74.6
1941 70.6 14 - 72.0
1942 67.0 22 - 69.2
1943 674 34 - 70.8
1944 68.5 2.8 - 71.3
1945 74.9 35 - 78.4
1946 70.6 35 - 74.1
1947 67.1 24 - 69.5
1948 71.1 2.5 - 73.6
1949 70.8 23 - 73.1
1950 674 5.6 - 73.0
1951 62.0 8.1 - 70.0
1952 60.0 9.3 - 69.3
1953 64.2 49 - 69.1
1954 552 4.8 - 60.0
1955 56.0 5.6 - 61.6
1956 55.1 4.7 - 59.8
1957 65.5 6.2 - 71.6
1958 56.0 5.0 - 61.0
1959 68.0 1.1 - 69.1
1960 63.2 1.7 - 64.9
1961 66.1 1.8 - 67.9
1962 68.3 1.2 - 69.5
1963 66.4 14 - 67.7
1964 71.1 2.7 - 73.8
1965 70.5 32 - 73.8
1966 62.0 33 - 65.3
1967 54.6 2.7 - 57.3
1968 542 1.7 - 56.0
1969 51.7 39 - 55.7
1970 46.9 6.3 - 53.1
1971 49.0 7.1 - 56.1
1972 46.5 6.3 4.0 56.8
1973 38.7 7.7 54 51.7
1974 38.0 6.2 4.8 49.0
1975 329 7.7 8.1 48.8
1976 347 6.3 8.8 49.8
1977 46.1 6.3 94 61.9
1978 51.6 43 10.8 66.8
1979 46.2 5.0 12.2 63.4
1980 36.5 35 21.3 61.3
1981 345 4.1 33.8 724
1982 31.0 43 425 77.8
1983 254 4.1 46.3 75.8
1984 31.7 4.8 48.0 84.5
1985 27.8 44 554 87.5
1986 16.3 44 51.5 722
1987 12.1 5.8 43.6 61.5
1988 12.8 10.0 35.8 58.6
1989 154 16.1 26. 57.5
1990 11.2 15.8 24.3 51.3

Fuente: Elaborado en base a datos de los Boletines del Sector Externo y Boletines Estadisticos del
Banco Central de Bolivia



b. La Contribucion de los Ingresos Fiscales

Las cuentas del sector publico constituyen posiblemente el mecanismo principal de transmision
de las fluctuaciones de precios de las exportaciones a la economia interna. Los shocks afectan
directamente a las empresas publicas exportadoras e, indirecta pero no menos

significativamente ente, al gobierno general.

Cuadro 2: Ventas Externas de las [Internacion Empresas Piblicas, 1981-90

COMIBOL TOTAL
+ ENAF YPFB EMPRESAS
PUBLICAS
A. Como % del PIB 6.0 5.1 12.3
1981 7.9 6.9 16.3
1982 5.6 53 11.7
1983 42 6.6 11.7
1984 2.6 52 8.8
1985 NA NA NA
1986 52 4.9 6.0
1987 14 49 7.5
1988 22 2.7 52
1989 2.1 43 8.2
1990P
B. Como % de sus Ventas Totales
1981 69 55 51
1982 70 73 62
1983 95 71 63
1984 96 84 76
1985 95 54 50
1986 NA NA NA
1987 91 39 39
1988 86 38 41
1989 79 25 32
1990° 95 34 41

Fuente: Elaboracion de los autores con datos no publicados del Ministerio de Planeamiento y Coordinacion,
y Unidad de Analisis de Politica Econémica (UDAPE)
P Preliminar

Las ventas externas (antes de impuestos y transferencias) de COMIBOL (incluyendo a
su empresa asociada desde Agosto de 1985 que es la Empresa Nacional de Fundiciones
(ENAF)) solian constituir mas del 6% del PIB (cuadro 2). Con la crisis econémica interna del
primer quinquenio de los ochenta y con la subsiguiente crisis internacional, estas ventas

bajaron en 1988 a un nivel tan bajo como 1.4% del PIB. En las ventas externas de YPFB,



como porcentaje del PIB, se tiene también una caida pero menos regular y acentuada que la de

COMIBOL.

Cuadro 3: Ingresos Tributarios Anuales del Tesoro General de la Nacién, 1970-89 (% del PIB)

Impuestos a la Mineria Impuestos a Hidrocarburos Otros Impuestos
Regalias Regalias Exportaciones Prod. y Img.oﬂ Intern(g;

Estatal.  Privadas Total 4 Consumo  Total Exter Total

[6)) Q) 3) lnter(r;(; ©) ) )]

1970 0.0 1.4 1.4 0.0 0.0 0.0 3.8 34 8.6
1971 0.4 0.0 0.4 0.0 0.4 0.4 32 4.1 8.1
1972 0.8 0.0 0.8 0.3 0.4 0.7 2.8 35 7.8
1973 1.4 0.2 1.6 1.0 0.9 1.9 2.5 33 9.3
1974 1.7 1.2 29 1.0 1.9 29 3.1 2.7 11.6
1975 0.6 0.4 1.0 1.3 1.6 29 43 33 11.5
1976 1.1 0.4 1.5 1.4 1.9 33 33 4.0 12.1
1977 1.4 0.6 2.0 1.1 1.2 23 34 42 11.9
1978 1.5 0.5 2.0 0.8 1.0 1.8 33 4.1 11.2
1979 1.6 0.7 23 0.0 0.1 0.1 29 3.8 9.1
1980 1.1 0.5 1.6 0.7 0.9 1.6 2.8 3.8 9.8
1981 0.4 0.2 0.6 0.8 2.0 2.8 2.7 3.1 9.2
1982 0.4 0.1 0.5 0.4 0.8 1.2 1.2 2.0 49
1983 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.6 1.6 2.6
1984 0.5 0.2 0.7 0.0 0.3 0.3 0.9 0.7 2.6
1985 0.0 0.2 0.2 1.9 2.8 4.7 0.9 0.9 6.7
1986 0.0 0.0 0.0 1.2 4.6 5.8 1.1 24 9.3
1987 0.0 0.1 0.1 1.5 4.6 6.1 1.6 3.2 11.0
1988 0.0 0.1 0.1 2.0 4.7 6.7 1.3 3.6 11.7
1989 0.1 0.0 0.1 1.3 5.0 6.3 1.1 3.7 11.2
1990 0.0 0.1 0.1 23 8.5 10.8 1.4 3.1 15.4

Fuente: Elaboracion de los autores con datos de UDAPE
P Preliminar

Un panorama similar al de las empresas publicas se presenta con los ingresos tributarios

del gobierno, reflejados en las cuentas del Tesoro General de la Nacion (TGN). Esas cuentas



son las que tienen mayor impacto, tanto en las variables reales (inversion) como en los
agregados monetarios (y en otras magnitudes nominales). Con la crisis de 1982-85 y las
reformas de politica econdmica subsiguientes, incluyendo entre ellas a la muy importante ley
de reforma tributaria de 1986 (Ley 843), se ha producido un cambio muy significativo en la
estructura de sus ingresos.

Si se compara la década de los setenta con los afos posteriores, se observa la
importancia decreciente de los impuestos al comercio exterior (suma de las columnas (3), (4) y
(7) en el cuadro 3). Su participacion en los ingresos tributarios totales del TGN ha decaido
igualmente, siendo ahora mds importantes los impuestos internos. Este cambio en la estructura,
tiene un importante efecto de estabilizacion macroecondémica.

Se nota en la columna 3 del cuadro 3 que los impuestos del sector minero, que llegaban
a constituir 2.9% del PIB, practicamente desaparecieron a lo largo de la década de los ochenta
y en 1990 apenas llegaban a 0.1% del PIB. Desafortunadamente no se cuenta con informacion
separada de los impuestos pagados por el estano y el zinc. Los impuestos que recaen sobre las
exportaciones de gas natural representan, después de 1985, alrededor de 1.5% del PIB, una

cifra ligeramente superior a la que se percibia anteriormente.



2. La Importancia Creciente del Sector Privado

a. Estafio y Zinc

Desde de la nacionalizacion de las grandes compafiias mineras en 1952 hasta 1985, la
COMIBOL domin¢ la produccion y las exportaciones de estafio. Entre la nacionalizacion y
1958, COMIBOL lleg6 a controlar hasta un 80% de produccién; desde 1959 y hasta 1985, su
control se estabilizé alrededor de dos tercios. El resto de la produccion se distribuia entre las
empresas mineras privadas, clasificadas de acuerdo con la legislacion boliviana en Mineria
Mediana (con un poco mas del 20% de la produccion), en Mineria Chica, y en Cooperativas.

La caida del precio del estaio de 1985, concomitante ademas con un gran esfuerzo de
estabilizacion de la inflacién, provocaron una dramatica crisis en COMIBOL. Tanto su
volumen de produccién como su participacion en el total se redujeron dramaticamente entre
1986 y 1988." La crisis de 1985 no solo afecté a COMIBOL, sino también a las empresas
mineras medianas (cuadro 4). Solamente las empresas de la mineria chica y las cooperativas
continuaron o aun aumentaron su produccion, con tecnologias muy trabajo-intensivas y en
operaciones de muy pequefia escala, convirtiéndose en productores principales de este mineral.
Esta "informalizacion" de la produccion es ahora una de las caracteristicas mas salientes de la
industria estafiifera boliviana.

La exportacion de la mineria privada se ha vuelto mas importante que la de la mineria
estatal desde 1989, pero con zinc, seguida por el oro, mas bien que con estafio. Entre 1985 y
1990, la produccion privada de zinc se ha casi triplicado, y su participacion en la produccion es
ahora de casi 80% (cuadro 5). (COMIBOL participa con casi 20%, y el resto viene de pequenos
productores).

La informacion disponible de los planes de inversion de las empresas privadas hacen
inferir una fuerte expansion de la produccion en los proximos afos. El sector privado
continuara expandiéndose en sus propias concesiones, asi como en asociacion de la COMIBOL

en contratos de riesgo compartido ("joint ventures").”

' Una descripcion muy completa de la crisis de COMIBOL, sus origenes y sus efectos, estd dada en CEMYD (1990).



Cuadro 4: Produccién Anual de Estafio por sectores, 1952-1990

(En TMF y Porcentaje)
Mineria Mineria

Promedios CONgE %  Mediana % Chica % Otros % Total
1952-1960 21.579 79.9 2.333 8.6 2.552 9.5 532 2.0 26.995
1961-1970 16.044 62.5 4.592 17.9 3421 133 1.617 6.3 25.674
1971-1980 19.676 65.5 6.431 2.14 3.127 10.4 815 2.7 30.048
1981-1990 9.415 49.4 3.897 20.4 3.326 17.4 2.424 12.7 19.061
1971-1985 18.305 65.6 6.073 21.8 2971 10.6 554 2.0 27.903
1986-1990 3.267 225 2.438 16.8 3.991 27.5 4814 332 14.510

1990 6.068 342 1.876 10.6 2.105 11.9 7.687 433 17.736

Fuente: Memorias Anuales de la Asociacion Nacional de Mineros Medianos A partir de 1974, Boletines Estadisticos del
Ministerio de Mineria
y Metalurgia

Cuadro 5: Produccién Anual de Zinc por Sectores, 1961-1990

(En TMF y Porcentaje)
Mineria Mineria
Promedios COMIBOL %  Mediana % Chica % Otros % Total
1961-1970 4472 28.8 2412 15.5 2.398 154 6.251 40.2 15.532
1971-1980 34.698 68.6 12.614 25.0 1.483 2.9 1.750 35 50.545
1981-1990 16.170 31.5 31.976 62.3 2.514 4.9 704 1.4 51.364
1988-1990 17.276 23.0 52314 69.6 4.392 5.8 1.132 1.5 75.114
1990 24773 26.4 63.695 67.9 2.287 24 3.093 33 93.848

Fuente: Memorias Anuales de la Asociacion Nacional de Mineros Medianos. A partir de 1974, Boletines Estadisticos del
Ministerio de Mineria y Metalurgia

Por ultimo, se ha de mencionar que después del cierre del estatal Banco Minero en
1991, la comercializacion de concentrados de las empresas privadas estara enteramente a cargo
de comercializadoras también privadas. Las actividades de comercializacion que tenia el
Banco Minero estan siendo tomadas por comercializadoras privadas nacionales, que trabajan

con un abanico muy amplio de escalas.

Las asociaciones de riesgo compartido constituyen una de las reformas mas importantes de la actualizacion del Codigo de
Mineria en 1990.



b. Gas Natural

Las perspectivas de la inversion privada en hidrocarburos son similares a las de la mineria.
YPFB esta autorizada a realizar contratos de operacion, de asociacion y sociedades mixtas con
capitales nacionales o extranjeros. La exportacion de gas natural estd reservada a YPFB;
empero, existe la posibilidad, de que ella lo comercialice con participacion contratistas
privados.

Entre 1977 y fines de 1991, YPFB ha convenido, con empresas privadas nacionales y
extranjeras, catorce contratos de operacion, uno de recuperacion mejorada y dos conjuntos de
operacion y recuperacion mejorada. El territorio comprometido en los contratos con las
compafias petroleras privadas abarca 146 mil Km2, o sea un sustancial 13% del territorio
nacional. En la actualidad, la produccion y exportacion de gas natural estd mayoritariamente
en manos de YPFB, pero la exportacion de las empresas privadas estd creciendo mas
rapidamente (cuadro 6).

La participacion de la inversion privada en gas natural esta condicionada por la apertura
de mercados externos. A partir de 1992, cuando termina el contrato con la Argentina, Bolivia
tiene la posibilidad de seleccionar sus compradores en un pool compuesto por la propia
Argentina, por Brasil y por Chile. Esos paises sefialados son también productores de gas

natural, con los cuales se tendra que competir en sus propios territorios y en contiguos.
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Cuadro 6: Exportaciones de Gas Natural
(Millones de pies ctibicos)

Afo YPFB % Contratistas % Total
1972 35.800 100.0 - - 35.800
1973 55415 100.0 - - 55.415
1974 54.593 100.0 - - 54.593
1975 54.974 100.0 - - 54.974
1976 55.498 100.0 - - 55.498
1977 57.887 100.0 - - 57.887
1978 47.275 84.4 8.733 15.6 56.008
1979 42.328 69.4 18.642 30.6 60.970
1980 44.673 62.0 27.359 37.9 72.032
1981 44.805 57.8 32.737 422 77.542
1982 51.525 63.5 29.591 36.5 81.116
1983 53.773 68.4 24.879 31.6 78.652
1984 55.519 71.1 22.546 28.9 78.065
1985 53.582 68.5 24.673 315 78.255
1986 48.747 62.4 29.410 37.6 78.157
1987 49.072 65.5 25.807 34.5 74.879
1988 53.919 68.5 24.782 315 78.701
1989 44.398 56.9 33.639 43.1 78.037
1990 42.815 55.0 34.986 449 77.801

Fuente: Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos. Division de Estadisticas

c. La tributacion

Desde el punto de vista de los equilibrios macroeconémicos, interesa no solamente que haya
mayor produccion y exportaciones, sino también que se generan ingresos fiscales adicionales y
estables. En vista de la expansion esperada de la inversion privada, serd importante evitar lo
ocurrido en 1985 y 1990, cuando por deficiencias en la legislacion, el gobierno ha tenido que
soportar sacrificios fiscales mayores a los que hubiese tenido de otra manera.

La tributacién minera boliviana ha estado basada tradicionalmente en el sistema de

regalias. La base imponible de la regalia es la utilidad presunta, dada por la cotizacion oficial
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menos el costo presunto y los gastos de realizacion. A la utilidad presunta se le aplica una
alicuota (53% para el estaio y 20% para el zinc). El costo presunto se calcula
independientemente de la situacion de cada empresa minera. Con esta modalidad de
imposicion se desconoce el hecho fundamental de que los costos medios estan determinados
esencialmente por la calidad del yacimiento y que, por lo tanto, son diferentes de mina a mina.
Si el costo presunto se lo fija por los costos de las minas marginales, como frecuentemente es el
caso, la caida del precio internacional causa una mayor pérdida de tributacion que la que se
tendria si la base del impuesto fuesen las utilidades. Si el precio internacional disminuye, las
empresas mineras y el gobierno comparten las pérdidas, pero éste lo hace en una proporcion
mayor. En otras palabras, con el sistema de regalias y precios muy fluctuantes, el riesgo
ingreso para el gobierno es mayor que con una imposicion sobre utilidades.

Parece claro que el sistema de regalias penaliza al gobierno, mas alla de lo esperado,
cuando los precios internacionales son bajos. Pero, ;atrae entonces a la inversion privada? La
respuesta es no, por los problemas de inconsistencia temporal que le son inherentes. En efecto,
no hay ningun compromiso creible en el sistema, de tal manera que los inversionistas puedan
estimar razonablemente sus flujos futuros de ingresos y asi decidir. Es mas, el gobierno puede
cambiar en cualquier momento el costo presunto, lo que crea una gran incertidumbre.’

La nueva ley minera de 1991 afortunadamente corrige esta deficiencia estableciendo un
nuevo régimen impositivo que esta constituido por: (a) un impuesto a las utilidades del 30%
sobre utilidad neta; y (b) un anticipo del impuesto sobre utilidades de 2.5% sobre el valor de las
ventas (netas de los gastos de realizacion).!

Hasta la promulgacion de la ley de 1990, el sector de hidrocarburos, como el de
mineria, no tenia impuestos sobre utilidades sino regalias. Bajo este sistema, el gas producido
por el contratista es entregado a YPFB en su totalidad. De éste, el contratista tiene derecho a
una retribucion igual a un porcentaje negociado en cada contrato. YPFB retiene ademas los
volimenes necesarios de gas para cubrir el pago de impuestos y regalias correspondientes al

contratista (31% sobre su retribucién al valor de la produccion en boca de pozo). Notese que

En la década de los setenta, las empresas privadas medianas se opusieron muy fuertemente al sistema de regalias.

El nuevo régimen se aplica a toda empresa minera que inicie sus actividades luego de la promulgacion de esta ley. Las
empresas existentes que incorporen nuevas concesiones a las que ya tienen registradas después de 1991, quedan incorporadas
a este nuevo régimen impositivo. El resto de las empresas mineras existentes debera incorporarse hasta 1999, entre tanto
estan sujetas al régimen de regalias, no pudiendo en ningiin caso pagar un monto que sea inferior al 2.5% del valor de sus
ventas netas.
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en este sistema, a diferencia de los impuestos mineros, las regalias son verdaderos impuestos
sobre la produccion y el gobierno comparte con las empresas productoras las pérdidas causadas
por caidas en la misma produccion.

Para los contratos firmados después de la aprobacion de la nueva ley se introduce un
impuesto a las utilidades netas del 40%. Las empresas contratistas estan todavia obligadas al
pago de 31% de regalias e impuestos, pero estos pagos son acreditables al impuesto sobre
utilidades netas. Si el monto del impuesto a las utilidades netas es menor a las regalias
pagadas, la empresa contratista traslada la diferencia como pérdida, que puede ser acreditada

contra los impuestos de futuras gestiones.
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3. Los Costos de la Variabilidad en los Ingresos de los Sectores Primarios

a. Los Mecanismos Internos de Transicion de las Fluctuaciones Externas

Vale la pena recordar los canales a través de los cuales las fluctuaciones de los ingresos de
exportacion afectan al ingreso y al consumo. Los shocks producen como impacto inmediato
modificaciones en el ingreso disponible (incrementos cuando el shock es positivo y
decrementos en caso contrario). Por otra parte, si el shock viene de mejoras (deterioros) en los
términos de intercambio, habra una transferencia de ingreso del (al) extranjero. Con precios
internos rigidos y restricciones en el acceso a créditos externos, los shocks impactan también
directamente en la capacidad para importar, lo que producira pérdidas en el PIB y no solo en el
ingreso disponible. Este es uno de los efectos mas obvios.

Los cambios en el consumo no siguen directamente a los shocks y dependeran de las
revisiones en el ingreso permanente a los que dan lugar. Estas revisiones dependeran a su vez
de si se perciben los shocks como permanentes o transitorios. Aun si no hay cambios en el
consumo, o €stos son poco significativos, habra con todo modificaciones en la tasa media de
ahorro, lo que plantea el efecto de la distribucion intertemporal del efecto del shock. La
inestabilidad y, sobre todo, la incertidumbre de precios en si mismas, afectardn también a las
decisiones de inversion.

El otro canal por el cual las fluctuaciones de los ingresos de exportaciones (y no solo la
tendencia) afectan al nivel de actividad y también de inflacion, es el de los cambios en precios
relativos, especialmente en el tipo de cambio real. Los efectos de los shocks positivos en el
precio de los bienes no transables relativo al de los transables han dado lugar a la literatura del
mal holandés (Corden, 1984) y a su extension en la teoria de los booms de construccion.
(Bevan et.al (1989)). Una ensefianza muy importante de esos estudios es la de que el marco de

politicas econdémicas generales es el que define, en ultima instancia, el impacto en la economia

de los shocks externos positivos.
Los shocks externos negativos pueden dar lugar a crisis cambiarias, que para una

resolucion no inflacionaria requieren depreciaciones reales, lo que implica normalmente caidas
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en los salarios reales.” Una vez més, es el contexto general de la economia el que definir los
impactos inflacionarios de un shock externo.

Por ultimo, la desestabilizacion del gasto publico causada por los shocks exdgenos
puede ser también muy costosa. Los costos son ademds asimétricos, como enfatiza la
literatura. En particular la interrupcion del flujo de fondos para las inversiones que ya estan en

ejecucion puede ocasionar costos de ajuste particularmente elevados.

b. Estimacion de las Primas del Riesgo

Para evaluar el costo del riesgo utilizaremos las expresiones derivadas por Newbery y Stiglitz
(1981). Sea 0 la prima anual de riesgo, es decir la cantidad de su ingreso anual que el
consumidor representativo estd dispuesto a pagar por tener un ingreso seguro en vez de un
ingreso incierto, dependiente de los shocks transitorios. La prima es aproximadamente igual a
1/2 R V* ¢*, donde c* es el consumo esperado. R es el coeficiente de aversion relativa al
riesgo, y V es el coeficiente de variacion de los ingresos. En lo que sigue asumiremos que
todo el ingreso se consume. Con esta hipotesis de simplificacion, la expresion RV?/2 mide la
prima de riesgo como porcentaje del ingreso (que ademds lo aproximaremos por el PIB).
Supondremos también en lo que sigue que todas las variaciones en las exportaciones se deben a
variaciones de precios. Esta hipdtesis es posiblemente demasiado fuerte y se la podria levantar
sin mayor dificultad.

Sea a; la participacion de la exportacion i en el PIB y CV; (i= 1,2, 3) el coeficiente de
variacion del precio real de i. El suscrito 1 indica estafio, el 2 zinc, y el 3 gas natural. Se puede
demostrar, sin mayor dificultad, que V* es igual a la forma cuadratica V* = x'Qx, con x'=
[a;CV] a,CV; a;CVi] y Q una matriz 3 x 3, positiva definida simétrica, de correlaciones
simples entre los precios.

Nuestras estimaciones del capitulo 4 mas adelante nos dan los siguientes coeficientes de
variacion de precios: estafio, 56.1%; zinc, 18.1%; y gas natural 57.7%. Por otra parte,
encontramos con datos anuales reales (18 observaciones) las siguientes correlaciones: entre el

precio del gas natural y el del estafio, 0.122; entre el del gas natural y el zinc, -0.425; vy, entre el

Se reconocera en esta afirmacion una analogia con lo que paso6 con la crisis de la deuda externa de principios de los afios
ochenta en América Latina.
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del estafio y el zinc, 0.069. Si suponemos que la participacion de las exportaciones de estafio,
zinc y gas natural en el PIB en 1980 son representativas de la participacion promedio, los
valores a; correspondientes seran: 12.3% para el estafio, 1.2% para el zinc y 7.2% para el gas
natural. Insertando esos valores en la formula arriba se obtiene un V> = 0.007. Si se asume
un R = 2, que es usual en este tipo de estudios, la prima anual al riesgo seria igual a 0.7% del
PIB. En términos de valor presente, sobre un horizonte suficientemente largo, descontando con
una tasa de interés real de 10%, se tendria que el pais estaria transfiriendo un 7% de su PIB
como prima de riesgo. Esta transferencia de riqueza es de magnitud.

El resultado anterior debe ser interpretado con cautela porque posiblemente sobreestima
la magnitud de la transferencia.® En cambio, si afiadiésemos los efectos de las fluctuaciones en

la produccion los costos anuales del riesgo aumentarian.

c. El Impacto de los Shocks Negativos en el Estafio v el Gas Natural en el Periodo 1985-
1989

En una dptica diferente a la de la seccion anterior que insistia en los costos de la inestabilidad,
vale la pena recordar los costos, en términos del PIB, de los shocks negativos de precios de
exportacion que ocurrieron entre 1986 y 1989. Las pérdidas fueron muy sustanciales,
estimandose en 2.9% del PIB de 1985 en promedio durante los afios 1986-1989. Las pérdidas
acumuladas en el periodo en valor presente, con una tasa de descuento de 10%, serian iguales a
casi 10% del PIB de 1985.

A pesar de las pérdidas, la economia se adaptdé mas o menos ordenadamente a la nueva
situacion y el programa antinflacionario pudo sostenerse. Una explicacion del proceso de

adaptacion se encuentra en Morales (1991).

Véase, al respecto, el inventario de limitaciones que Kletzer et al (1990) ponen al uso de la medida de costo que hemos
empleado.
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4. La Naturaleza de los Procesos Estocasticos de los Precios de los Bienes Primarios

La identificacion de los procesos estocasticos que generan los precios es central para el diseno
de los mecanismos de estabilizacion. En este analisis se utilizara series anuales de precios
reales para el estano, el zinc y el gas natural. En el caso del estafio y del zinc se ha considerado
los precios de Londres, de Nueva York, y los utilizados internamente, que figuran bajo la
rabrica de "precios oficiales". En el Apéndice A se encuentra una descripcion mas detallada de
las fuentes de datos.

Un punto central del analisis esta referido a la persistencia de los shocks. Para esto se
emplea el calculo de cociente de varianzas,” y los tests de raiz unitaria (sin constante ni
tendencia, con constante, con constante y con tendencia).

El cociente de varianzas dado por (1) permite juzgar la importancia relativa de las
fluctuaciones permanentes en relacion a las fluctuaciones transitorias:

(1 k) var(y(t) = y(t = k)
var(y(t) — y(r-1))

En la formula anterior y(t) representa el logaritmo natural de la variable que esta bajo

n r =

estudio (precios de los distintos bienes primarios), y k corresponde al nimero de periodos de
nuestra definicion ad-hoc de largo plazo. Por conveniencia llamaremos a k el tamafio de la
"ventana". Noétese que en el numerador se encuentra la varianza de las tasas de crecimiento
(expresadas en diferencias de logaritmos) promedio en k periodos, mientras que el
denominador nos da la varianza de la tasa de crecimiento de periodo a periodo.

El cociente de varianza V nos indica: (a) cuanto V mdas cerca de 0, mayor la
importancia de las fluctuaciones transitorias; (b) cuanto V mas grande, mayor la importancia
de cambios permanentes. El coeficiente V tiene una interpretacion todavia mas interesante, a
saber, es igual a 1 si los precios siguen un proceso de recorrido aleatorio, y solamente si es
significativamente menor a 1, se puede concluir que el proceso es estacionario.

Para los test de raiz unitaria, considérese el modelo siguiente para una variable y:

(2 y = oy, + u

La medida anterior ha sido propuesta por Cochrane (1988), en el contexto de su estudio de variaciones de largo plazo del
Producto Nacional Bruto de los Estados Unidos.
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donde los u estan distribuidos normalmente con media cero y varianza comin o’. El test es
entonces Hyo: o = 1, y una estadistica conveniente para realizarlo es la de Dickey-Fuller
aumentada DFA (sin constante). Se puede calcular también el test DFA para el modelo mas

general, con constante y tendencia (para un modelo sin tendencia basta poner 3, = 0).
3) vy = Po+py , +p,t—-(T+2)/2) + u t=2,3,..T.

con u' con propiedades como las de u.*

Los resultados del test DFA deben ser interpretados con cuidado. En primer lugar es
bien conocido su bajo poder. En segundo lugar, no se sabe cuan robusto es a divergencias en
cuanto a la distribucién normal de losu y los y.

En lo que sigue se ha calculado las medidas de simetria y kurtosis de los distintos
precios. La simetria es cero y la kurtosis es tres para una distribucion normal.” La normalidad
ha sido testeada también con la estadistica, para muestras grandes, propuesta por Jarque-Bera
(1981). Esta estadistica, bajo la hip6tesis nula de normalidad, tiene una distribucion Chi-2 con

dos grados de libertad.

a. Los Precios del Estafio

La fluctuaciones del precio del estafio se sitian alrededor de una tendencia de notable alza
hasta el afio 1980 y luego en torno de una fuerte declinacion (grafico 1). Los coeficientes de
variacion (cuadro 7) confirman la magnitud de las fluctuaciones de precios. Por su parte, los
altos coeficientes de variacion de las tasas de crecimiento anuales del precio del estafio
(medidas por diferencias en sus logaritmos) subrayan la volatilidad de los precios.

Los cocientes de varianza sugieren que los shocks permanentes son més importantes
que los transitorios. A medida que se hacen mas amplias las ventanas, el cociente va
disminuyendo, pero a pesar de esta observacion, no parece pertinente cambiar la conclusion
anterior.

Con datos oficiales, en todos los casos considerados, no se rechaza la hipdtesis de raiz

unitaria. Con los precios de Londres se rechazaria la hipotesis en el nivel de significacion de

Se puede testear también las hipdtesis conjuntas (con tests diferentes de los DFA): Ho: Bo=0 By =1; Hp: By=0 B,=1 B, =
anHO Bl=1 32:0.

Nuestro valor para la kurtosis de una distribucion normal puede diferir de la de otros trabajos, donde se sustrae tres del valor
que nosotros obtenemos. En ese caso, la kurtosis correspondiente a una distribucién normal es cero.
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1%, en el modelo que no tiene ni constante ni tendencia; en los otros casos no se puede
rechazar. Con los precios de los Estados Unidos, se rechaza la hipotesis de raiz unitaria en el
nivel de significacion del 10% para el modelo con constante, y en el nivel de significacion de
5% para el modelo con constante y tendencia. Las pruebas realizadas con datos trimestrales y
mensuales (nominales y reales) no pueden hacer rechazar la hipotesis de raiz unitaria en

. 10
ninguno de los casos.

Grifico 1: Precios Reales Anuales del Estaiio (USA), base 1980
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Fuente: Ver Apéndice E

Las mediciones de simetria y kurtosis de los precios anuales sugieren dificultades con
la hipotesis de normalidad de las series. Las cifras de kurtosis estan alejadas del valor 3. Con
los precios en logaritmos, las kurtosis para los precios de los Estados Unidos y Oficial estan
muy cerca de 3, pero las simetrias estan alejadas de cero. En contraposicion con las inferencias
basadas en las medidas descritas anteriores, los tests de Jarque-Bera con datos anuales reales,
de Londres y Oficial, no nos hacen rechazar la hipotesis de normalidad, empleando un nivel de
significacion de 5%. Tampoco se rechaza cuando los precios reales de Londres y de los
Estados Unidos, estan en logaritmos, lo que plantea un problema de seleccion entre una

distribucion normal y una lognormal.

Se puede obtener estas pruebas asi como las del zinc, de los autores.
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Cuadro 7: Precios Anuales Reales del Estaiio, 1900-1989

Londres' USA Oficial®
Coeficiente de Variacion
i ge prec“:f o de precios” 03053 03835 0.6547
-S de ta’sas e crecimiento de precios 2592323 34.6123 21.2065
Kllll‘:f;;z 0.2825 1.2534 -0.0599
. 2.3440 4.1269 2.3388
;l;eslt) ds' ?Znélahdad de Jarque-Bera 0.8745 273257 1.4109
ropabrica 0.6458 1.16E-06 0.4939
Test de Coeficiente de Varianzas
- 10 aflos 0.2639 0.4855 0.6174
- 20 aflos - 0.2670 0.2626
- 40 aflos - 0.1104 0.1569
Precios en Logaritmos
Simetria -0.3794 0.3727 -1.2448
Kurtosis 2.5470 2.9827 3.1371
Test de normalidad de Jarque-Bera 09113 1.8635 19.4264
Probabilidad 0.6340 0.3940 6.05E-05
Test de Raiz Unitaria
Estadistica de Dickey-Fuller -0.3882 0.1278 0.2351
Valores criticos de MacKinnon
1% -2.6560 -2.589%4 -2.5945
5% -1.9546 -1.9438 -1.9448
10% -1.6226 -1.6177 -1.6181
Test de Raiz Unitaria (con constante)
Estadistica de Dickey-Fuller -1.3756 -2.8601 -1.5034
Valores criticos de MacKinnon
1% -3.7076 -3.5055 -3.5213
5% -2.9798 -2.8943 -2.9012
10% -2.6290 -2.5840 -2.5876
Test de Raiz Unitaria (con constante y tendencia)
Estadistica de Dickey-Fuller -1.3626 -3.9008 -1.5652
Valoris criticos de MacKinnon 43552 40871
1% -4.-648
o -3.5943 -3.4713
3% 3.2321 34608 3.1624
10% e -3.1564 e

Fuente: Célculos con base de datos del ISEC-UCB. Valores criticos de MacKinnon, Micro TSP, version 7.0
Precios disponibles desde 1962

Precios Oficiales en Bolivia, disponibles 1915-1990

Dato en valor absoluto

Tasas de crecimiento expresadas como diferencia en logaritmos

* W N =

Las conclusiones en cuanto a la estacionalidad de las series depende de la periodicidad
de las observaciones. La hipotesis de no estacionalidad no puede ser rechazada en ningtn caso
con datos mensuales y trimestrales, pero los resultados son mucho menos claros con datos

anuales en logaritmos.
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b. Los precios del zinc

El grafico 2 muestra fuertes fluctuaciones del precio real del zinc, pero no hay picos
excesivamente sobresalientes después de 1920. Los coeficientes de variacion del precio son
algo menores que en el caso del estafio. Este mismo coeficiente para las tasas de crecimiento
es similar al precios del estafio en los Estados Unidos, pero significativamente mas bajo para el
precio de Londres. Basandose en este ultimo dato se puede concluir que hay una menor

volatilidad para el precio del zinc que para el precio del estafio.

Grafico 2: Precios Reales Anuales del Zinc (USA, base 1980

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1980 1970 1980 1980
Afos

Fuente: Ver Apéndice F

Los cocientes de varianzas para el precio del zinc son relativamente bajos, lo que invita
a confirmar con evidencias fuertes la hipdtesis de raiz unitaria con este tipo de datos.  Los
tests de raiz unitaria (cuadro 8) con datos de precios anuales (en logaritmos) de los Estados
Unidos y oficiales, nos hacen rechazar la hipdtesis si el test se efectlia con constante, y con
constante y tendencia, en el nivel de 1%. En caso de los datos de Londres, la hipotesis se

rechaza en el modelo con constante, en el nivel de 5%. Estos son resultados fuertes. Las
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conclusiones cambian con datos trimestrales y mensuales, no pudiendo rechazarse la hipotesis

de raiz unitaria.

Cuadro 8: Precios Anuales Reales del Zinc, 1900-1989

Londres' USA Oficial®
Coeficiente de Variacion
- deprecios . 0.3461 0.2694 0.1836
- .de ta§as de crecimiento de precios 98396 347300 348146
Simetria 2.5071 2.9459 0.8205
Kurtosis 9.2692 16.7798 2.8580
Test de. r}ormahdad de Jarque-Bera 751855 816.5474 45216
Probabilidad 472E-17 0.0000 0.1043
Test de Coeficiente de Varianzas
- 5 aflos 0.4191 0.4959 0.2889
- 10 afios 0.0742 0.2070 0.1350
- 20 afios - 0.3023 0.0673
- 40 aflos - 0.1604 -
Precios en Logaritmos
Simetria 1.6782 1.0791 0.4816
Kurtosis 5.8877 6.8926 2.5705
Test de normalidad de Jarque-Bera 22.8706 71.4367 1.8538
Probabilidad 1.08E-05 3.07E-16 0.3958
Test de Raiz Unitaria
Estadistica de Dickey-Fuller 0.1130 0.0565 0.4087
Valores criticos de MacKinnon
1% -2.6560 -2.5894 -2.6261
5% -1.9546 -1.9438 -1.9501
10% -1.6226 -1.6177 -1.6205
Test de Raiz Unitaria (con constante)
Estadistica de Dickey-Fuller -3.0662 -4.7767 -4.1792
Valores criticos de MacKinnon
1% -3.7076 -3.5055 -3.6171
5% -2.9798 -2.8943 -2.9422
10% -2.6290 -2.5840 -2.6092
Test de Raiz Unitaria (con constante y tendencia)
Estadistica de Dickey-Fuller -3.0821 -4.7454 -4.0786
Valores criticos de MacKinnon
1% -4.3552 -4.0648 -4.2242
5% -3.5943 -3.4608 -3.5348
10% -3.2321 -3.1564 -3.1988

Fuente: Calculos con base de datos del IISEC-UCB. Valores criticos de MacKinnon, Micro TSP, version 7.0
! Precios disponibles desde 1962
% Precios Oficiales en Bolivia, disponibles 1950-1990
* Tasas de crecimiento expresadas como diferencia en logaritmos

Todos los calculos de sesgo y kurtosis sefialan que es muy dificil aceptar la normalidad

de las series. Las kurtosis son para todas las series, excepto la de los precios oficiales en
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logaritmos, superiores a tres. Los tests de Jarque-Bera aplicados también conducen casi
sistematicamente a rechazar la hipdtesis de normalidad. Las excepciones vienen de las series

de precios oficiales.

C. La Formacion de Precios del Gas Natural

Es dificil hablar de un mercado internacional del gas natural en el sentido estricto del concepto.
En realidad, de lo que se trata es de la existencia de mercados potenciales regionalizados y
yuxtapuestos, que tienden a condicionarse mutuamente, pero que pueden obedecer a logicas de
funcionamiento bastante diversas. Una vez firmado un contrato y realizada la inversion se
establece una relacion de monopolio bilateral entre los contratantes.

La inversion elevada e irreversible que implica la compra-venta de gas genera una gran
rigidez en las clausulas de entrega. Una cldusula clasica de los contratos es la de "take or pay".
Bajo esta estipulacion el comprador estd obligado a comprar, mientras dure el contrato, el
volumen fijado por el acuerdo, independientemente si el importador lo toma o consume. En
otras palabras, el importador esta obligado a pagar la cantidad de gas contratada inclusive si no
la consume. La rigidez en las entregas puede ser incongruente con el perfil temporal de la
demanda del comprador, lo que origina fluctuaciones importantes de precio, asi como el
ingreso para el exportador.

Después de la primera crisis del petroleo en 1973, se ha vuelto usual en los contratos
fijar el precio tomando como punto de referencia el precio del combustible competitivo en el
mercado del pais importador. De esta manera, se reproducen en el comercio bilateral los
eventos del mercado internacional de energia, especialmente del petréleo. La reproduccion
puede no ser inmediata ni completa.

Se puede apreciar con los datos anuales reales del grafico 3 la tendencia creciente de los
precios reales del gas natural boliviano exportado a la Argentina entre 1972 y 1985, asi como
su dramatica caida entre 1986 y 1989.

Hay que afiadir que la Argentina comenzo6 a pagar 50% de sus facturas en bienes y
servicios a partir de 1984; este porcentaje disminuy6 posteriormente. Si se corrige el pago en

bienes y servicios por el cambio en la tasa de cambio real argentina, en relacion al ultimo
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trimestre que se pagd en divisas de libre disponibilidad, los precios efectivamente pagados son

bastante inferiores y mucho mas fluctuantes que los precios nominales hasta 1987 (grafico 4)."!

Grafico 3: Precios Reales Anuales del Gas Natural, base 1980
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Fuente: Ver Apéndice F

Grifico 4: Precio Nominal y Efectivo del Gas Natural, base 1980
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Fuente: Ver testo

""" Para tener una visién completa de la trayectoria de precios habria que corregirlos por los efectos de las moras argentinas. El

precio (nominal) de contrato, pagado con atraso, debiera ser descontado por un factor (1+i), donde i es la tasa de interés por
periodo para tener el precio efectivo.
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Las fluctuaciones de los precios reales, sin correccion por pago en bienes y servicios,
medidas por sus coeficientes de variacion, no parecen haber sido demasiado importantes
(cuadro 9). Los coeficientes de variacion de las tasas de crecimiento de los precios reales

(medidos por sus diferencias en logaritmos) son en cambio altos.

Cuadro 9: Precios Anuales Reales del Gas Natural, 1972-1990

Coeficiente de Variacion

- de precios o . 0.5059
- de tasas de crecimiento de precios
Si ; 34771
imetria 0.4271
Kurtosis 1.5811
Test de normalidad de Jarque-Bera )
i 2.0571
Probabilidad 03575

Test de Cociente de Varianzas

- 4 afios 2.0977
- 5 afios 1.7892
Precios en Logaritmos Afios
Simetria -0.2264
Kurtosis 1.9217
Test de normalidad de Jarque-Bera 1.0258
Probabilidad 0.5987
Test de Raiz Unitaria
Estadistica de Dickey-Fuller -0.7279
Valores criticos de MacKinnon
1% -2.7275
5% -1.9642
10% -1.6269
Test de Raiz Unitaria (con constante)
Estadistica de Dickey-Fuller 1.832
Valores criticos de MacKinnon
1% -3.9228
5% -3.0659
10% -2.6745
Test de Raiz Unitaria (con constante y tendencia)
Estadistica de Dickey-Fuller -1.0532
Valores criticos de MacKinnon
1% -4.6712
5% -3.7347
10% -3.3086

Fuente: Calculos con base de datos del IISEC-UCB. Valores criticos de MacKinnon,
Micro TSP, version 7.0
" Tasas de crecimiento expresadas como diferencia en logaritmos

Los cocientes de varianzas tienen sistematicamente valores por encima de la unidad.
El reducido numero de observaciones y el pequefio tamafo de las ventanas le puede quitar

fuerza a cualquier conclusion basada en esta informacion. Se concluira provisionalmente que
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los shocks permanentes son mas importantes que los shocks transitorios. Los tests de raiz
unitaria parecen confirmar esta conclusion.

El coeficiente de simetria de los precios esta relativamente lejos de cero, los coeficientes de
kurtosis para los precios y sus logaritmos son mas bajos que el que se tendria si los precios
estuvieran generados por una distribucion normal. Esto quiere decir que las divergencias con
el precio promedio han sido mas frecuentes que las que se tendrian bajo una distribucién
normal. Intuitivamente, significa que si bien las fuertes divergencias con la media determinan
la magnitud de la varianza, ellas han sido relativamente poco frecuentes. Este resultado no
debiera llamar la atencion dadas las modalidades de negociacion de los precios nominales. Los
saltos en los precios nominales, fuertes pero infrecuentes, daban lugar también a fuertes, pero
igualmente infrecuentes, cambios en precios reales, mientras que los cambios pequefios de
precios, mas numerosos, se debian al efecto del deflactor. Se ha de hacer notar, no obstante los
valores en contratos para la simetria y la kurtosis, que el test de Jarque-Bera no nos puede hacer
rechazar la hipétesis de normalidad (con datos transformados en logaritmos, al de significacion

de 5%.

d. Co-integraciones de precios del gas natural con precios de petroleo

Las negociaciones bilaterales han tenido como marco el principio de que los movimientos del
precio del gas deben seguir a los del petréleo. En correspondencia con esta afirmacion, el
grafico 5 parece sefialar una trayectoria convergente entre esos dos precios. Para verificar
formalmente la convergencia de largo plazo de esos precios se ha utilizado las técnicas de
cointegracion de Engle-Granger. Se ha de hacer notar previamente que los resultados
obtenidos por minimos cuadrados ordinarios, indicaban un elevado grado de correlacion
simple.

Los precios del petréleo, al igual que los precios del gas natural, parecen seguir un
proceso de recorrido aleatorio. Con los precios siendo I(1), se tested si los residuos de la
regresion del precio del gas natural sobre el precio del petroleo eran estacionarios, con series
anuales, trimestrales y mensuales. Se han considerado las series solamente hasta 1987, porque
a partir de 1988 se ha utilizado una regla explicita de indexacion del gas natural a una canasta

de combustibles.
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Grafico 5:
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Cuadro 10: Tests de Co-Integracion de Precios del Gas Natural y del Petroleo

indice de Precios Anuales del Petréleo y Gas Natural, base 1980=1

Vector de Co-Integracion Estadistica -t- Valores Criticos de MacKinnon
Series Gas Natural Petréleo Dickey-Fuller 1% 5% 10%
Anuales
1972 — 1987
Nominales 1 -0.1306 -1.0321 -4.8057 -3.8097 -3.3661
Reales 1 -0.1238 -1.0928 -4.8057 -3.8097 -3.3661
Trimestrales
1972.02 — 1987. 04
Nominales 1 -0.1346 -1.6519 -4.809 -3.4379 -3.1144
Reales 1 -0.1102 -1.4413 -4.809 -3.4379 -3.1144
Mensuales
1972.04 — 1987.12
Nominales 1 -0.1353 -1.5658 -3.9554 -3.3693 -3.0678
Reales 1 -0.1116 -1.2903 -3.9554 -3.3693 -3.0678
Precios en Logaritmos
Anuales
1972 — 1987
Nominales 1 -1.2340 -1.1180 -4.8057 -3.8097 -3.3661
Reales 1 -1.0859 -0.7156 -4.8057 -3.8097 -3.3661
Trimestrales
1972.02 — 1987. 04
Nominales 1 1.2163 -2.3687 -4.0809 -3.4379 -3.114
Reales 1 -1.0221 -1.7872 -4.0809 -3.4379 -3.1144
Mensuales
1972.04 — 1987.12
Nominales 1 -1.2270 -1.8211 -3.9554 -3.3693 -3.0678
Reales 1 -1.0352 -1.4051 -3.9554 -3.3693 -3.0678

Fuente: Calculos con base de datos del IISEC-UCB. Valores Criticos de MacKinnon, Micro TSP, Version 7.0
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Desafortunadamente, los tests no permiten rechazar la hipétesis de que los residuos no
eran no estacionarios (cuadro 10). En consecuencia, las dos series de precios no estan co-

integradas.

e. Precios del gas natural vy precios del petroleo en una aproximacion de filtros de Kalman

Para rastrear la trayectoria dindmica de los coeficientes del modelo estructural, que relaciona
las variaciones del precio del gas vendido a la Argentina con los cambios del precio del
petroleo, se ha empleado la técnica de filtros de Kalman con datos trimestrales de 1972 a 1987.

El grafico 6 (paneles A y B) muestra los filtros de Kalman para la constante y la
elasticidad del modelo PG = a + BPc, donde Pg = logaritmo del precio del gas natural y Pc =
logaritmo del precio del petréleo, ambos en términos nominales. La estimacion recursiva de o
es relativamente constante hasta 1986, cuando sufre un salto. La estimacion recursiva de 3 da
una trayectoria inestable, con valores que se fueron acercando a 80% hasta alrededor de 1986,
para luego descender después a alrededor de 50%. Para fines comparativos, los graficos
incluyen también los estimadores minimo cuadratico de oy B. Se observa que las estimaciones
por filtros de Kalman para a y B se mueven fuera de los intervalos definidos por las

estimaciones minimo cuadraticas = 2 desviaciones tipicas.

Grafico 6A: Filtros de Kalman, Precio de Gas vs. Precio de Petréleo1972 — 1987
(Logaritmos de Precios Trimestrales Nominales)
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Grifico 6B: Filtros de Kalman, Precio de Gas vs. Precio de Petrdleo19722 - 1987
(Logaritmos de Precios Trimestrales Nominales)
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5. Las Politicas de Estabilizacion

a. Las Politicas Generales de Estabilizacion

Una linea de argumentacion que se sigue a lo largo del trabajo es que en el contexto exportador
multiproducto (de bienes primarios), con un sector privado mas importante que el publico, es
necesario examinar el conjunto de mecanismos de politica econdémica para estabilizar el
ingreso y el consumo frente a los shocks externos. En especial, la gestion de la cuenta capital,
la estabilizacion del tipo de cambio real, y la estructura de impuestos, son complementos de los
instrumentos especificos y, a la vez, mas importantes que ellos.

Uno de los resultados mas importantes del estudio de Bevan et al. (1989), es que la
apertura de la cuenta capital es crucial para aumentar las ganancias de ingreso permanente en el
caso de shock positivo de precios de exportacion. Tienen un argumento plausible, en términos
de la distribucion en el tiempo de las inversiones, que sefiala la deseabilidad de mantener los
ingresos temporalmente en el extranjero. Estd implicita en esa recomendacion la estabilizacion
del tipo de cambio real.

Se puede extender el argumento anterior para el caso de caidas de precios. Esas caidas
producen un incremento en la eficiencia marginal de la inversion en los sectores de transables
no tradicionales (en el caso boliviano, principalmente la agricultura de exportacion), tanto en
términos de transables como de no transables. La desacumulacion de activos externos o el
capital externo pueden entonces proveer el financiamiento necesario para esas inversiones y
reasignaciones de recursos.

No hay ningin control de cambios desde fines de 1985, la limitacion a los
movimientos de capital del sector privado es escasa y la tributacion es leve sobre ellos. Este
régimen cambiario y de tratamiento de la cuenta capital cumple con la recomendacion de
amplia apertura a los movimientos internacionales de fondos.

Cambios rapidos en las reservas internacionales netas (RIN) del Banco Central tienen
efectos muy importantes en el tipo de cambio real de corto plazo (y en la tasa de inflacion). La
estabilizacion de las RIN es entonces necesaria, pero no suficiente, para estabilizar el tipo de
cambio real. Esto es especialmente cierto con la creciente dolarizacion de la economia

boliviana, que hace que los cambios en las RIN sean indicadores muy imperfectos de lo que
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pasa en el panorama monetario y de sus efectos en el tipo de cambio real de corto plazo. La
estabilizacion de las RIN con tipo de cambio fijo normalmente descansarda en la politica
monetaria y en la gestion del déficit fiscal.

La reforma tributaria de 1986, que intenta lograr una estructura impositiva de base
amplia, que grava principalmente al consumo, atenta en principio las fluctuaciones
provenientes de los shocks externos. En cambio, las deficiencias en la legislacion de tributos
mineros aumentan el riesgo del gobierno. Se espera que esta situacion se corrija con la nueva

legislacion.

b. Mercados de Cobertura para el Estafio vy el Zinc

Los concentrados de estafio y de zinc tienen varios canales de comercializacion organizados
piramidalmente:  comercializadoras nacionales, comercializadoras internacionales, y los
fundidores. La comercializacion de refinados se hace también generalmente a través de
comercializadoras internacionales y, raras veces, directamente a los consumidores. Las
transacciones de los productores y comercializadoras nacionales, con las comercializadoras y
fundidoras internacionales son de fisico y no de papeles.

Cabe recordar que en los mercados internacionales terminales las operaciones con
estafio y zinc son generalmente operaciones "cash" (al contado o "spot" y a futuro "forward").
Las coberturas con futuros son raras, aunque entre 1978 y 1985 se registraron algunas
operaciones internacionales de envergadura en estafio, pero mds bien por parte de las
comercializadoras y fundidoras, que de las comparias mineras productoras.’> En zinc, las
operaciones de cobertura en mercados financieros son mas recientes y mas pequeiias.

La comercializacion de minerales bolivianos mediante "posiciones: tales como la de
contratos a futuro y de futuros es infrecuente. Tampoco se hacen ahora con stocks
especulativos. Antes de 1985, algunas empresas grandes como COMIBOL, el Banco Minero
de Bolivia (BMB) y comercializadoras nacionales de cierta dimension empleaban contratos a
futuro, con resultados mas bien desfavorables. Las empresas privadas medianas mantenian

también stocks especulativos en anticipacion de modificaciones en la politica econdémica,

2 Una excepcion notable es la de Malasia que lo ha hecho por su propia cuenta, a través de la Malasia Mining Corporation y la

KPS desde 1978 (Ntamungiro, 1988).
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especialmente de devaluaciones del tipo de cambio, mas bien que de variaciones de precios
internacionales.

Los contratos de estafio y zinc, firmados por las empresas mineras bolivianas grandes
con las comercializadoras internacionales, tienen frecuentemente términos de largo plazo.
Incluyen una cldusula de entrega diferida en relacion a la fecha de firma del contrato, pero la
liquidacion final del comercializador al productor se hace a la cotizacién "spot" a pocas
semanas (generalmente tres) de recibido el mineral en el puerto establecido contractualmente.
La comercializadora le hace a la empresa minera un préstamo (o pago por adelantado) en el
momento de la firma del contrato, lo que constituye un atractivo para los productores muy
restringidos en su acceso al crédito internacional.

Esta forma de comercializacion amortigua parcialmente la inestabilidad del mercado, al
desaparecer el riesgo de cantidad y de stocks involuntarios para el productor. El riesgo precio,
en cambio, subsiste. Los gastos fluctuantes de tratamiento del mineral (maquila) y las
penalidades asociadas afiaden un riesgo ingreso para el productor.

Estos contratos, sin embargo, podrian convertirse facilmente en contratos a futuro
("forward") si se pre-estableciera un precio, al que se liquidaria la operacién cuando se
entregue el mineral. Es de hacer notar que frecuentemente las fundidoras y comercializadoras
extranjeras permiten al vendedor boliviano, fijar el precio de su mineral, en fechas
determinadas dentro del periodo de validez del contrato. No obstante, las exportadoras
prefieren no cubrirse (0 no especular) utilizando estas facilidades.

Los comercializadores de estaiio que acopian la produccion de pequefios productores,
efectian operaciones llamadas "back to back", que consiste en proveerse mineral de los
productores en momentos y condiciones similares a los que casi simultdneamente se estd
entregando a las fundidoras y comercializadoras extranjeras. El precio de estas operaciones es
el "spot". En el estafio, que es un mineral de alto valor por unidad de peso, no se necesita
acumular inventarios de gran volumen para que su transporte sea econdémicamente factible.
Obviamente, esto facilita las operaciones "back to back".

La situacion del zinc es muy diferente, exige la acumulacion de inventarios mucho
mayores, ademds de que las exportaciones tiene que hacerse por ferrocarril, que es un medio
mucho menos flexible que el de los camiones que se usan en estaiio. Por estas caracteristicas

de la acumulacion del zinc y también porque la produccion boliviana es pequefia en relacion a
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la produccién mundial, los productores pueden encontrar ventaja en cubrirse con ventas a
futuro y, mas interesante atin, con futuros y opciones. (En estafio, operaciones bolivianas de
magnitud en los mercados de cobertura podrian afectar los precios spots y plazo, con resultados
contrarios a los buscados).

Con el procedimiento de "back to back" las comercializadoras nacionales minimizan
casi totalmente el riesgo precio al trasladarlo enteramente al productor minero. Por lo general,
no adoptan ningiin mecanismo de cobertura para su provision de mineral. La justificacion es
que la produccidon minera, especialmente de estafio estd cada vez mas informalizada, con
multiples productores con producciones pequenias. Las comercializadoras nacionales estan
también atomizadas. En esas condiciones es dificil establecer relaciones de lealtad. En el largo
plazo, con la entrada de productores mas grandes y con la mejora en las condiciones de los
mercados internacionales, existirian suficientes incentivos para desarrollar relaciones duraderas
con los proveedores. Las comercializadoras, al compartir cobertura, contrarian con una oferta
mucho mas segura.

Las comercializadoras se cubren ademas del riesgo precio que pudiese surgir en el corto
plazo mediante dos mecanismos: (a) La aplicaciéon de margenes entre el precio internacional
de venta y el precio de compra al productor minero, favorables a la comercializadora. (b) La
formacion de pequefios "fondos de reserva o prevision". Estos fondos no son muy comunes.

La no utilizacion de mercados financieros para cobertura Por los productores se explica
por varias razones. La principal estd en la falta de capital y/o acceso al crédito, para cumplir
con los requerimientos de margenes de las "clearing houses". En segundo lugar, este tipo de
operaciones se hace normalmente con metales refinados, de calidad homogénea. Las empresas
bolivianas (salvo ENAF), solo producen concentrados. Por tltimo, en el caso de las empresas
estatales, hay el temor de sus gerencias de ser sometidos a juicios de responsabilidad en caso de
una operacion con pérdida.

Powell (1991:74), reconociendo los problemas de acceso al crédito hace notar que las
opciones dan un mayor grado de flexibilidad que los futuros. Una opcion es un contrato que
otorga al comprador el derecho a comprar (o vender), mediante el pago de una prima, el bien (o
el activo) de que se trate, a un precio determinado (Ilamado precio de ejercicio) a un momento

dado. Por su parte, el vendedor adquiere la obligacion de entregar (o de adquirir) el bien (o
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activo) en cuestion. Existen dos tipos de opciones: opciones de compra "call" y opciones de
venta "put", seglin el derecho sea a comprar o a vender."

La estrategia mas simple de opciones para cubrir a los productores seria la compra de
una opcion put. La compra del put puede ser empero costosa. Powell sugiere circunvenir este
problema para el productor vendiendo una opcion call simultdneamente con la compra del put.
Si se escriben el put y el call en cantidades idénticas, pero con precios de ejercicio diferentes de
tal manera que el valor del put y el valor del call son iguales, la combinacion resultante es de
costo cero, con seguro completo al precio de ejercicio del put pero con un limite al precio de
ejercicio del call. EI problema estd en que este precio de ejercicio del call puede no ser
atractivo para el productor cuando los precios son altos. Como alternativa, Powell sugiere que
las dos opciones tengan el mismo precio de ejercicio, pero que sean escritas sobre cantidades

diferentes, de tal manera que sus valores se compensen.

C. La Estabilizacion de Fluctuaciones de los Ingresos por Exportacion de Gas Natural

Cobertura con Indexacion del Precio del Gas Natural

Los contratos de gas natural hacen mucho més hincapié en los volumenes de venta que en los
precios, consecuentemente, la volatilidad del precio en esa modalidad contractual puede ser
muy significativa. De alli la importancia de las reglas de formacion de precios. En el comercio
bilateral, el precio tendra que moverse en una franja que atienda a las siguientes condiciones:
(a) De un precio minimo que cubra los costos de operacion (incluyendo los costos de
transporte) y de capital que asume el productor. (b) De un precio tope que deberd ser
competitivo con el de los combustibles sustitutos en el lugar de consumo.

Los reajustes de los precios del gas natural estarian indexados a las variaciones de
precios de otros energéticos, pero respetando el principio de que los niveles deben mantenerse
en la franja definida por (a) y (b). En otras palabras, los limites de la franja deben hacer rebotar

los precios hacia el interior.

13 . . . . .y . iy ~ .
El mercado de opciones viene recibiendo una creciente atencion. Para una introduccion elemental, en espafiol, véase por

ejemplo Alonso (1986).
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Un mecanismo de ajuste parcial de precios esta en vigencia desde 1988 en las ventas de
gas a la Argentina, mediante el cual se indexa formalmente (cada trimestre) el precio del gas al
precio de los derivados del petrdleo (fuel oil) y al precio de los transportes segun la formula:

Pt =0.30P (t-1) + 0.70 P*(t-1)

Pt = Precio de gas residual (US$/MBTU) en el punto de entrega contractual, P*t = Precio
promedio de una canasta de fuels puesto en Buenos Aires.*

Se analiza formalmente las propiedades de estabilizacion de la formula (1) en el
Apéndice B. Se demuestra en ese apéndice, que si P*, el precio ponderado de los fuels, es tal
que las divergencias a su media son puramente aleatorias (mds precisamente son ruido blanco),
la formula de ajuste parcial da un P que tiene una menor varianza que la de P*. Aun si P*
sigue un proceso autoregresivo de primer orden, con el coeficiente de autoregresion positivo
pero estrictamente inferior a uno, P es menos volatil que P*. Si P* sigue un recorrido aleatorio
la formula de indexacidn no haré sino reproducir la inestabilidad de P* en el largo plazo. Pero
aln en este caso se tiene que el precio del gas sera conocido con certidumbre en el préoximo

trimestre. Mas relevante todavia, para un numero finito de periodos mas adelante, la varianza

del precio del gas sera mas pequefia que la que daria un proceso de recorrido aleatorio, pero se
le va acercando a esta a medida que estos aumentan. Las dos varianzas son infinitas en el

limite.

La prevencion de shocks permanentes y el financiamiento de las inversiones

En Mayo de 1992 terminard el contrato de venta de gas a la Argentina. Las caracteristicas del
mercado del gas natural, el contexto de la renegociacion con la Argentina y el poder de
negociacion actual de Bolivia no excluyen de las anticipaciones el que el deterioro de ingresos
por esta exportacion pudiese ser duradero. Para prevenir un shock permanente, Bolivia esta
buscando nuevos mercados para su gas, ademas de continuar las ventas a la Argentina, aunque
estas ultimas estarian en términos diferentes a los prevalentes en los tltimos veinte afios.

Se tiene negociaciones adelantadas con el Brasil para llegar a la frontera brasilefia y

eventualmente, a Sao Paulo. Estos proyectos de gran dimension serian cofinanciados por un
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sindicato de agencias de crédito oficiales, con condicionamientos mutuos de participacion.

Se ha de afiadir que algunas de las agencias condicionan su préstamo al ingreso de capital
privado.

Una modalidad de financiamiento de esas inversiones, complementaria a la de otras
fuentes, seria el lanzamiento de "bonos gas natural" en el mercado internacional.'® Estos
"bonos gas" tendrian las siguientes caracteristicas: (a) estarian expresados en volumenes de
gas y prometerian al comprador del instrumento un equivalente monetario de una cantidad fija
de gas, valorada al precio vigente de fin de mes; (b) serian bonos de descuento puro ("zero
coupon bonds"). La emision de los bonos podria ser hecha por YPFB o por una empresa
binacional, a través de un banco internacional y con periodos de vencimiento de largo plazo,
pero no mayores a veinte afios.'’ Los bonos serian instrumentos transables en los mercados
secundarios (es decir, debe haber "securitization" de ellos).

El comprador del instrumento "bonos gas" se enfrentaria a dos tipos de riegos: (a) al
incumplimiento "voluntario" de los pagos por parte del emisor de los bonos (YPFB o la
empresa binacional) y (b) al incumplimiento "involuntario", por no pago o el atraso en los
pagos por el importador del gas natural. Una manera de contornar los riesgos anteriores es
comprometiendo al vendedor y al comprador en el lanzamiento de los "bonos gas" y en el
ofrecimiento de las garantias colaterales.

Existen varias maneras de proporcionar seguridad a los compradores de "bonos gas",
por ejemplo, creando cuentas de fideicomiso en algun banco del sistema financiero
internacional aceptable para los acreedores. El eventual comprador de gas boliviano efectuaria
sus pagos, en divisas de libre disponibilidad, en las cuentas de fideicomiso de los acreedores.
Esta instruccion seria parte de los contratos de venta de gas, como una obligacion del
comprador. El banco repasaria los ingresos a YPFB, una vez realizado el servicio de los bonos.
El fondo de Estabilizacion Macroecondmica (FEM) al que se hace referencia mas adelante,

podria también servir de garantia.

Para ser mas precisos P* es una canasta de fuels afectada por un factor multiplicativo K, que inicialmente servia solamente
para encadenar el precio resultante de la formula con el ultimo precio, antes de que ella fuera aplicada. Sin embargo, K se ha
vuelto un objeto de negociacion. Una discusion de las modificaciones de K esta mas alla de los fines de esta discusion.

Estan en curso negociaciones con el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo, la Corporacion Andina de
Fomento, y con el Export-Import Bank del Japon.

La Banque Paribas le ha concedido un préstamo indexado al precio del gas a la Trade and Development Corporation of New
Orleans. La similitud con los "bonos-gas" es evidente.

La empresa binacional podria estar compuesta por YPFB y su contraparte en la compra de gas.
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Una forma equivalente a la de los bonos-gas estaria dada por el paquete "bonos-opcion
put". (Véase al respecto Kletzer et al, 1990, y Basch y Engel, (1991). Los bonos serian bonos
puros, es decir no dependientes del precio del gas natural. Ellos serian acompafados por la
compra de una opcidn put sobre un volumen fijo de gas natural.'® En otras palabras, YPFB (o
la empresa binacional) emite un bono y el titular del bono le vende simultineamente una
opciodn put.

Otra posibilidad es que YPFB emita bonos con dos opciones simultineas, una de
compra de un put y otra de venta de un call en un "collar", que tiene el atractivo adicional para

los acreedores de darles la posibilidad de participar de los posibles incrementos en el precio

(Basch y Engel, 1991).

d. El Fondo de Estabilizacion Macroecondmica

La configuracion de las exportaciones bolivianas le da caracteristicas especificas al FEM.
Habida cuenta de esto se ha pensado en un FEM en dos niveles. En el primer nivel, que lo
llamaremos FEM1, se tendria un mecanismo de estabilizacion de los ingresos de las empresas
estatales (COMIBOL e YPFB) por fluctuaciones de precio. En el segundo nivel, el FEM2
tendria por objetivo suavizar las fluctuaciones en el gasto del gobierno (gobierno central y
corporaciones regionales de desarrollo (CRD)).

Un punto importante de partida para la discusion del FEMI1 es el de si se debe
considerar tres fondos de estabilizacion, uno por producto, o un s6lo fondo combinando los tres
productos. Nos inclinamos por un solo fondo, pero con la importante salvedad de que las
reglas de intervencion que guian la acumulacion/desacumulacion en el FEM1 se definan por
separado para cada producto.

De la seccion 4 se tiene que no se puede descartar que los precios reales anuales del
estafio y del zinc (en logaritmos) sigan un proceso estacionario, aunque es posible que su
reversion a la media sea lenta. Por otra parte, la formula de indexacion del gas natural tiene un
contenido informativo que hace que para periodos no muy lejanos la incertidumbre no sea

demasiado grande. (Para un trimestre hacia adelante se conoce el precio nominal del gas con

8 Kletzer et al., (1990) y Basch y Engel (1991) dan el precio de ejercicio del put, que establece la equivalencia con el bono

commodity.
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certidumbre). El FEM1 no tendria razén de ser si no estuvieran presentes estas caracteristicas.
Sin embargo, la alta volatilidad de los precios del estafio y del zinc, con frecuencia trimestral y
mensual, exige caracteristicas especificas al FEMI.

Con frecuencia, pero no siempre, un fondo multi-productos reducira la varianza de los
ingresos del FEM1 en relacion a una estrategia de fondos por producto. Esto a su vez debiera
contribuir a reducir la probabilidad de que el FEM1 colapse por quedarse sin fondos. En el
caso especifico de los tres productos, de interés hay una presuncion apoyada en los resultados
con datos reales, de que hay una reduccion de varianza con el fondo multiproducto.

Suponiendo que 37% de los ingresos del FEM1 sean de estaio, 7.7% de zinc y 55.3%
de gas natural, que corresponden a los promedios histéricos de 1980-89 de participacion de
cada producto en la canasta de los tres, se tiene que las desviacion tipica del ingreso conjunto
seria de 1.414. Hay que comparar este valor hay que comparar con 1.937 para el estafio, 0.079
para el zinc, 1.354 para el gas natural.

Los aportes al FEM1 vendrian de los ingresos extraordinarios por ventas externas de

COMIBOL ¢ YPFB, (incluyendo los obtenidos en operaciones de "joint ventures"). De
comprobarse una caida no anticipada de sus recursos, COMIBOL e YPFB podrian recurrir al
FMEI1. Ninguna de las dos empresas podré retirar mas de los recursos que ha aportado al
FEM1, previo descuento del aporte al seguro contra colapso de éste, al que se hace mencion
mas abajo. El FEMI no mejorara stocks ni hara transacciones comerciales con metal ni gas
natural, y COMIBOL e YPFB tendran que entregarle (o recibir) en divisas los montos que
correspondan. Los aportes y las contribuciones seran calculados segun la metodologia definida
mas adelante.

Se definiria franjas de precios de intervencion del FEM1 por separado para el estafio, el
zinc y el gas natural. EL FEMI1 acumularia cuando el precio de un producto dado esté por
encima del limite superior de la franja; desacumularia cuando esté por debajo. Sea F; el monto
acumulado en el FEMI hasta el periodo t. La acumulacion al periodo siguiente seguira la
regla:

3) Fiop = (1+)F; + Zmax(P;+1-Uy, 0)xi-2max(Li-P;+1, 0)x;
donde P; (i= 1,2,3) es el precio del bien i, U; es el precio superior de la franja, L; es el precio

inferior de la franja, x; son las cantidades de exportacion que estan sometidas al riesgo precio.
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La sumatoria va de 1 a 3. Las reglas de acumulacion/desacumulacion del FEM1 son
independientes del monto ya acumulado.

Se habrd de notar que z; = Emmax(Li - Pit1, 0), con E; el operador de esperanza
matematica en el momento t, es la prima de una opcidn put para el producto i, con precio de

. .. .. 19
ejercicio Ly y con vencimiento en t+1.

Esta observacion nos sugiere que (3) puede ser
completado con un seguro. La prima de seguro seria pagada en el periodo t+1, y estaria dada
por Sy = XziXir. La expresion (3) seria entonces corregida para dar finalmente F'y;; = Fiy +S1.

Se notara que el sistema descrito es andlogo a una compra por COMIBOL e YPFB de
una opcidn put, para protegerse de caidas extraordinarias en sus ingresos de exportacion. El
precio del put vendria de la formula bien conocida de Black-Scholes. Tan importante como lo
anterior, la escritura del put puede interpretarse como un seguro que protege, en esperanza

matematica, contra un agotamiento del FEM1. Eso no quiere decir que el FEM1 no pudiese

llegar a esa situacion; sin embargo, el FEM1 podria romper muy temporalmente su restriccion

de no-negatividad simplemente no desembolsando las sumas comprometidas. El seguro
protegeria contra situaciones mas duraderas de este tipo.*

El esquema propuesto es para las etapas iniciales, cuando se estaria constituyendo el
fondo. Mas adelante tendria que ser corregido el efecto de que hay un incentivo para los
administradores para fijar U; muy bajos, lo que convertiria de hecho al FEM1 en un mecanismo
indeseado de tributacion. Para que esto no suceda la formula S podria modificarse a Siy =
2zixit con z; = Emax(Lj; - Pig1, 0) - Emmax(P;+1-Uj;, 0). Es decir el FEM tendria que comprar
una opcion call de COMIBOL e YPFB con precio de ejercicio U; por la misma cantidad de
entrega Xi.

Las exportaciones anuales estimadas, divididas por cuatro, de las producciones de
estafio y zinc de COMIBOL, y de gas natural de YPFB definirian los volimenes de cada
operacion del FEM1. Asi, por ejemplo, si se estima que COMIBOL producira 8.000 toneladas
de estafio el proximo afio, cada operacion del FEM1 portara sobre 2000 toneladas. Asi, 2000
por el valor del put sera el pago de COMIBOL al FEM1, por el seguro.

Las intervenciones del FEM1 y los limites de la franja serian efectuadas y revisadas

trimestralmente. Los precios de intervencion de la franja se fijarian como una combinacion

19 Bajo la condicion de ganancia igual a cero. De igual manera Eqmax(P;,-Uj, 0) es la prima de una opcion "call".
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lineal alrededor de un precio de tendencia y el tltimo precio de mercado del producto. De esta

manera se atenderia a la naturaleza dual de las fluctuaciones. Més precisamente, si P*it es el

precio de tendencia para i, b; la discrepancia permitida respecto a ese precio de tendencia, y Pj
es el precio de mercado, los precios de intervencion estarian definidos por:

@a) U= u(P'itb)+(1-)Py 0<u<l

(db) Ly = p(Pirb)+(1-)Py
El precio de tendencia P*it podria basarse inicialmente en valores histdricos, por

ejemplo, computando el promedio de los precios spot de los seis afios anteriores en el mercado

de Londres (o en otro que se considere conveniente), previo ajuste por el MUV o por el IPM de

Estados Unidos. Los b; podrian ser:

- 25 centavos de U$ por libra fina de estafio

- 5 centavos de US$ por libra de zinc

- 25 centavos de U$ por M de pies ctibicos de gas natural
Los datos anteriores son enteramente tentativos. Por otra parte, la seleccion de p es

crucial y dependera del funcionamiento inicial del fondo.

El FEM2 estaria constituido por los siguientes aportes:

- Todas las regalias e impuestos debidas por YPFB y COMIBOL al Tesoro General de la
Nacion (TGN) y a las CRD, calculadas sobre sus ingresos efectivos. Si los precios de
mercado estdn dentro de las franjas del FEMI, las empresas tributaran sobre esos
precios. Si el FEMI tiene que compensar, las empresas que reciben la compensacion
tributaran sobre el precio de ejercicio del put. Los aportes al FEM1 estarian exentos de
la tributacion ; en ese caso, las empresas tributarian hasta el precio de ejercicio de su
opcidn call.

- Todas las regalias e impuestos debidas por el sector privado al TGN y a las CRD.

- Los intereses que pudiesen devengar los saldos en el FEM2

Antes de pasar a puntos mas especificos sobre la administracion del FEM2, vale la pena
hacer notar lo siguiente:

(a) Se utilizaria todos los mecanismos de estabilizacion fuera del FEM2, antes de que

entren a éste. En especial, se emplearian los esquemas de indexacion para el gas natural

% El FEMI debera reconocer un interés por esos préstamos involuntarios. En las simulaciones que se ha efectuado, hay
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discutidos antes y los mecanismos del FEM1. Sin embargo, esto no limita la

posibilidad de que los ingresos al FEM2 sean no estacionarios. Quedaria, en especial,

la proveniente de los impuestos del sector privado.

(b) Las compensaciones del FEM1 a COMIBOL e YPFB por caida en sus ingresos
efectivos no estarian exentas de la tributacion. Los impuestos deberan pagarse con las
alicuotas que pagan sus ingresos normales.

(c) El sector privado podra disponer libremente de sus ingresos, una vez cumplidas con sus
obligaciones tributarias. Excepto por los impuestos que estan en la actual legislacion,
no estaria obligado a contribuir ni al FEM1 ni al FEM2.

La utilizacién de los recursos de los FEM seria definida anualmente, al aprobarse el
Presupuesto General de la Nacion. En las recomendaciones que siguen nos inspiraremos en
Deaton (1990), y en Basch y Engel (1991). El gobierno (incluyendo a las CRD) presupuestaria
su gasto tomando en cuenta conjuntamente sus ingresos corrientes (mas los desembolsos netos
de deuda externa) con el monto acumulado en el FEM2. Sin embargo, en la medida en que los
ingresos corrientes contengan informacion sobre los ingresos futuros, la propension marginal a
gastar debera ajustarse en el sentido de la indicacion que proveen estos ingresos. El gasto
también deberd ajustarse en la gestion corriente cuando la informacion de precios futuros es
predecible sin mucha incertidumbre. Se puede definir el umbral a partir del cual se debe ahorra
en el FEM2 para definir una trayectoria 6ptima de gasto para el gobierno.

Los dos FEMs deben ser muy liquidos y todas las acumulaciones deben estar colocadas

en activos externos. Ellos funcionarian en cuentas de fideicomiso en el Banco Central de

Bolivia, pero se ha de subrayar que no harian parte de las reservas internacionales de divisas, al
menos como convencionalmente se las entiende.

Los FEMs no podran comenzar hasta que los precios del estafio, del zinc y del gas
natural mejoren en relacion a sus actuales valores, que estan bastante por debajo de sus niveles
historicos. Es de hacer notar que la postergacion de los FEM hasta que los ingresos por los tres
recursos naturales alcancen un umbral, es consistente con el programa 6ptimo de consumo de
Deaton. Antes de llegar a ese umbral, no hay lugar para acumulacion en el FEM. No obstante,
para suavizar la previsible caida en el predio del gas natural en 1992, se deberad recurrir,

transitoriamente, a una mayor acumulacion de RIN en el Banco Central.

momentos en que el FEM1 se vuelve negativo, pero esta situacion se corrige rapidamente.
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6. Conclusiones

Se comenz6 este informe haciendo una revision de la significacion de las exportaciones de
estafo, zinc y gas natural en las exportaciones totales y en las cuentas del sector publico. Se
hizo notar que en los afios ochenta se ha sufrido una reduccion muy considerable de los aportes
que estas exportaciones hacen a esas cuentas. En particular, llama la atencion la casi
desaparicion de los impuestos de la mineria. Esta situacion creada por la crisis de los afios
ochenta no puede ser estable y se espera que la contribucion de la llamada nueva mineria, en la
que esta incluido el zinc, ird en aumento, tanto a la generacion de divisas como a los ingresos
fiscales. La inestabilidad causada por las fluctuaciones de precios es costosa y podria ser tan
alta, en los tres productos, como 1% del PIB por afio. Por otra parte, con una participacion
creciente, a altas tasas del sector privado en las exportaciones de esos bienes primarios, la
blsqueda de instrumentos para que los productores compartan riesgos es mas importante que
en el pasado. Las posibilidades de beneficiarse en los mercados financieros de cobertura son
todavia pequenas, aunque no se debiera considerar mas sistematicamente la utilizacion de
opciones. Lo que si se puede esperar es mejoras en los contratos de comercializacion, y el
recurso mas frecuente a los mercados a futuro.

El andlisis extensivo que se ha hecho de los procesos estocéasticos en los precios,
presenta indicaciones, no demasiado fuertes, de procesos estacionarios con datos anuales de
precios del estaiio y del zinc. Para precios de menor frecuencia, la evidencia es muy clara de
procesos no estacionarios.

La estrategia de estabilizacion debe contemplar un espectro amplio de medidas, algunas
de tipo macroecondémico y otras mas especificas. Entre las medidas macroecondmicas parece
esencial mantener una amplia apertura a los movimientos privados de capital y una base ancha
de tributacion al consumo. La aplicacion de reformas a la tributacion minera y de
hidrocarburos, contenidas en la nueva legislacion, es también crucial.

En el gas natural, el punto central es evitar que el shock anticipado para Mayo de 1992,
se convierta en permanente. Se ha insistido también en que si bien los contratos usuales de gas
definen sobre todo las cantidades de intercambio, es importante tener reglas, suficientemente

claras, a la vez que flexibles, para la formacioén de precios. Los esquemas de indexacion del
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precio del gas al precio del petrdleo en muchos casos, mas no en todos, pueden lograr una
distribucion de los riesgos que sea mutuamente interesante para las partes contratantes.

Por las caracteristicas del sector exportador boliviano, se propone la creaciéon de un
Fondo de Estabilizacion Macroecondmica, que vendria de una coordinacion estrecha entre dos
fondos, el primero para estabilizar los ingresos de YPFB y de COMIBOL vy, el segundo, para
estabilizar los gastos del gobierno central y las corporaciones regionales de desarrollo. Estos
Fondos no podrian empero comenzar de inmediato, dado lo persistentemente bajos que estan
los precios del estafio y del zinc, y la gran incertidumbre de mediano plazo que planea sobre el
gas natural. Mientras tanto, en prevision de los requerimientos que se tendra con el shock
anticipado en el gas natural, le correspondera un papel amortiguador a una mayor acumulacién

de reservas internacionales en el Banco Central.
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APENDICE A

Las Fuentes de Datos de Precios

Los datos de precios para el estafio y el zinc que se utilizan en este trabajo provienen de tres
fuentes: (a) Las publicaciones del LME. (b) Los precios para el estaiio en los Estados

Unidos, del Engineering and Mining Journal, y para el zinc del Prime Western Zinc, East Saint

Louis. Estos datos aparecen también en el Metal Statistics (Frankfurt am Main). (c) Los datos

para ambos metales del Ministerio de Mineria y Metalurgia de Bolivia que aparecen bajo la
rabrica "Precios Oficiales". Los precios del gas natural provienen de YPFB, y los del petrdleo
del banco del Instituto de Investigaciones Socio-Econdémicas de la Universidad Catolica
Boliviana, que ha sido armado con datos del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas

Financieras Internacionales, y de los Platt's OILGRAM Price Reports.

Se hara notar que los indices de precios de estafio y zinc, derivados de las tres fuentes
mencionadas, pueden diferir en algunos momentos, tanto por las especializaciones distintas de
los mercados de Londres y Nueva York, como porque el precio oficial sirve para fines
tributarios y de descargo de divisas.

Se ha obtenido los precios reales anuales deflactando los precios nominales por el
Indice de Valor Unitario de las Manufacturas (MUYV), elaborado por el Banco Mundial (véase
Grilli y Yang (1988) y actualizaciones). El deflactor de los precios trimestrales y mensuales es

el Indice de Precios al por Mayor de los Estados Unidos.
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APENDICE B

Las Propiedades Estocasticas de las Formulas de
Indexacion del Precio del Gas Natural

Supongase la regla de indexacion dada por (1), que es una version simplificada de la féormula
seguida desde 1987 en las ventas de gas a la Argentina, con una seleccion adecuada de
unidades:
) p=pupstd-wWv O<p<l
donde p = precio del gas, y v = precio del petréleo (mas precisamente de la canasta de fuels).
Notese que si p fuese cero, p seguiria completamente la trayectoria del precio del petrdleo.

Si p sigue (1), puede ser representado como una media movil de los v. La magnitud de
la estabilizacion dependerd entonces del proceso estocastico que sigue v. Consideremos
primero el caso mas simple:

(2) V = v+u

v es la media y donde los u son independientes idénticamente distribuidos (i.i.d) con media
cero y varianza o>. Se puede demostrar ficilmente que la media y la varianza de estado

estacionario son:

Ga) p =¥

(Bb)  Var(p) = (1-W/(1+w) o <o

Cuando mas alto p menor la varianza del precio del gas. Obsérvese empero que si bien
en el largo plazo p = v para cualquier 0 < p < 1, la trayectoria temporal de p dependera de py
del valor inicial de p. EI coeficiente pu viene del resultado de la negociacion bilateral;
dependera de las tasas de preferencia temporales y del momento de la estabilizacion. en
general, habra un trade-off entre estabilidad y la trayectoria deseada de ingresos.

El modelo de determinacién de precios (2) es demasiado simple. Un modelo mas
realista seria:

4) v=pvitatu 0<p<l
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con los u, i.id con media cero y varianza 6. o es un pardmetro de desplazamiento. Noétese que
la media y la varianza de estado estacionario de v son respectivamente a/(1-¢) y Var(v) = o*/(1-
p?). Var (v) se incrementa con p.

Insertando (4) en (1) se obtiene:
&) p=ptWpi-wpp:td-w@+tuw

Se puede demostrar facilmente que la media de estado estacionario de p en (5) es:

© p = all-p)

y que la varianza de estado estacionario, asumiendo p # . es igual a:
D Var(p) = o (1) p)’] [p"/(1-p") i’ /(140)-2up/(1-p)].
o todavia,

®)  Var(p) = o /1-p°) [(1+up)/(1+@)]/[(1-pp)/(1-)]

Como el numerador entre corchetes en (8) es inferior a uno y el denominador entre
corchetes es superior a uno, sigue que Var(p) < 6*/(1-p%). Como en el modelo simple, cuanto p
esté mas cerca de 1, menor Var(p). La diferencia entre Var(p) y 02/(1—p2) tiende a desaparecer
a medida que p se acerca a uno, para cualquier valor de p. Noétese que un p bajo y un p alto
implicarian la insuficiencia de la regla de indexacion para estabilizar los ingresos por la venta
de gas. En este caso el precio del gas seria casi tan variable como el del petroleo (o los fuels
que entran en la canasta de indexacion).

(Qué pasaria si p=1 en (4)? Se tendria en ese caso un modelo de recorrido aleatorio.
Poniendo p = 1 en (5) se nota inmediatamente que (5) es no estacionario, pero que la primera
diferencia es estacionaria. Aun en este caso, para un numero finito de periodos se tendria que
la varianza de p condicional a los tltimos valores conocidos de p y de v, serd menor que la de v

si se sigue (1).
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