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Resumen

El documento busca explicar la postura de la politica fiscal en la economia boliviana y evaluar si éste
fue prudente y enfocado en un equilibrio “casi inalcanzable”, logrando precautelar la estabilidad
macroeconomica y contribuir al desarrollo econdmico y social. Los resultados de la posicion fiscal
muestran que el cambio en la direccion en la aplicacion de la politica fiscal a partir de 2006,
acompafiado de un cambio en la estructura tributaria y de ingresos propiciaron un rol mas activo de
ésta; permitiendo un espacio fiscal mayor para la aplicacion de politicas. El calculo del impulso fiscal
a través de la aplicacion de dos metodologias y su combinacion por Bates — Granger, muestra que la
politica fiscal fue contractiva y expansiva en torno a los resultados alcanzados por la inflacion, brecha
de producto y formacion bruta de capital. Estos resultados fueron plasmados en la mejora de los
indicadores de pobreza y desigualdad posibilitando un mayor desarrollo econémico y social.
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Introduccion

Los efectos que podria producir la politica fiscal en la economia son controversiales, mas ain cuando
dentro de la corriente neoclasica se la considera con efectos nulos sobre la economia y que la tnica
herramienta efectiva es la monetaria. Sin embargo, las recientes crisis nos ensefiaron (y realzaron la
importancia de escritos anteriores) que la politica fiscal y como se la administra tiene efectos importantes
en la economia, sobre todo al momento de coadyuvar en la estabilizacion del ciclo econdmico.

Entre las teorias que resaltan la importancia del sector fiscal se encuentra la teoria fiscal del
nivel precios (FTPL), Sargent (1986), Leeper (1991), Sims (1994) y Woodford (1994 y 1995),
Kocherlacota y Phelan (1999), Davig y Leeper (2006); entre tanto que otros trabajos en linea con la
corriente nueva keynesiana, Gali, Lopez-Salido y Valles(2006) y Burniside, Eichembaum y Ficher
(2003), también encuentran un efecto de aceleracion de la inflacion como consecuencia del gasto
fiscal, pero también con un efecto importante sobre el crecimiento del producto. El gasto corriente,
que tiene una alta rigidez, que es quien genera presiones inflacionarias de corto plazo y no el gasto en
inversion y/o formacion bruta de capital.

En este sentido, la aplicacion de un nuevo marco y direccion de la politica econdmica en
Bolivia permitio alcanzar nuevos niveles de crecimiento, Valdivia (2012), distribucion y desarrollo. A
partir de la aplicacion de un rumbo diferente en la aplicacion de la politica econdémica no
convencional (heterodoxo), un contexto favorable de precios de exportacion de materias primas,
cambio de la estructura tributaria (incremento en las recaudaciones, no solo explicadas por la
incorporacién del Impuesto Directo a los Hidrocarburos; sino también producto de un mayor
dinamismo del mercado interno y mayores recaudaciones), incremento de las transferencias a los
gobiernos subnacionales y un manejo prudente de la politica fiscal se logré alcanzar resultados
positivos a nivel macro y favorables en términos microecondémicos entre los afios 2006 — 2011.

A partir de 2006 con relacion a las gestiones anteriores los ingresos tributarios registraron un
cambio “estructural” en su tendencia', que en comparacién del promedio recaudado entre 2000 — 2005
que fue Bs10,960 millones, a una tasa de crecimiento de 15.6%, la recaudacion promedio en el
periodo 2006 — 2011 fue de Bs29,676millones con un crecimiento promedio de 16.1% mayor en 1pp
con relacion al periodo de comparacion y casi 3 veces el promedio recaudado. Este aspecto este
aspecto no s6lo permitid que la presion impositiva se sitie entre las mas altas de las region,

' Provocado sobre todo por el efecto “susto” sobre el cumplimiento tributario a partir de la incorporacién de un

gobierno de tendencia socialista.
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alcanzando 24.4% del PIB en 2011, sino también que permitié al sector fiscal desempefiar un rol
importante dentro de la economia nacional. Adicionalmente, se registré una disminucion de los
niveles de deuda publica alcanzado en 2012, 33% del PIB, muy por debajo de los umbrales
establecidos por organismos internacionales, Comunidad Andina de Naciones (CAN) y Mercado
Comin del Sur (MERCOSUR).

El incremento de los ingresos tributarios, acompafiado por un destacado nivel de precios de
commodities, principalmente precios de venta de gas natural al Brasil y la Argentina, posibilité un
aumento importante de sus recursos a través de la participacion de ingresos por IDH y Regalias®. Estos
ingresos fueron destinados, en gran parte, a la a la mayor formacién bruta de capital, por ejemplo
construccion de centros educativos, centros hospitalarios y otros, que constituyen bienes publicos
provistos por el Estado a través de su representacion a nivel subnacional.

El incremento favorable de los recursos disponibles para invertir dio paso a una recuperacion
de la formacion bruta de capital, que en términos del PIB alcanz6 en promedio 4.25 entre las gestiones
2008 — 2011. En este nuevo rumbo de la politica econdmica, la participacion del capital publico sobre
el PIB alcanzo, en promedio, 9.34% mayor al promedio del sector privado que fue 7%.

Este mayor impulso a la economia fue necesario en un entorno de desaceleracion mundial
producida por 2 crisis: la primera, la crisis hipotecaria iniciada en Estados Unidos y la segunda
producida en 2011 por la llamada crisis de deuda soberana protagonizada por paises de la Zona Euro.
En este ambiente, los resultados positivos de la economia fueron plasmados en mayores tasas de
crecimiento, con un promedio de 4% y una aceleracion 3pp, reflejada en la tasa de crecimiento
lograda en 2012 de 5.12%; resultados que fueron reflejados en una mejora de los indicadores sociales,
principalmente sobre los de pobreza, desempleo y gasto social, pues sin los recursos necesarios no
habria existido espacio para la aplicacion de politicas.

Tedricamente, uno de los indicadores que sirven para mostrar la posicion de la politica fiscal
con relacion al ciclo es el impulso fiscal, con este objetivo se construye este a través de dos
metodologias y la aplicacion del método Bates-Granger para la combinacion de los resultados. El
calculo del impulso fiscal, en torno a las condiciones estructurales, permite contrastarlo con tres
variables relevantes relacionadas del corto, mediano y largo plazo: inflacion, brecha del producto y
formacion bruta de capital.

Los resultados muestran que el impulso fiscal se movio en la direccion correcta con la
inflacion (dado el tiempo de respuesta de esta variable - comovimiento), dando paso a cumplir un
objetivo de mediado plazo, mantener al producto en torno a su tendencia para luego impulsar la
formacion bruta de capital con el objetivo de que tenga efectos de largo plazo sobre la economia.

La estructura del documento es la siguiente: i) muestra la evolucion de la politica fiscal;
i1) como evoluciond la inversion y la formacion bruta de capital; iii) da pautas de como mejord
sustancialmente en los indicadores sociales; iv) describe la metodologia de medicion del impulso
fiscal; v) puntualiza los resultados y manejo de la posicion fiscal y; vi) concluye.

Los ratios admitidos son 40% y 50% del PIB, respectivamente.
La Ley de Hidrocarburos N° 3058 reglamenta el traspaso de recursos del IDH y Regalias a los gobiernos
subnacionales y universidades. En el segundo caso, las unicas beneficiarias son las gobernaciones.
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I. La politica fiscal boliviana

El ordenamiento de las cuentas fiscales a partir de 2006 siguid una corriente heterodoxa través de la
aplicacion de politicas con austeridad fiscal (en el gasto corriente e incremento en la inversion publica
productiva) y beneficiada de aspectos que fueron realizados en anteriores gestiones: 1) la introduccion
de las regalias hidrocarburiferas para las regiones y la modificacion del IDH, beneficiando de manera
directa a todos los niveles subnacionales del pais (recuperacion recursos hidrocarburiferos) y ii) la
condonacion de la deuda gracias a la aplicacion de los programas HIPC.

] ESQUEMA 1
DISTRIBUCION DE LOS INGRESOS GENERADOS POR HIDROCARBUROS
. Prefecturas (20%)
. Universidades (5%)
] IEHD i . Fondo de compensacion (10%)
TGN (65%)
. Prefecturas (93%)
. Municipios (34,9%)
aresos Do *  Universidades (6,91%)
drocarburo IDH = « TGN (19,14%)
. Renta Dignidad (25,65%)
. Fondo Indigena (3,5%)
. _ . Prefecturas (66,67%)
—> Regalias « TGN (33%)

Fuente: Ley N° 843, Ley de Marco de Autonomias y Descentralizacion “Andrés Ibafiez”.
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La consecucion de esta linea permitié alcanzar y recuperar el espacio fiscal de accion de la politica
que durante 66 afios estuvo restringida’, alcanzando en promedio 2% de superavit fiscal entre el periodo
2006 — 2011. Estos resultados, entre otros implicaron mayor creacion de items para salud, educacion y
otros servicios publicos, permitiendo generar un mayor sentido de bienestar hacia la sociedad.

En este aspecto, el resultado fiscal mejord su posicion a través de una mayor presion
tributaria, que posibilito el incremento de los ingresos por impuestos de Bs17,357.6 millones en 2005
a Bs41,387.6 millones en 2011, implicando un incremento de 138% en 6 afios, con una tasa de
crecimiento promedio de 16.5%.

En el grafico 1, se puede observar que la tendencia creciente de los ingresos tributarios aumento
y que éstos estan respaldados en torno al 60% por la recaudacion lograda por el IVA, IT e IUE, en
promedio el 30% de los ingresos generados por renta hidrocarburifera y el resto en otros, grafico 2.

GRAFICO 1 ]
ESTRUCTURA PORCENTUAL Y RESULTADO FISCAL CON RELACION AL PIB
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas e Instituto Nacional de Estadisticas.

Esta renta generada, posibilitd una mayor distribucion por parte del Estado hacia sectores
necesitados, haciendo posible la transformacion del pais hacia una optica productiva, con equidad e
igualdad social.

La distribucion de los ingresos se plasmé en un crecimiento de los items de educacion y salud,
mayor gasto corriente, en el caso de los dos primeros. El incremento de estos items entre 2005 — 2011
fue de 24,225 y 4,583 items respectivamente.

4 , . . . b1 1. . .
Déficits consecutivos a niveles del Sector Publico no Financiero y Tesoro General.
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GRAFICO 2
ESTRUCTURA PORCENTUAL Y RECAUDACIONES TRIBUTARIAS
(En millones de Bolivianos y porcentajes (eje derecho))
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
Nota: Las variables con _p significan la participacion dentro la recaudacion total.

Adicionalmente, el mayor gasto productivo se plasm6 en un crecimiento importante de la
inversion publica destinada a distintos sectores, resultados que propiciaron la recuperacion de la
formacion bruta de capital (pasando de 1.6 en 2005 a 4.38 en 2011 segtin datos del Banco Mundial).

Cabe resaltar que los sectores mas beneficiados de la inversion publica fueron: infraestructura
y sociales (cuadro 1). Dentro del primero se dio prioridad a los sectores de hidrocarburos y
agricultura’; y en el segundo en educacion, cultura y urbanismo y vivienda; sin dejar de lado el
incremento sustancial que registraron los demas sectores y actividades, Memoria Fiscal (2011).

5 Por importancia en su aporte al crecimiento econdémico, Valdivia (2012), y alineada con la politica de soberania

productiva establecida por el gobierno.
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Il. Inversioén y crecimiento econémico

El incremento de la formacion bruta de capital por parte del sector publico, como se menciono en el acépite
anterior, permitié el incremento de la inversion®, y con ello un mayor efecto sobre el crecimiento de largo
plazo de la economia. En efecto, la inversion de la economia aument6d de Bs10,979 a Bs32,498 millones
hasta el afio 2011. El crecimiento econdémico de Bolivia, fuera de ser destacable en los ultimos 6 afios,
estuvo también respaldado por un crecimiento importante de la inversion publica, privada y extranjera. En
el caso de esta ultima, a pesar de que se observo una caida en su dinamica, volvié a presentar tasas de
crecimiento positivas a partir del afio 2010 y 2011 con un promedio de 42.8% de crecimiento entre los dos
afios luego de registrar una caida de -16.1% en 2009. En el afio 2011 la participacion en el IED fue de:
hidrocarburos 37.2%, mineria 23.1%, industria 21.0%, transporte almacenamiento y comunicaciones 9.8%
y; comercio electricidad y otros servicios 9%

Adicionalmente a este cambio en la estructura productiva, la formacién bruta de capital
aumento, llegando a representar un maximo de 17.5%, con una participacion de 10.1% publica y 7.4%
de privada, para el afio 2008, de un minimo total que lleg6 en el afio 2004 a 11.02%, grafico 3. El
aumento en la participacion, sin disminuir la participacion privada posibilitd efectos positivos sobre el
crecimiento, que se tradujeron en la mejora de los indicadores sociales, vistos mas adelante.

Estos resultados lograron que la actividad economica alcance tasas de crecimiento
destacables, incluso remarcadas por organismos internacionales en tiempos de crisis econdmica
mundial (2009). El promedio de la tasa de crecimiento en el periodo 1991 — 1999 del producto fue de
3.9% y de la inversion de 20%; en tanto que entre los afios 2000 — 2005 los mismos representaron 3%
y 5%, respectivamente, una caida muy fuerte que dio signos de debilidad de la salud econémica
boliviana. Sin embargo, como uno de los factores que apoyaron al crecimiento de la economia y la
recuperacion de la formacion bruta de capital fue el cambio de sentido de la politica fiscal, la optica
fiscal se tradujo en un mayor impulso a la demanda agregada; MF (2006 — 2011); asi como un
impulso a la inversion publica con su respectivo efecto sobre la estructura de la economia y
crecimiento de largo plazo.

Diferencia contable porque la inversion total tiene muchos componentes como ser variacion de existencias,

inversion fija, etc.

7 Presentacion del Ministro de Economia y Finanzas Publicas, 11 de julio de 2012.
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Del afio 2006 al 2011 el crecimiento de la economia recuperd su dinamismo a pesar de a
travesar la economia mundial por dos crisis sucesivas: subprime en los Estados Unidos y la de deuda
soberana de los paises de la Zona Euro. En esta fase la dindmica de la economia alcanzo6 una tasa de
crecimiento promedio de 4.7% y la inversion recupero a 21% su crecimiento, grafico 4.

) GRAFICO3
FORMACION BRUTA DE CAPITAL PUBLICO Y PRIVADO
(En porcentajes del PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

H Publico Privado

Fuente: Banco Mundial.

GRAFICO 4 )
CRECIMIENTO DEL PIB Y LA INVERSION
(En porcentajes)

1991-1990 2000-2005 2006-2011

= Crecimientodel PIB = Inversion (eje der.)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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lll. Mejora en los indicadores sociales

El aumento del espacio fiscal, junto con el cambio de optica posibilitd un manejo cauteloso y prudente
las finanzas publicas. El ahorro de gastos junto con la mejora en los ingresos fiscales propicio un
ambiente adecuado para la realizacion de las politicas sociales, mismas que desembocaron en mayores
transferencias de manera directa a la poblacion y los gobiernos subnacionales.

Este incremento en las transferencias de recursos posibilitd la mejora de los indicadores
sociales con relacion a pobreza moderada, extrema y de desempleo, grafico 5. En ambos casos, la
pobreza registra disminuciones importantes, basicamente por dos aspectos: i) mayores transferencias
condicionadas a través de bonos directos, grafico 6 (Juana Azurduy de Padilla, Juancito Pinto, Renta
Dignidad, Programa Evo Cumple, etc.) y ii) mayor transferencia de recursos hacia las gobernaciones y
municipios con recursos provenientes de la renta gasifera plasmados proveniente de una mayor
recaudacion por IDH y Regalias a las regiones productoras y no productoras.

La aplicacion de politicas sociales y de transferencias directas mejoro el bienestar de la poblacion
boliviana, permitiendo dar un impulso a la demanda agregada en momentos en los que los fundamentos de
la economia asi lo requirieron, en un entorno de turbulencia econémica. Adicionalmente, estos indicadores
se tradujeron también en un incremento de los ingresos “medios” percibidos por la sociedad boliviana,
pasado de un PIB per capita de $us1,010 en 2005 a $us2,237 en 2011.

15
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GRAFICO 5
POBREZA MODERADA, EXTREMA Y DESEMPLEO
(En porcentajes)
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Fuente: Unidad de Analisis de Politicas Social y Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas.

GRAFICO 6
BENEFICIARIOS DE TRANSFERENCIAS EN EFECTIVO, 2011
(En porcentajes)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
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IV. Metodologia del BE y el equilibrio débil

La propuesta de metodologia es la obtencion del Balance Estructural (BE) para Bolivia, plasmando
éste en el impulso fiscal. Para este objetivo se aplica dos metodologias: i) la propuesta por OCDE que
consiste en obtener elasticidades relevantes por partida del resultado fiscal y ii) a obtencion a partir de
la aplicacion del filtro Christiano Fitzgerald (CF) previo pre-blanqueado con el método ARIMA-X12.

El célculo del BE y su aplicacion para la obtencion del impulso fiscal (IF) ayuda a explicar
circunstancias de simultaneidad del resultado fiscal con relacion a variables fundamentales de la
economia o variaciones importantes originadas por decisiones discrecionales o no de politica y shocks
exogenos; asimismo, coadyuva a explicar la posicion del sector publico frente al ciclo economico,
ayudando a la interpretacion y formulacidn de la politica fiscal.

Basicamente el céalculo de IF podria ayudar a responder las siguientes preguntas:

e El resultado fiscal es producto de una politica deliberadamente expansiva o de la
reduccion de la base tributaria por factores ajenos a la autoridad?

e ;Cual es el limite de gasto en funcidn al crecimiento de la deuda?

e ;Cuan compatibles fueron los resultados con las metas de politica macroecondmica?
e ;Cual la duracion de transitoriedad del déficit fiscal?

e ;Qué presiones generarian las decisiones de gasto la brecha del producto?

En este sentido, el calculo de IF ayuda a identificar la posicion correcta y direccion de la
politica fiscal entorno al ciclo econdémico. Al ser un indicador con relaciéon al PIB “natural”
coadyuvaria a observar el efecto macroecondmico de la politica fiscal.

Por otro lado, la aplicacion de métodos correctos para su célculo y de las variables
fundamentales intervinientes, contribuiria a evitar un sesgo pro ciclico de las finanzas publicas; a la
vez de reforzar la disciplina fiscal con relacion al resultado primario y aumentar la participacion de
gasto productivo en situaciones donde el ciclo y la formacion bruta de capital asi lo amerite.

Este indicador puede ser utilizado también para asegurar la continuidad y estabilidad de las
finanzas publicas, al constituir un insumo para la aplicacion implicita de reglas fiscales.
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Talvi y Vegh (2000) proponen que el BE tendria que ser aquel que sea macro ajustado donde
el resultado primario (déficit o superavit) prevaleceria bajo condiciones normales®. Giorno et. al.
(1995), al sefialar que el calculo de BE contiene elementos discrecionales, proponen una metodologia
para distinguir el componente ciclico de las cuentas publicas como el diferencial discrecional del
resultado fiscal (ingresos y gastos).

La primera metodologia utilizada en el documento tiene en cuenta la desagregacion del balance
global del Sector Publico no Financiero a nivel de cuentas agregadas de ingresos y gastos fiscales:

a) Se calculan las elasticidades a partir de las variables relevantes y disponibles para las
cuentas fiscales de manera trimestral.

IngF,
= By + fitrend + YVR, + &
1. PIB;
OFc _ 5, +6,trend + 9VR, +
N PIB, 0 1tren t T He
(IngF) . ( GF ) .
Donde PIB ), son los ingresos fiscales, PIB trepresentan los gastos fiscales al nivel

de desagregacion descrito mas adelante para ambos casos, VR, ©8 la variable relevante,

que en caso de no existir una se eligié la misma variable en t-i adecuada para explicar la
evolucion de la partida de ingreso o gasto.

b) Serealiza la estimacion dentro de muestra de los ingresos y gastos estructurales.

Los resultados de las estimaciones muestran que existe razonablemente un ajuste bueno
con relacion a las variables del balance fiscal, estando las estimaciones dentro del
margen de 90% al 99% de significancia.

¢) Secalculael BE ¢ IF.

El calculo del BE se define como al diferencia entre ingresos y gastos estructurales, y el
calculo de IF esta definido como la variacion a 12 meses del BE.

L (IngF\"  (GFY\’
it (2] ()
3 pPiB ), ~ \PIB),

, IF, =BE, —BE,,

El indicador del impulso fiscal IF, sera expansivo cuando sea menor a cero, contractivo, en

otro caso. Con relacion al PIB potencial se utilizé el filtro Hodrick y Prescott con un lambda de 7158
para la economia boliviana presentado por Rodriguez (2008).

Para el caso boliviano se tiene en cuenta el resultado global por las siguientes razones: se
toma en cuenta todos los ingresos generados por la venta de hidrocarburos, ingresos de capital y otros
ingresos; por lo que las categorias analizadas son: 1) ingresos tributarios sin hidrocarburos, ii) ingresos
por hidrocarburos’ y iii) otros ingresos.

8 Es decir aquel balance que estaria en torno a sus valores de tendencia y en funcion a los fundamentos de la
economia.
Venta y recaudacion de hidrocarburos.

18



*(1) 913UD UBIUANOUD 9S JBPURISO SOUOIOBIASIP SB]

%06 T8 s & %8E6 5 ‘%66 [B « BION
‘erdoid uoroeroqgery :oyuong

Optica fiscal y postura: jPuede existir un equilibrio...

CEPAL — Coleccion Documentos de Proyecto

opeoow

A 0je1U00
ungas soroaxd
9p UQIORUIqUIO)D)

(810°0)
200

(210°0)
61

($10°0)
€0°0-
(L1000°0)
81°0-
(900°0)
S10°0
(690°0)
19°0
(610°0)
90°0

(L00)
¥€5°0

sosa13u] sonQo

SOINQIEO0IPIY
10d sosai3uy

S0INQILI0IPIY
urs sosa13uf

sosa13uf

sojsen) sonQ

A SesaIau]

1Q sesaIu]

Seroualadjsuer],

[ended

SOIOIAISS
K souarg

sojsen)

paoIdgld

(- )(d1d/rddsad) (L-)(d1d/1ddSad) (Z1-)N(dId/SNVILD)30l  (9)A dnd A andy

(¢-)(d1d/SAgD)30]

[69SI d[qELIEA

QJUBAQ[Y J[qELIBA

TVINLOAYLST HONVTVE TAd SANOIDVIALLSY SV dd OAV.LINSHd
coaavno

19



CEPAL - Coleccion Documentos de proyectos Optica fiscal y postura: ;Puede existir un equilibrio. ..

Por el lado de los gastos se utiliza las siguiente categorias: i) gastos personales y de bienes y
servicios; ii) gastos de transferencias, iii) gastos de capital; iv) intereses de deuda interna; v) intereses
de deuda externa, y vi) otros gastos. La estructura de los egresos tomada responde al peso historico
que tiene la deuda interna y externa sobre el nivel de actividad de la economia y los correspondientes
requerimientos que éstos generan en servicio de la misma. Ademas es importante tomar en cuenta el
importante gasto de capital que la politica fiscal gener6d en los ultimos afios, mismos que no sélo
crearon un ambiente positivo para el crecimiento, sino que también aseguran de manera indirecta la
sostenibilidad y sustentabilidad fiscal.

Por las razones anteriores, se realiza el calculo del BE para Bolivia utilizando el resultado
fiscal global.

Los resultados del balance estructural en este caso indican que entre 2006 — 2011 el resultado
fiscal estructural debiesen haber alcanzado o estar alrededor del 2%, mayor al promedio observado de
1.9% observado hasta el momento.

Asimismo, el impulso fiscal muestra, en promedio que entre el periodo 2002 — 2005, que la
posicion del sector publico tuvo una orientacion expansiva alrededor de -1.33%, grafico 7.

La segunda metodologia es a través de la aplicacion del filtro CF, basados en el trabajo de
Valdivia y Yujra (2009 - VY) donde se define el ciclo maximo y minimo para la economia boliviana y
previo pre-blanqueado de las series a través de la aplicacion de la metodologia ARIMA X-12.

La metodologia del filtro CF busca la obtencion de un filtro ideal a través del band pass
propuesto por Christiano y Fitzgerald (1999).

El filtro busca que el componente y.de una variable particularx,, se encuentre dentro de un
rango particular de frecuencias. Este filtro est4 disefiado para trabajar con una serie infinita de datos y
de esta manera poder obtener una serie filtrada ideal, la cual elimine los movimientos de muy corto o
largo plazo, esto segun los patrones que sean definidos para el estudio.

El filtro ideal establecido por CF (1999) es el siguiente:

¥ = B(L)x,
S.
Donde el filtro ideal B({L), presenta la siguiente estructura:

B(L) = z BL, LUx =x_
6. J=m

Los valores particulares de B;tienen la misma forma de los ponderadores de la aproximacion
optima del filtro ideal.

Sin embargo, lo que se presenta es un método para obtener una aproximacion Optima al
trabajar con una serie de datos finita, al trabajar en este caso con una serie finita del resultado fiscal y
de las variables relevantes. Entonces, si x, presenta un ciclo ideal y,, se buscard la aproximacion
optima i, que sera una funcion lineal de la muestra observada dex,. Los parametros del filtro, (los
ponderadores de las x's) serdn aquellos que hagan ¥, lo mas cercana posible a y,. Para lo cual la
medida de distancia sera:

7. E[(y: — yt)2|x],x = Xq, e, XT

Este filtro muestra tres caracteristicas fundamentales que al parecer lo hacen no muy
atractivo. Primero, los coeficientes que relacionan ji.con x, son asimétricos en términos de los valores
pasados y futuros de x, especialmente para los periodos cercanos al comienzo y al fin del conjunto de
datos. Lo que implica que existe un desfase entre ¥, e y,..Segundo, los coeficientes varian con el
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tiempo'’, de modo que ¥, no es estacionaria, aunque y, si lo sea. Tercero, las formulas para los
ponderadores 6ptimos del filtro requieren un conocimiento de los detalles del proceso que constituye
x., los ciclos méximos y minimos son tomados del VY (2009).

La aproximacion optima mantiene la asimetria de los ponderadores, la no estacionariedad del ciclo
y asume que toda la serie es un paseo aleatorio, dado que encontrar el proceso exacto de la serie es minima.

La aproximacion recomendada de y,, . es calculada de la siguiente manera.
8. yt = Boxt + let+1 + ...+ BTflfthfl + ngth + let,1 + ... + Bt,2x2 + gt71X1

Para t = 3.4,...T — 2 los primeros y los ultimos v, no son estimados de manera confiable
por lo que no se los incluye en la formula.

sen(jb) — sen(ja
B — (1). (1)’]2

i 1

j
9. &

b—a 21 21

By = dondea=—, b=—

10. T Py P
T—t—1

- 1

Br_, = _EBO_ Z B, parat=3,..,T -2
11. j=1

Donde:

12 By+By+ ..+Br_4_+Br_+B;+ .. +B,_,+B,_1=0

La ultima condicion proporciona el valor de B,_,, de modo que la suma de los ponderadores
aproximados del filtro sea igual a cero. En estas ecuaciones, 1, y p; hacen referencia al numero
maximo y minimo de periodos que se pretende duren el ciclo economico resultante de este filtro.

. es la proyeccion de y, dada la informacion disponible. Y la solucion para el problema de
proyeccion es la funcion lineal de la informacion disponible, con coeficientes que minimicen la
varianza entre ¥, ¢ V.

Los resultados obtenidos bajo esta aplicacion muestran que el balance estructural entre el
periodo 2002 — 2005 hubiese tenido que estar alrededor de -6%, y un superavit fiscal de 2.4% en los
ultimos 6 afios, ver grafico 7.

Adicionalmente, el calculo del IF con los resultados reportados por el filtro CF muestra, en
promedio: 1) una posicién contractiva en torno a 1.3% entre el 2002 y 2003 y expansiva de -1.8%
hasta mediados del 2003 y ii) una posicion contractiva durante el periodo inflacionario, 2006 — 2007,
de 3.1%; expansiva hasta mediados de 2010 en -1.76% y finalmente frente a los brotes inflacionarios
acaecidos en 2010 y 2011 la posicion se tornd contractiva en 1.24%.

Finalmente, con el propdsito de obtener resultados consistentes de la aplicacion de ambas
metodologias se opta por combinar los resultados a través de la metodologia Bates-Granger (1969),
que, entre otros, han mostrado que un prondstico combinado es mejor que los pronodsticos individuales
(en este caso estimacion individual) en términos de error cuadratico medio y otros estadisticos de esta
familia. En esa linea, hoy existen distintas metodologias para la combinacion, por ejemplo, basadas en
modelos no lineales como la propuesta de Deutsch, Granger y Terésvirta (1994) que utiliza modelos

1% Caracteristica que estaria en linea con la corriente nueva keynesiana que adopta el término “nivel natural”, mismo

que no seria fijo en el tiempo.
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de transicion suave (STR) o la basada en redes neuronales de Donaldson y Kamstra (1996a y 1996b) y
Harrald y Kamstra (1997).

Para el caso boliviano, existe poca literatura empirica que aplica combinacion de pronosticos
para variables relevantes de la economia y en particular para el calculo de impulso fiscal.

Basados en la metodologia de Coulson y Robins (1993) y Hallman y Kamstra (1989), técnicas
desarrolladas para series no estacionarias, /(1), y si tenemos f; proyecciones, para i=/, ...,N, la
combinacion sera:

13. fa=wifi +--+wyfy

Para N el nimero de estimaciones a combinar y teniéndose que cumplir que los pesos w sean
no negativos y tengan que sumar la unidad.

14 W1+"'+WN=1

Para el caso boliviano se realizé la combinacion de los balances estructurales obtenidos bajo
ambas metodologias que expliquen en esencia el balance primario y de esta manera determina el peso
adecuado de cada uno de estos para la determinacion de un balance estructural combinado.

15. BP, = wyBE} + w,BE? + e,

Para BE; y BE? los balances estructurales obtenidos por los método 1y 2 y BP. el balance
primario. Los resultados muestran que el BE explican un 40% y el BEF 60%, ecuacion 16.

BP, = 0.40 BE!+ 0.60 BE? + ¢,
16. (0.077)x (0.079)+
A través de esta metodologia se obtiene un BE combinado BE para la evaluar el impulso y

postura de la politica fiscal, grafico 7. A partir de los tres resultados se obtiene un impulso fiscal
combinado IEF, grafico 8, que sirve para explicar la postura fiscal con relacion a variables relevantes

de la economia boliviana.
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GRAFICO 7 ]
BALANCE OBSERVADO, ESTRUCTURAL POR LOS METODOS 1Y 2 Y COMBINADO
(En porcentajes)
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[ Balance observado EEMBEc —  BE1 ~—BE2

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: BE1 estimado de manera econométrica, BE2 calculado por el filtro CF y BEc la combinacion
de los resultados.

GRAFICO 8
IMPULSO FISCAL
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia.
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V. Resultados para la economia boliviana

Una vez obtenido el calculo de la postura fiscal, la pregunta es como se comporté el sector fiscal con
relacion a tres variables:

a) Inflacion.
b) Brecha del producto.
¢) Formacion Bruta de Capital (FBK).

En el primer caso, nos interesa la postura fiscal porque niveles excesivos de ésta afectan al
poder adquisitivo de las familias, su ingreso disponible y por ende el bienestar que alcanzan con los
ingresos generados producto de su trabajo. En este sentido, observar la coherencia frente a esta
variable de la postura fiscal contribuye a explicar si la politica fiscal contribuy6 a controlarla o no.

En el grafico 9, se puede observar los siguientes periodos:

e  Entre julio de 2003 hasta mediados de 2007 la postura fiscal fue contractiva, tomando en
cuenta el efecto retraso que éste tiene sobre la inflacion y el periodo de aceleracion de
precios por el que pasé la economia como efecto de la crisis internacional.

e A partir de agosto de 2007 por los signos de control de la inflacion la politica fiscal se vuelve
expansiva de manera moderada cambiando su direccion, pero no la postura, continuamente
dado los riesgos inherentes hasta mediados de junio de 2010; el desacople en el crecimiento
de las economias en desarrollo, emergentes y desarrolladas, principalmente.

e Para la ultima fase, la inflacidon presentd signos de incrementos por encima del nivel
objetivo de politica econdémica. En este caso, la postura fiscal es contractiva a partir del
segundo semestre de 2010, cambiando su direccion con el propdsito de contribuir al
control de la inflacién los siguientes 2 afios.
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GRAFICO 9 ]
IMPULSO FISCAL E INFLACION
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia.

Con relacion a la brecha del producto, se toma en cuenta la calculada en Valdivia (2012). La
comparacion con esta variable es muy importante porque entrega una direccién de mediano plazo de

la politica y ademas que permite identificar si la inflacion, analizada anteriormente, fue causada por
. 11
presiones de oferta o demanda .

El analisis del indicador de postura fiscal, grafico 10, nos permite distinguir tres etapas que a la par
de responder a la inflacion, la politica fiscal tuvo cuidado con que el producto se acerque a su nivel natural:

e Entre 2003 a 2007 puede evidenciarse que la inflacion no fue producto de presiones de

demanda; sino mas bien de presiones de oferta y que la politica fiscal fue la que actud de
manera contractiva por el origen de los shocks. Para la tiltima fase del periodo, a la par de la
politica fiscal se aplicaron medidas de politica econémica destinadas respaldar a la oferta
agregada y la soberania alimentaria, aumentd de manera importante la inversion publica.

Para el periodo 2007 — 2010, después de que el efecto de la politica fiscal se plasma sobre
la sobre la inflacion, la postura fiscal indica que el rol del gasto fiscal se torna expansivo

para cerrar la brecha producto,mostrando un comportamiento expansivo a partir del
segundo semestre de 2008.

Sin embargo, dado que existe un impulso importante a la produccion, la alta liquidez
presente en la economia a partir del periodo 2010 en adelante, la posicion fiscal se torna
contractiva para frenar las presiones inflacionarias.

" En este caso, dependiendo del origen de la inflacion las politicas aplicadas no pueden ser las mismas.
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GRAFICO 10
IMPULSO FISCAL Y BRECHA DEL PRODUCTO
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, como el impulso fiscal es construido a partir del balance global; es decir también
toma en cuenta el gasto en capital, resulta importante observar cual es la relacion con la formacion
bruta de capital y su tasa de crecimiento. En este sentido, se puede observar una relacion débil con
esta variable, grafico 11:

e Entre 2003 — 2006 a pesar de que existe una recuperacion de la tasa de crecimiento del
FBK, la postura fiscal no se preocupa por la FBK dada la direccion y bajo espacio fiscal
existente en este periodo, asociado principalmente a los déficit cronicos existentes.

e Para los afos 2007 al 2009 el espacio fiscal aumenta, las finanzas publicas se ven
fortalecidas por el cambio de direccion de ésta y por mayores ingresos. El impulso fiscal
indica que éste contribuy6d a la FBK; sin embargo, frente a las presiones de demanda
existentes entre 2010 y 2012 la postura fiscal tuvo que tornarse contractiva.

Los resultados anteriores muestran el dificil equilibrio con el que tuvo que lidiar la politica fiscal
sin descuidar ninguno de los objetivos: corto, mediano y largo plazo. Adicionalmente, la mejora de los
indicadores posibilitd que a través de la politica fiscal no sélo se contribuya al crecimiento a través del
mayor gasto en capital, sino también la posibilidad de implementar politicas de transferencia directa a los
sectores mas empobrecidos. Esta ultima accion junto con otras posibilito la disminucion de los indicadores
de pobreza, desempleo, mejores tasas de crecimiento de la actividad econdémica; que en conjunto reflejan
un desarrollo econdmico y social mayor de la economia boliviana.
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GRAFICO 11
MPULSO FISCAL Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia.

28



CEPAL - Coleccion Documentos de proyectos Optica fiscal y postura: ;Puede existir un equilibrio. ..

VI. Conclusiones

El documento analizé el rol de la politica fiscal, buscando precautelar un equilibrio fragil en su
intervencioén para precautelar una senda estable de corto, mediano y largo plazo. Los resultados
empiricos de la economia boliviana muestran que el espacio fiscal aumento en los tltimos seis afios,
resultado que propicio un rol mas activo de la politica fiscal, al encontrarse esta con un espacio fiscal
mas amplio. Estos se tradujeron en una mayor inversion publica destinada a la formacion bruta de
capital y mayores transferencias hacia los sectores que reportan mas desigualdades.

En general, antes de la obtencion de los resultados, al descripcion de los datos empiricos
muestran que la situacion fiscal mejoro sustantivamente, posibilitando su intervencion en el mercado
de manera mas fuerte, no necesariamente en gasto corriente, sino en gasto productivo. Asimismo, el
resultado fiscal posibilitd el respaldo en la aplicacion de transferencias condicionadas a sectores
desprotegidos, permitiendo la disminucién de indicadores de vulnerabilidad social como ser la
pobreza y el desempleo.

La evaluacion de la postura del a politica fiscal obtenida a través del céalculo del impulso
fiscal y la aplicacion de la metodologia BG para el caso boliviano muestra, a partir de 2006, la nueva
direccion de la politica fiscal. A partir de esta gestion, los resultados muestran que la politica fiscal
permiti6 controlar la inflacion durante brotes inflacionarios, impulsar al crecimiento economico dada
la presencia de una brecha negativa y propiciar la formacion bruta de capital con el objetivo de afectar
el crecimiento de largo plazo.

Basicamente, los resultados de la seccion anterior indican que en momentos donde la politica
fiscal tuvo que ser contractiva, lo fue con el propdsito de corregir desbalances macroecondmicos, p.e.
brotes inflacionarios; en cambio cuando se percaté de que esta variables ya estaba controlada cambio
su posicion para contribuir al fomento de la demanda agregada y crecimiento econdomico del pais,
particularmente en el afio 2009. Finalmente, la relacion con la FBK es débil pero se observa que se
contribuy6 a la formacién de esta.

Los resultados hallados en este documento, muestran que la politica fiscal en el periodo
estudiado, reforzado por el cambio de Optica un su vision, contribuye a mantener un equilibrio
inestable, sacrificando en algunos momentos crecimiento por mantener estabilidad de precios o por no
dar el suficiente impulso a la FBK. Sin embargo, los resultados hallados hasta el momento del corte de
la muestra presenta que esta politica fue exitosa porque el mayor respaldo de ingresos posibilitd al
apoyo a la generacion de un mayor desarrollo econémico y social de Bolivia.
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