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Resumen 

 

Tradicionalmente, las economías ricas en materias primas han enfrentado en la volatilidad 

inherente a los precios internacionales de las materias primas un escollo para la conducción de 

políticas económicas efectivas para promover la estabilidad y el crecimiento. Hasta el más 

reciente episodio de la crisis financiera internacional de 2008, la región, incluyendo Bolivia, 

presentaba una tendencia endémica a la insolvencia crónica y a la fuerte prociclicidad de sus 

resultados fiscales. En el caso de Bolivia, la fuerte dependencia de sus cuentas fiscales y externas 

a los ingresos por exportaciones de gas natural, la hacen particularmente vulnerable a subidas y 

bajadas abruptas del precio de los hidrocarburos, como las observadas entre 2005 y 2009.  

El presente trabajo analiza el desempeño fiscal de Bolivia a la luz de la expansión y 

posterior contracción de los precios internacionales de los hidrocarburos entre 2005 y 2009. Se 

hace una evaluación de dicho desempeño desde el punto de vista de la posición estructural de la 

economía, es decir, descontando los efectos transitorios que, las desviaciones temporales del PIB 

potencial y del precio de equilibrio del petróleo, infringieron sobre los resultados fiscales. 

Asimismo, se analiza la respuesta de política fiscal frente a los cambios observados en el ciclo 

económico y los precios de exportables, y se presenta para la discusión elementos sobre cómo 

manejar la vulnerabilidad y sostenibilidad fiscal en una economía rica en hidrocarburos desde el 

ángulo del manejo optimo de una riqueza petrolera cuantificable, finita y extinguible. Partiendo 

de la cuantificación de la riqueza hidrocarburífera boliviana, se modelan las posibles trayectorias 

del déficit fiscal primario no petrolero (como medida de desempeño fiscal) bajo diferentes reglas 

de política fiscal, y se analiza comparativamente estos resultados con respecto a la posición fiscal 

actual. Finalmente, aplicando un  enfoque probabilístico para la trayectoria de la deuda pública, 

se evalúa la sostenibilidad fiscal comparativa del escenario base y las trayectorias implícitas en 

cada una de las reglas de política fiscal modeladas.  

 

Clasificación JEL: E32, E62, F44, G01, H62, H68. 

Palabras clave: vulnerabilidad y sostenibilidad fiscal, precios internacionales, hidrocarburos. 
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I. Introducción  

 

Uno de los hallazgos más consensuados de la literatura económica es aquel que indica una 

relación robusta entre la abundancia de recursos naturales y el pobre desempeño económico de 

los países. La así llamada “maldición de los recursos naturales” es un fenómeno bien 

documentado, donde se hace evidente que el hecho fortuito de tener recursos naturales en 

grandes cantidades es un determinante importante de las fallas económicas de toda índole (Sachs 

y Warner, 1995 y Sala-I-Martín, 2001).  Las líneas argumentales para explicar esta regularidad 

empírica van desde los efectos perversos de la abundancia de recurso naturales sobre exportación 

de bienes de sectores competitivos manufactureros (Papirakys y Gerlagh, 2004); pasando por la 

potencial relación entre la dotación de recursos naturales, la eficiencia burocrática y la 

corrupción rent-seeking (Sachs y Warner, 1995; Kronenberg, 2004); la tendencia a la sobre-

acumulación del stock de capital (Rodríguez y Sachs, 1999); tendencia a sobreacumulación de 

deuda externa (Manzano y Rigobón, 2001) y; todas las variantes de la llamada enfermedad 

holandesa. Otras argumentos apuntan hacía el rol de una economía basada en RR.NN. como 

generadoras de fallas en la gerencia económica e institucional en general (Gylfason, 2001); la 

negligencia en educación y el efecto de desplazamiento del capital natural sobre el capital 

humano (Gylfason, 2001b; Kronenberg, 2004; Papirakys y Gerlagh, 2004) y el efecto perverso 

de los recursos naturales sobre el grado de apertura y los términos de intercambio (Papirakys y 

Gerlagh, 2004). 

Sin embargo, una regularidad empírica incontestable es que los países con abundantes 

recursos naturales sufren de mayor grado de volatilidad externa, tienden a presentar un 

desempeño fiscal extremadamente pro cíclico y, por lo tanto, sufren frecuentemente de episodios 

de insostenibilidad fiscal e incluso insolvencia, debido a la extrema vulnerabilidad ante shocks 

externos. 

En este sentido, las dificultades históricas enfrentadas por los países ricos en recursos 

naturales, y en particular, con abundantes recursos hidrocarburíferos, para adelantar políticas 

fiscales sostenibles, parece haberse constituido en un desafío de desarrollo importante para estas 

naciones, con implicaciones sobre el desempeño y la estabilidad económica, y sobre el bienestar 

de las sociedades en general. Este es ciertamente el caso de Bolivia, donde durante la última 
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década y, en particular, durante los últimos 4 años, el ingreso proveniente de la industria de gas 

natural se ha constituido en la fuente más importante de ingresos fiscales. 

El reciente boom en los precios de exportación de los hidrocarburos entre 2005 y 2009, y 

su posterior abrupta caída durante la crisis financiera internacional de 2009 ofrece una buena 

oportunidad para analizar el desempeño fiscal reciente de un país rico en gas natural como 

Bolivia, pero también representa una excelente oportunidad para caracterizar la respuesta de 

política frente a cambios abruptos en el ciclo económico y de términos de intercambio y analizar 

los prospectos de vulnerabilidad en una economía que todavía no incorpora elementos de 

equidad intergeneracional y/o sostenibilidad fiscal de largo plazo en su diseño de política fiscal.  

El presente trabajo analiza el desempeño fiscal de Bolivia a la luz de la enorme expansión 

y posterior contracción de los precios internacionales de los hidrocarburos entre 2005 y 2009. 

Luego de proveer información contextual en la sección II se describen las tendencias recientes 

del sector de hidrocarburos bolivianos y la importancia fiscal de los ingresos por este recurso. En 

la sección III se evalúa el desempeño fiscal reciente de Bolivia, no sólo en términos 

convencionales, sino analizando la posición fiscal estructural de Bolivia, es decir, descontando 

los efectos transitorios que las desviaciones temporales del PIB potencial y del precio de 

equilibrio del petróleo, infringieron sobre los resultados fiscales observados: además se analiza la 

respuesta de política subyacente mediante las trayectorias estructurales del déficit fiscal no 

petrolero, el cálculo del impulso fiscal y su variación frente a la brecha del producto. 

Posteriormente, en la sección IV, el presente trabajo aporta elementos para la discusión de cómo 

manejar el problema de vulnerabilidad y sostenibilidad fiscal a largo plazo en una economía rica 

en hidrocarburos como la boliviana. En particular, partiendo de la cuantificación de la riqueza 

hidrocarburífera boliviana, se modelan las posibles trayectorias del déficit fiscal primario no 

petrolero como medida de desempeño fiscal bajo diferentes reglas de política fiscal.  En la 

sección V, la posición actual de sostenibilidad fiscal de largo plazo de Bolivia es analizada 

comparativamente mediante el contraste de los resultados obtenidos de las reglas fiscales 

modeladas y las trayectorias fiscales recientes. En la sección VI, aplicando un enfoque 

probabilístico para la trayectoria de la deuda pública que utiliza la información estocástica de la 

aplicación de un modelo de vectores autorregresivos (VAR) para las variables involucradas en la 

dinámica de la deuda, se evalúa la sostenibilidad fiscal de mediano plazo comparativa del 

escenario base (basado en las más recientes proyecciones del gobierno), con respecto a los 
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resultados implícitos de cada una de las reglas de política fiscal modeladas. Finalmente, la 

sección VII ofrece algunas conclusiones y recomendaciones de política. 

 

II.  Tendencias Recientes en el Sector de Hidrocarburos de Bolivia 

A. Producción, consumo, reservas y precios 

Bolivia se convirtió, a partir de 2000, en un jugador de importancia regional en la producción y 

exportación de gas natural. Actualmente posee el 0,4% de las reservas probadas de gas natural 

del mundo y el 11% de la región suramericana. En la década de los noventa, la apertura del 

sector a la inversión privada se tradujo en el descubrimiento y certificación de masivas reservas 

de hidrocarburos y el crecimiento cuántico de la producción de gas y petróleo de Bolivia hacia 

finales de la década. Así, a partir de 2000, la producción de gas natural boliviano aumentó 

exponencialmente a una tasa promedio anual de 20% entre 2000 y 2005. 

 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de  EIA 

 

Por su parte, el consumo tuvo también una evolución positiva, observando una tasa 

menor de crecimiento promedio de 10% entre 1990 y 2009, convirtiendo rápidamente a Bolivia 

en un país altamente excedentario en la producción de gas natural.  La brecha entre producción y 

consumo que existía en el año 2009 alcanzó a  462.6 BPC excedentarios. La empresa estatal, 

Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos (YPFB), pronostica un crecimiento anual del 

mercado interno de 7% en el quinquenio 2010-2015, influenciada por los planes  de conversión 

del parque automotor a gas, la política de universalización del acceso al gas natural domiciliario, 

y el consumo de gas natural para la generación de energía eléctrica. 
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Como país excedentario en producción de gas natural, Bolivia se convirtió en la última 

década en un importante exportador de este energético. El valor de las exportaciones bolivianas 

de hidrocarburos paso de US$ 33 millones en 1999 a un máximo de US$ 3.086 millones en 

2008, convirtiéndose en el principal rubro de exportación del país y representando 

aproximadamente 40% del total de exportaciones en los últimos años1. Los principales y  únicos 

mercados de exportación de Bolivia son Brasil2 y Argentina3.  

Con ambos países existen contratos que prevén suministros totales de hasta 

aproximadamente 38 MMm3/d y pagos adicionales por licuables de alto poder calórico, 

importantes en el caso de Bolivia, pues el gas natural que produce es considerado “húmedo”. 

Para cubrir  con los compromisos contractuales firmados con Argentina y Brasil, y atender la 

demanda prevista en el mercado interno, YPFB lanzó a finales de 2009 su plan quinquenal de 

inversiones 2010-2015 que permitirá alcanzar una  producción de 76.5 MM m3/d  de gas natural 

el año 20154.  

  
Fuente: Elaboración propia con datos de  EIA 
                                                      
1 La categoría de economía abundante en recursos naturales es ad-hoc, aunque generalmente se le relaciona a la concentración de la canasta de 
exportaciones de un país en productos primarios. En este trabajo utilizamos la categorización de (Zambrano, 2008), que asigna la categoría de 
país rico en recursos naturales si las exportaciones del bien primario superan 30% del total de exportaciones. 
2 El contrato más importante de compra venta de gas natural  para Bolivia es el Contrato GSA, suscrito entre PETROBRAS y YPFB el 16 de 
agosto de 1996. Éste prevé la compra venta de una cantidad diaria de 30.08 millones de metros cúbicos diarios de gas. En diciembre de 2009 se 
firmó la cuarta adenda de dicho contrato en donde  se prevé mantener la misma cantidad de compra venta de gas (30.08 MMm3/d) con un poder 
calórico de 9.200 Kcal/m3. El volumen efectivo de exportaciones de gas natural a Brasil entre 2004 -2010 oscila entre 19.9 y 29.5. MM m3/d, no 
llegando a lo máximo establecido en el contrato. Con  Brasil existen además pequeños contratos suplementarios: YPFB -BG (2007-2008), YPFB-
Transbordar gas cervices (2007-2008), YPFB MT Gas (Dic. 2008).  
3 El contrato de compra y venta de gas natural  entre ENARSA de Argentina y YPFB de Bolivia fue firmado el 2004. Dicho contrato establece un 
suministro de gas entre 6 y 7,7 MM m3/d (millones de metros cúbicos diarios); a pesar de los montos establecidos, Argentina sólo recibió como 
máximo 5,0 MMm3/d, aunque la disponibilidad de gas boliviano  sobrepasaba los requerimientos. En marzo de 2010 se firmó la primera adenda 
al contrato firmado con ENARSA, mediante la cual se aumenta gradualmente los volúmenes de gas hasta 27 MM m3/d;  así mismo, la adenda  
considera un comportamiento estacional de las exportaciones  y la construcción del gaseoducto binacional, el cual es imprescindible para 
aumentar la capacidad argentina de importación. 
4 En diciembre 2009 la producción de gas natural fue de 32.32 HMC, lo que implicaría que hasta  2015 la producción aumentará 
en 137%. 
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El total de reservas totales se incrementó  dramáticamente en  los últimos años. Entre 

1999 y 2005  el total de reservas  probadas era de 26.7 TPC, llegando a un nivel  de reservas 

totales (posibles, probables y probadas) de 63.9 TPC en 2005 en comparación con 14.1 TPC en 

1999. A finales de 2009, el total de reservas probadas alcanzó 27.0 TPC. Regionalmente, el 

departamento que tiene la mayor cantidad de reservas es el departamento de Tarija, el cual 

acumula en su territorio aproximadamente el 86% del total de reservas nacionales. 

 
Fuente: Elaboración Propia con datos del INE 

 

En cuanto a las trayectorias observadas en los precios de los hidrocarburos de 

exportación, Bolivia se benefició notablemente del alza constante del precio de las principales 

materias primas entre 2005 y 2008. El sobresaliente desempeño exportador del país entre 2004 y 

2008, periodo durante el cual las exportaciones totales de Bolivia crecieron a una tasa promedio 

de 32,6% interanual, incidió a su vez en los positivos resultados fiscales y de balanza de pagos 

observados. 

Gráfica No 5. Evolución del precio del petróleo WTI (US$/b) 
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Fuente: Elaboración propia con datos del  IMF 

 

Las exportaciones bolivianas de gas natural están sujetas a una regla de formación de precios5 

que, aunque ligada a los precios internacionales del petróleo, agrega persistencia temporal, en la 

forma de promedios móviles ponderados para evitar la excesiva volatilidad. En el caso tanto del 

los contratos con Brasil, como con Argentina, ambas reglas de formación de precio se encuentran 

fuertemente correlacionadas con la trayectorias observadas por los principales marcadores de 

precios del petróleo en el mercado internacional6.   

B. Evolución de los ingresos por hidrocarburos 

En la Ley actual de Hidrocarburos (Ley 3058 de 2005), quedó abolida la diferenciación entre 

pozos tradicionales y no tradicionales,  y se estableció que la recaudación por Impuesto Directo a 

los Hidrocarburos (32%) y por Regalías (18%) en ningún caso debe ser menor al 50%. Según el 

DS. 28701, en los campos de YPFB, cuya producción certificada promedio de gas natural a 2005 

haya sido superior a 100 millones de pies cúbicos diarios, el total de  impuestos  a pagar  al 

Estado se elevaría a 82% del valor de su producción, efectuados  de la siguiente manera: 18% de 

                                                      
5 Reglas de formación de precios del gas natural: 
Contrato GSA (Brasil):  

�� � �� �  �0.5 �01
F01�

 �  0.25 �02
F02�

 �  0.25 �03
F03�

� 
Donde  el precio final del gas exportado a Brasil es directamente proporcional al precio base (Pi) el cual se modifica periódicamente mediante 
decreto supremo, pero que varía de 0.95 US$/MMBTU hasta 1,06 US$/MMBTU. 
Contrato ENARSA (Argentina): 

� � � �0.5 �01
F01�

 �  0.25 �02
F02�

 �  0.25 �03
F03�

�   0.20 D0
D0�

� 

En ambas reglas, los factores Fui precios referenciales de distintos fuel oís que compiten directamente en los mercados internos de Brasil y 
argentina como combustibles alternativos a l gas boliviano.  
6 La correlación entre los precios efectivos de exportación y  los precios del WTI, arroja como resultado una correlación de 0.88. Así mismo, un 
análisis de elasticidad entre el precio (QDCB) de exportación  de gas a Brasil  y el WTI, nos arroja una elasticidad casi unitaria. (0.99) 
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regalías y participaciones, 32% de IDH y 32%  a través de una participación adicional para 

YPFB. 

La creación del IDH mediante Ley 3058 de 2005, significó para el Estado Boliviano un 

incremento exponencial en sus ingresos fiscales. Nada más en el año de aprobación el fisco 

boliviano vio aumentado en 95% sus ingresos totales. Tendencia reforzada por los decretos de 

nacionalización de activos del sector durante 2006. Entre los años 2004 y 2009 el ingreso fiscal 

por hidrocarburos creció a una tasa promedio de 44% en términos anuales, alcanzando un 

máximo de US$ 2,8 mil millones en 2008. Entre los años 2006 y 2009, el ingreso por 

hidrocarburos representó, en promedio, 32% de los ingresos totales del sector público no 

financiero. 

 
Fuente: Elaboración propia con datos del  Ministerio de Economía y Finanzas y de Impuestos Internos 

III. Desempeño Fiscal Reciente de Bolivia 

De la mano de la trayectoria mencionada arriba, la posición fiscal de Bolivia mejoró 

notablemente en el período 2006-2009, impactada crucialmente por el aumento continuo de los 

ingresos fiscales provenientes de la venta externa de hidrocarburos. Los ingresos fiscales 

disponibles luego de la nacionalización de la industria del gas natural, permitieron al sector 

público boliviano mostrar un resultado superavitario por cuarto años consecutivos entre 2006-09. 

Los ingresos por hidrocarburos promediaron 20,1% del PIB y 45,1% de los ingresos totales del 

sector público no financiero entre 2006 y 2009. 

El superávit global del sector público no financiero (SPNF) alcanzó un promedio de 2,4% 

del PIB entre 2006-09. Asimismo, el resultado primario del SPNF se tornó superavitario desde el 
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2005, con un promedio de 3,8% de

principalmente, de la gestión superavitaria de YPFB en medio de crecientes precios de las 

exportaciones de gas natural. Al mismo tiempo que la gestión del SPNF se volvía superavitaria, 

el déficit no hidrocarburífero, calculado sin ingresos por concepto de gas natural, se ubicó en 

niveles promedio de 8,6% del PIB entre 2006 y 2009, reflejando con ello una vulnerabilidad 

estructural de las finanzas públicas bolivianas a los choques externos que afecten el p

gas natural. 

 

  Fuente: Elaboración Propia con datos del BCB y del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas

A. Resultados Fiscales 

Para el cálculo de Balance Estructural, se utilizaron las cuentas del Sector Público no Financiero, 

que incluye Gobierno Central, Prefecturas,  Municipios, Universidades y  Empresas Públicas. 

Los ingresos del Sector Público no Financiero, fueron recalculados a partir de 2007, después de 

la implementación del Decreto Supremo que habilita a YPFB como único

Impuesto Directo a los Hidrocarburos.  Así mismo, los gastos a partir de la nacionalización de 

YPFB son ajustados para que no se realice una doble contabilidad.

Para la construcción de nuestra medida del bal
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2005, con un promedio de 3,8% del PIB entre 2006-09. Dicho resultado fue el reflejo, 

principalmente, de la gestión superavitaria de YPFB en medio de crecientes precios de las 

exportaciones de gas natural. Al mismo tiempo que la gestión del SPNF se volvía superavitaria, 

ocarburífero, calculado sin ingresos por concepto de gas natural, se ubicó en 

niveles promedio de 8,6% del PIB entre 2006 y 2009, reflejando con ello una vulnerabilidad 

estructural de las finanzas públicas bolivianas a los choques externos que afecten el p

 
Fuente: Elaboración Propia con datos del BCB y del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas 

Resultados Fiscales Estructurales 

Para el cálculo de Balance Estructural, se utilizaron las cuentas del Sector Público no Financiero, 

que incluye Gobierno Central, Prefecturas,  Municipios, Universidades y  Empresas Públicas. 

Los ingresos del Sector Público no Financiero, fueron recalculados a partir de 2007, después de 

la implementación del Decreto Supremo que habilita a YPFB como único

Impuesto Directo a los Hidrocarburos.  Así mismo, los gastos a partir de la nacionalización de 

YPFB son ajustados para que no se realice una doble contabilidad. 

Para la construcción de nuestra medida del balance fiscal estructural, basado en Hageman 

las cuentas fiscales se dividieron en sus cuatro flujos principales:

, ingresos tributarios, otros ingresos estructurales y gasto total

asume inelástico en el corto plazo y por tanto se considera como un flujo estructural. Para 

estructural de los ingresos tributarios se realizó una estimación del producto 
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estructural de las finanzas públicas bolivianas a los choques externos que afecten el precio del 
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potencial, de manera de filtrar cuanto de los resultados fiscales observados recientemente pueden 

ser atribuidos a la posición temporal en la fase expansiva del ciclo económico. Para el ajuste de 

los ingresos estructurales por hidrocarburos, se incluyó una noción de precios de equilibrio a 

medio-largo plazo para el gas natural. Para extraer el componente estructural tanto de los 

ingresos tributario, como de la serie de los ingresos por hidrocarburos esta investigación se basa 

en una estimación del producto potencial y de la brecha del producto, así como de los precios de 

equilibrio a largo plazo para el gas natural, que utiliza ampliamente la descomposición ciclo-

tendencia del filtro de Hodrick-Prescott para datos anuales7. 

La trayectoria del déficit global del SPNF cíclicamente ajustado8, ratifica el enorme peso 

estructural que sobre el desempeño del SPNF tuvo el auge de exportaciones hidrocarburiferas, 

por ejemplo, durante 2008 la posición fiscal subyacente era deficitaria pese a el superávit global 

observado9. Por el contrario, en 2009, la posición estructural del SPNF fue altamente 

superavitaria, poniendo en evidencia que la desviación temporal del producto y los precios de los 

hidrocarburos por debajo de su tendencia de largo plazo, pudo haber permitido un estímulo fiscal 

más grande que el observado10. 

Los resultados de nuestra estimación de balance fiscal estructural para Bolivia, como se 

observa en el gráfico a continuación, indican que el período previo al boom de los precios del 

petróleo, el saldo fiscal efectivo del SPNF se encontró casi siempre en una posición más 

deficitaria que lo que indicaba la posición fiscal estructural. Esta relación tendió a invertirse a 

medida que el auge de los precios de las materias primas se iba desarrollando, así durante 2005-

2006 se estimó una equivalencia entre el balance estructural y el observado del SPNF, lo cual es 

indicativo de que la economía se encontraba en equilibrio con respecto a su producto potencial y 

los precios del petróleo convergieron hacia su equilibrio de mediano plazo. Finalmente durante 

2007-2008, la posición observada del fisco boliviano se encontró muy por encima del saldo 

estructural estimado, de hecho, en 2008 mientras el SPNF mostró un superávit de +3,2% del PIB, 

                                                      
7 Para una revisión técnica del cálculo del balance fiscal estructural para Bolivia, ver Apéndice No.1 de este documento. Para sobreponer los 
conocidos problemas de sesgos en las colas de las series temporales al ser estilizadas mediante el filtro HP, para la estimación del producto 
potencial y de la serie de precios de equilibrio del petróleo se utilizaron datos en exceso de 5 años antes del período analizado y 5 años después 
(proyecciones). Como metodología alternativa de estimación, se utilizó el filtro de Baxter y King (BK) y el filtro de Christiano y Fitzgerald (CF), 
obteniendo resultados muy similares a los reportados en este estudio. La estimación de una función de producción, metodología que ofrece 
evidentes ventajas frente a los filtros estadísticos, no fue posible hacerla en Bolivia por limitaciones de la data. 
8 Esta medida toma en cuenta el efecto que las fluctuaciones cíclicas del producto y los precios del principal producto de exportación, el gas 
natural, imprimen automáticamente sobre ingresos y gastos públicos. La medida toma en cuenta tanto la posición relativa de la economía con 
respecto al producto potencial y filtra los ingresos por hidrocarburos tomando en cuenta una noción de equilibrio de largo plazo para los precios 
del petróleo. 
9 Esto como consecuencia de que tanto los precios del petróleo, como el PIB se colocaron por encima de sus niveles de largo plazo luego de 
varios años consecutivos de expansión 
10 De hecho, durante 2009, un año de fuerte desaceleración económica, el SPNF experimentó un pequeño superávit de 0,1% del PIB. 
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el indicador estructural mostraba un déficit de -1,4% del PIB, indicativo claro de que la 

economía y los precios del petróleo se encontraban muy por encima de nuestra estimación de 

equilibrio de mediano/largo plazo. En 2009, la posición fiscal estructural resultó ampliamente 

superavitaria 

 

 
Fuente: Elaboración Propia con datos del Ministerio de Economía y Finanzas e Impuestos Internos 

 

B. Trayectoria del Déficit Primario no Petrolero 

El análisis del balance primario no petrolero es un indicador del esfuerzo y posición fiscal del 

gobierno y un insumo de análisis inter-temporal y de sostenibilidad fiscal. El tamaño del déficit 

primario no petrolero debe atender  a los objetivos macroeconómicos,  a la vulnerabilidad que 

enfrenta el país en el corto plazo y a la riqueza del gobierno incluyendo las reservas de petróleo y 

los activos financieros que posea.  

El cálculo del Déficit primario no petrolero comprende todos los ingresos fiscales del 

Sector Público no financiero menos los ingresos provenientes del sector de hidrocarburos. Por el 

lado de los gastos incluye todas las partidas, exceptuando los intereses por deuda interna e 

intereses por deuda externa, como también los gastos del sector petrolero, incluyendo  los costos 

de capital de YPFB, la empresa estatal de hidrocarburos. La literatura concluye que idealmente 

se debería incorporar los gastos por subsidio de productos de petróleo, que en este caso no son 
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tomados en cuenta pues no son fácilmente contabilizables. La expresión del balance primario no 

petrolero es la siguiente: 

�����   � ��� � ������ � ��� �  ���� � �� �  � ������        (1) 

 

 Donde 

G(p): Gastos petroleros. 
 IDI: Intereses deuda interna 
 IDE: Intereses deuda externa 
 

Como se observa en el gráfico a continuación, a medida que el sector gasífero ha ganado 

relevancia cómo sector productivo y cómo principal fuente generadora de ingresos fiscales para 

Bolivia, el déficit primario no petrolero ha observado una franca tendencia al deterioro. Esta 

tendencia se agudiza a partir de 2006, año en que la nacionalización del sector de hidrocarburos 

le permitió al gobierno multiplicar sus ingresos por concepto de tributación directa e indirecta del 

gas natural. 

 
Fuente: Elaboración Propia 

 

Estos resultados indican que, a pesar del buen desempeño reciente, la economía boliviana 

continúa siendo extremadamente dependiente desde el punto de vista fiscal a la exportación de 
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actividades gasíferas. Existen además, razones de equidad intergeneracional en la distribución de 

los ingresos por gas natural, ya que se estima que por cada reducción adicional del 1% del PIB 

en el déficit fiscal no hidrocarburífero en los próximos 50 años, se podría ampliar el flujo de 

ingresos por hidrocarburos por un 5 años adicionales a la duración estimada de las reservas de 

gas natural dada la tasa de explotación de hoy 

 

C. Impulso Fiscal y Prociclicidad de la Política Fiscal  

El análisis de la política fiscal con respecto a la posición relativa en el ciclo económico se ha 

convertido en un tema de evaluación crítico a la luz de la crisis global de 2008-2009 y el llamado 

a todas las economías a llevar a cabo políticas contracíclicas. La orientación de la política fiscal 

en medio de la crisis resultó un tema particularmente importante para aquellos países ricos en 

recursos naturales, dado el colapso de los precios de las materias primas y la alta dependencia 

fiscal de las mismas en dichos países. Partiendo del cálculo de déficit primario no petrolero, 

estimamos un indicador del impulso fiscal que  permite conocer la dirección de la política  fiscal 

en el corto plazo. Para el caso de Bolivia, siguiendo a Villafuerte et al (2010), se calculó el 

balance primario no petrolero y su descomposición en su componente estructural. La diferencia 

de ambos componentes es el componente cíclico de la variación en el déficit primario no 

petrolero.  

    ∆�����   �    ∆�����" �   ∆�����#                     (2) 

Donde 

BPNPs= Balance Primario No Petrolero estructural 
BPNPc= Balance Primario No Petrolero cíclico 
 

El cambio en el Balance primario no petrolero cíclico es llamado estabilizador 

automático, mientras  que los cambios observados en el balance primario cíclicamente ajustado 

(estructural) es llamado Impulso Fiscal. Si los cambios en el BPNPS han sido positivos, se 

considera que la orientación de la política fiscal es contractiva; si por el contrario, las variaciones 

de BPNPS son negativas, se considera que la política fiscal ha sido expansiva. La definición de 

política fiscal contractiva/expansiva se debe al hecho de que las variaciones observadas en el 

BPNP se deben a variables que están bojo un mayor control de los responsables de la política 

fiscal.  
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Tal como se observa en el siguiente gráfico, la descomposición del BPNP para Bolivia 

indica que la orientación pura de la política fiscal, sin tomar en cuenta el efecto de los ingresos 

por hidrocarburos y filtrando por el ciclo económico, ha sido recurrentemente expansiva entre 

2005 y 2009. El signo expansivo estimado para el impulso fiscal entre 2005 y 2009 es un 

resultado que contrasta con la evaluación general otorgada a la política fiscal boliviana, que al 

observar consecutivos ejercicios superavitarios en el balance general del SPNF durante esos 

años, ha sido frecuentemente catalogada como astringente.        

 
         Fuente: Elaboración propia 

 

Siguiendo la categorización de Villafuerte et al (2010), una vez calculado el balance 

primario no petrolero cíclicamente ajustado, e identificando el sesgo de la de política fiscal a 

través de las variaciones interanuales del impulso fiscal (contractiva/expansiva), es posible 

identificar el carácter pro-cíclico o anti-cíclico de la política a la luz de las fluctuaciones 

observadas del producto interno bruto. La categoría de política procíclica se le asigna a aquellos 

ejercicios fiscales expansivos/contractivos, que ocurren simultáneamente cuando la brecha del 

producto es positiva/negativa. Asimismo, una política fiscal contractiva/expansiva, cuando la 

brecha del producto es positiva/ negativa, es llamada una política fiscal contra-cíclica. 

El desempeño de la política fiscal boliviana durante los años del boom de hidrocarburos 

ha sido mixto en términos de su uso para contrarrestar las fluctuaciones del ciclo económico. El 

signo expansivo del impulso fiscal entre 2005 y 2009, resultó anti-cíclico en los tres años entre 

2005 y 2007, debido a que, a pesar de la notable expansión del producto inducida por las 
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favorables condiciones externas, el producto observado aún se encontraba por debajo del 

producto tendencial. Esta situación cambió radicalmente en el bienio 2008-2009, cuando luego 

de 4 años de robusto crecimiento, la economía ya mostraba signos de encontrarse por encima de 

su producto tendencial. En este contexto, los impulsos fiscales expansivos en 2008 y 2009, 

resultaron pro-cíclicos para esos años. El gráfico No.11 ilustra el análisis de prociclicidad de los 

ejercicios fiscales de Bolivia entre 2000-2009.    

Finalmente, si dividimos el período analizado en lapsos más prolongados para dar cuenta 

del carácter de la política fiscal en una temporalidad acorde con la duración del ciclo económico, 

obtenemos que entre los años 2002 y 2006, la política fiscal, en promedio, resulto neutral al ciclo 

económico. Mientras que para el periodo más reciente, entre los años 2007 y 2009, la política 

fiscal adquirió un sesgo fuertemente procíclico. 

 

 

 
Fuente: Elaboración Propia 
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Cuadro No. 1. Bolivia: Prociclicidad de la política fiscal. Promedios por períodos 

Año
Brecha del 

Producto
Impulso Fiscal

Brecha del 

Producto 

(signo)

Impulso Fiscal              

(signo)
Política Fiscal 

1991-1996 -4% -1% - - Contracíclica

1997-2001 6% -1% + - Procíclica

2002-2006 -8% 0% - 0 Neutral

2007-2009 1% -3% + - Procíclica  
                              Fuente: Elaboración Propia 

 

IV. Elementos de Sostenibilidad Fiscal a Largo Plazo: El Caso de Bolivia 

Muchos países productores de hidrocarburos experimentaron superávits fiscales en los últimos 

años debido, fundamentalmente, al incremento exhaustivo de los precios del petróleo. El 

escenario de precios de materias primas entre 2005 y 2008, aunque muy beneficioso para las 

cuentas fiscales de los gobiernos y del sector público de los países exportadores, esconde sin 

embargo una posición fiscal que éste ligada a los fundamentos de la economía. En este sentido, 

el análisis de sostenibilidad fiscal en países productores de hidrocarburos debe privilegiar el 

seguimiento del desempeño fiscal del balance primario no petrolero, es decir, excluyendo los 

ingresos y gastos del sector de hidrocarburos, como también las tasas netas de interés (Daniel P.  

y  Ossowski R. 2006). 

El caso de Bolivia no ha sido distinto a lo descrito en el párrafo anterior. Es así como es 

posible analizar las tendencias de sostenibilidad fiscal a largo plazo para el caso boliviano, 

calculando una noción de ajuste necesario de corto plazo de la posición fiscal actual (circa 2009)  

con respecto a un benchmark fiscalmente sostenible a largo plazo.  

El cálculo de dicho benchmark para una posición fiscal sostenible de largo plazo se basa 

en la modelación de reglas fiscales ad-hoc para el comportamiento del balance primario no 

petrolero11, por ser éste la medida más útil para conocer la orientación de la política fiscal. En 

términos generales, siguiendo a Barnett y Ossowski (2002), la política fiscal en este contexto es 

esencialmente constante debido a que tanto el ingreso no petrolero, como el gasto primario 

permanecen fijos como proporción del PIB. En contraste, el balance fiscal global y primario 
                                                      
11 La implementación de reglas fiscales ha sido defendida cómo solución institucional a los problemas de volatilidad, liquidez e insolvencia 
crónica en muchos países. El argumento fundamental es que las reglas fiscales permiten administrar mejor los shocks externos, en particular 
aquellos provenientes de la variabilidad de los precios internacionales de las materias primas que agregan excesiva volatilidad a los ingresos 
fiscales y problemas como la prociclicidad y la histéresis.  En América Latina sólo Chile ha implementado efectivamente una regla fiscal de 
superávit  estructural de 1% del PIB. 
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estará siempre supeditado a la volatilidad de los precios del petróleo y al hecho de que la riqueza 

petrolera del gobierno es finita y extinguible. 

En esta investigación se simulan cuatro diferentes modelos de reglas fiscales, las cuales 

proponen diferentes alternativas para el uso de la riqueza hidrocarburífera del país. La 

simulación de los efectos fiscales de la adopción de dichas hipótesis se basa en la estimación de 

la riqueza petrolera bruta del gobierno que funciona, en economías petroleras como Bolivia, 

como el principal activo generador de ingresos fiscales. La riqueza petrolera bruta en manos del 

gobierno funciona, en términos prácticos, como un activo financiero generador de anualidades de 

naturaleza volátil, pero con la particularidad de que en el largo plazo es extinguible. Existen 

razones entonces, tanto de protección de la economía de los perjuicios de la excesiva volatilidad 

macroeconómica, como razones de equidad intergeneracional en la distribución de los ingresos, 

que justifican un uso reglamentado de los ingresos por hidrocarburos que optimice la política 

fiscal en el largo plazo. En el presente trabajo se simulan la política fiscal óptima basado en 

cuatro distintos modelos: 

 

1. Regla del Bird-in-Hand: Siguiendo a Bjerkholt y Nioculescu (2004), bajo esta regla fiscal, 

el gobierno se compromete a constituir un fondo financiero soberano donde depositará año 

tras año el ingreso petrolero neto. Bajo ésta regla, el déficit no petrolero máximo admisible 

será igual al valor de los retornos de los activos financieros constituidos en el fondo. Bajo 

esta orientación de política, que se considera altamente conservadora, el horizonte de 

duración del ingreso por hidrocarburos es infinito, el ingreso petrolero tiende a maximizarse 

en el periodo en que se agota los yacimientos, y fluctúa luego sólo de acuerdo a la tasa de 

rendimiento de los activos financieros en que este invertido el fondo. Este enfoque puede 

resultar conservador, sobretodo tomando en cuenta que supone que el balance global del 

sector público no entrará nunca en déficit, lo cual aunque preserva el valor real de la riqueza 

petrolera, puede ser no óptimo desde el punto de vista del manejo de la política económica y 

las fluctuaciones cíclicas. 

Formalmente la regla está definida de la siguiente forma: 

         S �   R& �   R' �   C& �   C'                                            (3) 
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En donde R1 y C1 representan los ingresos y gastos petroleros respectivamente. R2 y 

C2 representan otros ingresos y otros gastos. El resultado fiscal está dado por S. 

El déficit no petrolero sería entonces: 

     D ' �   C ' �  R ' �  R&  �   C& – S                                         (4) 

 

El stock  de capital acumulado establecido en el Fondo Soberano al  tiempo t=0,  está 

dado por: 

                              F* �   �1 � r *,&� � F*,& � -R &,   *,& �  C&,   *,&/ �  C',   *,&  (5) 

 

La regla fiscal entonces, supone que el déficit ajustado no petrolero  es igual al 

retorno real del capital del fondo petrolero: 

                                 D',*� �    r�  �F�  �                                            (6) 

 

Donde r*  es la tasa de retorno actual del portafolio del fondo. La anterior ecuación no 

toma en cuenta la situación cíclica y también ignora el riesgo de cambios anticipados en el 

retorno del portafolio del SPF. Por lo tanto, una regla  modificada a las fluctuaciones cíclicas  

y a la incertidumbre en el retorno, nos proporciona un déficit no petrolero correctamente 

ajustado. 

                            D',*# �    r�t  �F*  �                                             (7) 

 

2. Regla del Presupuesto Balanceado: Bajo este regimen, el gobierno se compromete a 

adoptar un presupuesto balanceado a través del horizonte de tiempo relevante. Usando cada 

año el ingreso petrolero proyectado, el gobierno calcula un déficit no petrolero máximo 

equivalente al superavit petrolero. Formalmente está dada de la siguiente forma: 

                    DNP� �   Ynoil� � Gnoil � �   Yoil�:                      (8) 

 

En cierto sentido, el método representa el otro extremo de la regla “bird-in-hand”, 

pues no presenta ventajas desde el punto de vista de la preservación intertemporal de la 

riqueza petrolera, aunque si contribuye a la sostenibilidad fiscal. La regla además resulta más 

útil para países en donde la producción hidrocarburífera no represente un porcentaje amplio 

en el producto, o donde la produccion de hidrocarburos esté llegando a su fin. 
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3. Regla del Balance Estructural (Regla Fiscal Chilena): Siguiendo a Marcel (2003), este 

regimen permite extraer conclusiones sobre la orientación y resultados de la política fiscal al 

distinguir los componentes exógenos y transitorios del componente discrecional de los 

agregados fiscales. Esta regla permite a los responsables de políticas enfocar sus esfuerzos 

sobre la parte del resultado fiscal que realmente está bajo el espacio de su influencia. Para la 

construcción de la medida del balance fiscal estructural, basado en Hageman (1999), las 

cuentas fiscales se dividen en sus cuatro flujos principales: los ingresos totales se dividen en 

ingresos por hidrocarburos, ingresos tributarios y otros ingresos estructurales. El gasto fiscal 

total se asume inelástico en el corto plazo y por tanto se considera como un flujo 

estructural12. A partir del resultado fiscal observado, todos los elementos atribuidos a los 

componentes cíclicos, en especial los efectos asociados con el nivel de actividad económica y 

a desvíos transitorios en los precios internacionales de materias primas relevantes como 

ingresos fiscales. El calculo del balance estructural, ajusta los ingresos tributarios a la 

posición relativa que se ocupe en el ciclo económico en un momento determinado. 

Asímismo, el ingreso por hidrocarburos se ajusta a alguna noción de precios de equilibrio de 

largo plazo. Por último, los gastos totales se ajustan eliminando aquellas partidas que actúan 

como estabilizadores automáticos del ciclo (particularmente relevante resultan, en algunois 

países, los seguros de desempleo y algunas transferencias gubernamentales). Por 

construcción de la regla, la política fiscal tiene un sesgo contracíclico, ya que permite la 

operación de los estabilizadores automáticos: mientras los ingresos fiscales fluctúan con el 

ciclo económico, la expansión del gasto es más suave siguiendo la evolución de la capacidad 

productiva de la economía. En el caso de la regla de balance estructural a la chilena 

(superavit estructural de 1% del PIB), la regla además tienen un sesgo a la acumulación de 

activos que hace posible enfrentar potenciales pasivos contingenetes, y prefinanciar políticas 

contraciclícas de impulso fiscal adicional como lo hizo Chile en 200913.  

 

                                                      
12 Ver sección de “desempeño fiscal reciente de Bolivia” en este documento  
13 La experiencia de Chile durante estos 10 años nos muestran dos aspectos importantes: las ventajas de este tipo de regla y las condiciones iniciales 
que demanda su  implementación. Las mejoras en la posición fiscal de Chile, permitieron al Gobierno cambiar el objetivo de un resultado fiscal 
estructural de 1% del PIB a 0.5% del PIB en 2008. Muchos analistas encontraron evidencias demostrando que la regla fiscal ha contribuido a reducir 
significativamente la volatilidad del gasto en el país y  que tuvo efectos macroeconómicos positivos en términos de reducción de la volatilidad del 
producto y el riesgo soberano. Sin embargo, las políticas de regla fiscal deben estar acompañadas de otras políticas macroeconómicas .Políticas  
monetarias y de tipo de cambio al  menos relativamente flexibles, son prerrequisitos que un país debe cumplir para implementar reglas fiscales 
eficientes. 
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4. Regla del Gasto Real Constante (Hipótesis de Friedman): La regla de gasto constante, 

basado en la hipótesis de Friedman, postula que el comportamiento del consumo está 

determinado por las expectativas del ingreso permanente y no por el ingreso transitorio. 

Desde la óptica de un agente típico racional, el comportamiento que maximiza la utilidad 

individual es el que evita las fluctuaciones en el consumo en un entorno de ingresos volátiles. 

Llevando estos fundamentos microeconómicos al comportamiento del gasto del gobierno, un 

shock externo sobre los ingresos, por ejemplo en los precios de los de precios de una materia 

prima exportable, no debería influenciar en el gasto público sino sólo en la medida de que 

éste sea percibido como permanente. El elemento relevante en la decisión del consumidor 

(gobierno) es la valuación racional del stock de riqueza total en manos del sector público, 

para obtener a partir de allí una noción del ingreso permanente asociado a esa riqueza.  Bajo 

esta regla fiscal, el gobierno hace un cálculo, generalmente basado en escenarios probables 

de reservas y precios de hidrocarburos, y a partir de allí de no nos permite caer en políticas 

fiscales pro-cíclicas, sino más bien, nos permite mantener una sostenibilidad a largo plazo.  

En este sentido, el Gobierno puede optimizar su sedero de gasto real constante, maximizando 

la función de bienestar y alcanzando la sostenibilidad fiscal en el largo plazo (Barnett y  

Ossowski 2002). 

En el modelo formal de asignación intertemporal de los recursos fiscales en la cual se 

basa está regla, propuesto por Barnett y  Ossowski  (2002), el supuesto fundamental es que el 

Gobierno, como agente maximizador,  escoge una política impositiva y una política de gasto 

de acuerdo a este objetivo.  

 

��   �    ;��,&    �   � � �  < � � = �           (9) 

 

lim?@∞  ��A? � 0 

 

Donde: 
Bt= Deuda del Gobierno 
R = Tasa de Interés (constante) 
Gt = Gasto primario del Gobierno 
Tt = Ingreso no petrolero 
Zt = Ingreso petrolero 
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El problema del gobierno es maximizar la función de bienestar social, 

representada como: 

maxDEFGFHI∞ ∑ K�,&∞�L&    M����                         (10) 

 

Donde: 
β es el factor de descuento (βR=1) 
 M���� = Función de utilidad social 

 

Si el gasto del periodo siguiente es  �N  �A&  �  � � O  �N , entonces diremos que el 

gasto es una constante, definida por el ingreso permanente o el retorno del valor presente 

descontado de la riqueza del gobierno. Formalmente: 

�N   �  < �  P
Q    ∑ ;,�R�L�   = �   S��,&              (11) 

 

Donde el término central representa el valor presente descontado del caudal de 

ingresos petroleros futuros (riqueza petrolera). 

 

V. Resultados de la estimación de sostenibilidad fiscal de largo plazo 

Las simulaciones aquí realizadas se basan en el cálculo de la riqueza bruta hidrocarburífera del 

gobierno. En esta proyección se obtiene un estimado de los ingresos petroleros anuales brutos 

para el periodo 2010-2030, basado en proyecciones de ingresos fiscales petroleros bajo los 

supuestos de reservas probadas de gas natural y líquidos asociados, escenarios de inversión en 

exploración y explotación de nuevos yacimientos, escenarios de demanda externa e interna de 

hidrocarburos y escenarios de precios nacionales e internacionales del gas natural producido por 

Bolivia14.   

El cálculo de la riqueza petrolera del gobierno, basado en Barnett y Ossowski (2002), y 

los flujos de ingresos petroleros brutos esperados se presentan a continuación: 

                                                      
14 Para detalles técnicos del cálculo de la riqueza hidrocarburífera para Bolivia, ver Apéndice No. 2 



Fuente: Elaboración Propia

 

Basado en la anterior proyección de ingresos petroleros

simulaciones de resultados fiscales para cada una de las distintas reglas descritas

los resultados del balance primario no petrolero (

de largo plazo producen un conjunto de conclusiones que deben ser evaluadas con det

en el caso de Bolivia: 

En primer lugar, nuestras estimaciones que la posición fiscal de Bolivia en el pasado 
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Propia 

proyección de ingresos petroleros y utilizando como referencia las 

simulaciones de resultados fiscales para cada una de las distintas reglas descritas

primario no petrolero (BPNP), las estimaciones de sostenibilidad fiscal 
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más flexible (Superávit estructural de 1%), el fisco boliviano se encuentra en una zona de 

insostenibilidad fiscal a largo plazo y requiere un ajuste. 
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el rendimiento financiero generado por un fondo financiero soberano en el cual 
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relativamente generosa para el fondo soberano a ser constituido (4,5% anual15). De acuerdo a 

esta regla, Bolivia necesitaría un ajuste fiscal de más de 10% del PIB en el BPNP para alcanzar 

el nivel de sostenibilidad. 

De acuerdo a la regla del gasto real constante, basada en la hipótesis del ingreso 

permanente de Friedman, ésta se implementó resolviendo el problema de optimización dinámica 

que determina el sendero del gasto real constante que puede ejecutar el gobierno y que maximiza 

la función de utilidad social. El nivel de gasto primario óptimo se obtuvo como el valor presente 

neto descontado de la riqueza petrolera total del gobierno. Bajo esta regla, el déficit primario no 

petrolero sostenible en el largo plazo promedia 9,7% del PIB entre 2010 y 2030, lo cual contrasta 

con el promedio del BPNP de 12,6% del PIB  observado entre 2007 y 2009. De seguir una regla 

como la descrita, Bolivia necesitaría un ajuste fiscal de más de 2,9% del PIB en el BPNP, 

partiendo de la posición observada entre 2007 y 2009, para alcanzar la zona de sostenibilidad 

fiscal a largo plazo. 

En el caso de la regla de presupuesto balanceado, donde el gobierno se compromete a 

igualar el déficit no petrolero con el superávit petrolero para llevar a cabo políticas fiscales 

equilibradas año tras año, un BPNP de 10,6% del PIB es sostenible desde el punto de vista fiscal 

entre 2010 y 2030. En este caso, el ajuste fiscal necesario en el BPNP para alcanzar el nivel de 

sostenibilidad es de 2,0% del PIB. 

Finalmente, de acuerdo a las simulaciones efectuadas bajo la regla de superávit 

estructural de 1% (a la chilena), el BPNP promedio observado entre 2007 y 2009 está situado 

justo por debajo de la frontera de sostenibilidad fiscal de largo plazo. Este resultado no es 

sorprendente si se toma en cuenta que, de acuerdo a nuestras estimaciones, la política fiscal 

(sobretodo en 2007) resultó de facto ampliamente contracíclica, lo cual contribuyó a otorgarle un 

sesgo contracíclico al promedio del periodo. Lo anterior equipara el resultado generado en la 

simulación de la regla con lo observado entre 2007 y 2009, aun más tomando en cuenta que en la 

simulación se asume una sobre simplificación al no imputar una tasa de crecimiento del producto 

de largo plazo sin espacio para las fluctuaciones cíclicas.    

 

                                                      
15 Por ejemplo, el Norwegian Governement Pension Fund, el inspirador de la regla de Bird-in-Hand, mostró un rendimiento 
financiero promedio de 4,6% anual entre 1997 y 2007.  



24  
 

2.4%

9.7%

10.6%

12.6%

Promedio           

2007-2009

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

Bird-in-hand Gasto Real 

Constante

Presupuesto Bal. Balance 

Estructural 1%

Gráfica No 13. Deficit Primario No Petrolero.  Promedio 

2010-2030. (% PIB)

-10.2%

-2.9%
-2.0%

-0.01%

-12.0%

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

Bird-in-hand

Gasto Real 

Constante

Presupuesto 

Bal.

Balance 

Estructural 1%

Gráfica No 14. Ajuste Fiscal Necesario del DPNP 
con respecto al promedio 2007- 2009. (% PIB)

 

Otro resultado destacable está referido al análisis de la evolución de la posición fiscal 

boliviana a lo largo del tiempo y con respecto a uno de los benchmarks  de sostenibilidad 

calculados. En particular, si utilizamos la simulación de la regla de gasto real constante (hipótesis 

de Friedman) como referencia del nivel del BPNP sostenible, podemos analizar, con todos los 

caveats del caso, la evolución de los niveles de sostenibilidad fiscal de largo plazo de Bolivia en 

términos de un ratio de sostenibilidad de largo plazo. El cociente es construido como la relación 

entre el BPNP promedio observado en cada periodo, y el BPNP óptimo implícito en la 

simulación de la regla. 

El resultado más destacable es que el cociente de sostenibilidad fiscal de largo plazo para 

Bolivia se ha deteriorado progresiva y sostenidamente desde mediados de los años noventa. 

Resulta difícil argumentar que el BPNP óptimo bajo la regla de ingreso permanente al cierre de 



2009, sea el mismo nivel óptimo para 1994, cuando la industria de hidrocarburos estaba en una 

etapa incipiente y no se tenía certeza acerca del acervo 

lo que la tendencia negativa en los 

Bolivia, al igual que la mayoría de los países petroleros, 

tendencia al deterioro de sus balances fiscales no hidrocarburífero a medida que la renta petrolera 

se ha ido incrementando como consecuencia de mayores niveles de producción, exportación y/o 

precios de este recurso natural. 

El alto nivel del déficit fiscal no hidrocarburífero r

fiscales a los vaivenes de los términos de intercambio. Ésta de por sí es una razón para tratar de 

aumentar la recaudación de ingresos fiscales internos no relacionados a las actividades gasíferas. 

Existen además razones de equidad 

natural, ya que se estima que por cada reducción adicional del 1% del PIB en el déficit fiscal 

primario no petrolero en los próximos 50 años, se podría ampliar el flujo de ingreso

hidrocarburos por 5 años adicionales a la duración estimada de las reservas de gas natural dada la 

tasa de explotación de hoy (IMF, 2010)
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2009, sea el mismo nivel óptimo para 1994, cuando la industria de hidrocarburos estaba en una 

etapa incipiente y no se tenía certeza acerca del acervo de riqueza gasífera del país. Sin embargo, 

los coeficientes de sostenibilidad fiscal está caracterizando es que 

Bolivia, al igual que la mayoría de los países petroleros, ha experimentado 

sus balances fiscales no hidrocarburífero a medida que la renta petrolera 

se ha ido incrementando como consecuencia de mayores niveles de producción, exportación y/o 

El alto nivel del déficit fiscal no hidrocarburífero refleja la vulnerabilidad de las cuentas 

fiscales a los vaivenes de los términos de intercambio. Ésta de por sí es una razón para tratar de 

aumentar la recaudación de ingresos fiscales internos no relacionados a las actividades gasíferas. 

ones de equidad intergeneracional en la distribución de los ingresos por gas 

natural, ya que se estima que por cada reducción adicional del 1% del PIB en el déficit fiscal 

primario no petrolero en los próximos 50 años, se podría ampliar el flujo de ingreso

hidrocarburos por 5 años adicionales a la duración estimada de las reservas de gas natural dada la 

(IMF, 2010). 
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VI. Prospectos de Vulnerabilidad Fiscal a Mediano Plazo 

El análisis de las perspectivas de sostenibilidad fiscal a mediano plazo puede hacerse 

comparativamente utilizando la información de las simulaciones de las diferentes reglas fiscales 

en relación el escenario base de sostenibilidad de deuda pública más reciente.  

El último análisis de sostenibilidad de deuda para Bolivia fue reestructurado para incluir 

los supuestos macroeconómicos del plan de Inversiones 2010-2015 de Bolivia, que fueron 

estimados conjuntamente por el MEFP y el BCB. Estos supuestos, que incluyen un deterioro 

fiscal en el corto plazo y una aceleración del crecimiento económico, ambos producto del 

impulso fiscal en gasto de capital, fueron incluidos homogéneamente en las simulaciones de las 

reglas fiscales descritas, para obtener potenciales trayectorias del ratio de deuda pública total 

como proporción del PIB. 

El análisis de la trayectoria de deuda utilizado fue el enfoque probabilístico para la 

trayectoria de la deuda pública. Esta metodología, obtiene la distribución de probabilidad de la 

relación deuda/PIB, mediante la combinación de diferentes metodologías de análisis 

multivariado de regresión y pronósticos externos. En particular, la metodología utiliza la 

información estocástica contenida en la matriz de varianzas y covarianzas de la aplicación de un 

modelo de vectores autorregresivos (VAR) para las variables involucradas en la dinámica de la 

deuda. Formalmente, el modelo estimado para la construcción de los gráficos de abanicos de 

probabilidades es el siguiente modelo (Arizala et al, 2008): 
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�� � T� � ∑ TUV
UL& ��,U �                        (12) 

 

�WXYZ �� � �S�, [�, \� , ]�, Z�� ^  _~��0,Ω� 

 

Y es un vector que contiene las principales variables usadas para hacer proyecciones de la 

dinámica endógena de la deuda, _ es el vector de errores,  Ω es la matriz de varianzas y 

covarianzas y TU es la matriz de coeficientes. El enfoque probabilístico para estimar las posibles 

trayectorias de la deuda pública sobre PIB se basa en la generación de 100 shocks aleatorios 

sobre cada una de las variables del VAR, determinando por lo tanto un vector de dimensión 

1000xN. Las trayectorias simuladas se determinan formalmente por: 

          ab? � a�cdQ � e�                              (13) 

e�A&, … , eg hiP j k �l � 1, <� 
e� � mn�  YWXYZ  n�~��0,1� 

 

Las trayectorias simuladas provienen de la estimación de un VAR no estructurado y los 

errores generados por éste. W es calculado utilizando la descomposición de Cholesky para la 

matriz de varianzas y covarianzas, que será la fuente de dispersión de los pronósticos incluidos 

en el gráfico probabilístico. Los resultados son entonces incorporados a la ecuación básica de 

dinámica endógena de la deuda, donde se obtienen hasta 100 trayectorias distintas para el ratio 

deuda total/PIB. 

Para las simulaciones se utilizaron los supuestos macroeconómicos del GBO, junto con 

las series de déficit global primario implícitos en cada una de las reglas fiscales modeladas. De 

acuerdo a los resultados obtenidos, en el escenario base, el 90% de las simulaciones obtenidas 

arroja como resultado que el ratio de la deuda pública como proporción del PIB no traspasa el 

umbral del 46% en el 2014 y la probabilidad de que la deuda total de Bolivia en 2014 sea 

superior a 50% del PIB es estadísticamente igual a cero. El escenario base sirve entonces como 

benchmark para evaluar las propiedades de sostenibilidad de las diferentes reglas de política 

fiscal modeladas. 

Los resultados del análisis de sostenibilidad de deuda a mediano plazo son los esperados, 

y la aplicación de una regla fiscal, desde la más astringente (Bird-in-Hand), hasta la más laxa 

(Superávit Estructural de 1%) genera mejores prospectos para la trayectoria de la deuda total que 
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en el escenario base. En el 90% de las simulaciones realizadas, la regla de Bird-in-Hand y la 

regla de Presupuesto Balanceado no generan trayectorias de deuda pública total que traspasen el 

umbral de 28% del PIB en 2014, frente al 46% del PIB en el escenario base. Por su parte, la regla 

de Superávit Estructural de 1%, genera simulaciones de la trayectoria de la deuda pública que en 

el 90% de los casos no sobrepasan el umbral de 39%, mejorando también el desempeño en 

comparación con el escenario base. 

Finalmente cabe hacer mención a los resultados de las simulaciones probabilísticas de la 

regla de Gasto Real Constante. Si el gobierno se fija como objetivo el mantenimiento de un nivel 

de gasto público real constante, entonces el déficit global (y la deuda total) actúa como 

amortiguador de un ingreso que se presupone fluctuante de acuerdo al ciclo de producción de los 

hidrocarburos. Este supuesto, es por demás simplificador en la medida que no es cierto que los 

países (sobre todo los países en desarrollo) tengan acceso ilimitado al crédito o que tasas muy 

grandes de acumulación de deuda sean factibles, hace que el seguimiento de los ratios de 

deuda/PIB pierdan todo sentido como indicadores del desempeño y la sostenibilidad fiscal a 

mediano y largo plazo.   

Cuadro No.2 

 

 

  

Regla Fiscal Deuda Total/PIB

Regla Bird-in-Hand 0.28

Regla del Presupuesto Balanceado 0.28

Regla del Superavit Estructural del 1% 0.39

Escenario Base 0.46

Regla de Gasto Real constante (Friedman) 0.54

Fuente: Cálculos propios

Bolivia: Análisis de Sostenibilidad de Deuda.                                    

Deuda máxima alcanzada en 2014 con una probabilidad de 90%
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Gráfica No. 17. Bolivia: Simulaciones probabilísticas de la trayectoria de la deuda pública 

total bajo diferentes reglas fiscales 

 

 

VII.     Conclusiones y Recomendaciones de Política 

La dependencia fiscal de Bolivia a los ingresos externos provenientes de las exportaciones de gas 

natural se ha incrementado notablemente en la última década. La creación del IDH en 2005, y 

posteriormente, la nacionalización de todo el sector, significó para el Estado Boliviano un 

incremento exponencial en sus ingresos fiscales. Nada más en el año de aprobación del IDH, el 
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fisco boliviano vio aumentado en 95% sus ingresos totales. Entre los años 2004 y 2009 el ingreso 

fiscal por hidrocarburos creció a una tasa promedio de 44% en términos anuales, alcanzando un 

máximo de US$ 2,8 mil millones en 2008. Actualmente representan aproximadamente entre el 

40% y el 45% de los ingresos totales del SPNF boliviano. 

De la mano de la trayectoria mencionada arriba, la posición fiscal de Bolivia mejoró 

notablemente en el período 2006-2009, impactada crucialmente por el aumento continuo de los 

ingresos fiscales provenientes de la venta externa de hidrocarburos. El superávit global del SPNF 

alcanzó un promedio de 2,4% del PIB entre 2006-09. Asimismo, el resultado primario del SPNF 

se tornó superavitario desde el 2005, con un promedio de 3,8% del PIB entre 2006-09. 

El desempeño fiscal estructural del SPNF durante los años del auge de exportaciones de 

materias primas indica que ya en el año 2007 la economía se encontraba cerca de su producto 

potencial, mientras que en 2008 la posición fiscal subyacente resultó deficitaria pese al superávit 

global observado, lo cual es indicativo de que la economía se encontraba por encima de su 

equilibrio. Por el contrario, en 2009, la posición estructural del SPNF fue altamente 

superavitaria, poniendo en evidencia que la desviación temporal del producto y los precios de los 

hidrocarburos por debajo de su tendencia de largo plazo, pudo haber permitido un estímulo fiscal 

más grande que el observado. 

A medida que el sector gasífero ha ganado relevancia cómo sector productivo y cómo 

principal fuente generadora de ingresos fiscales para Bolivia, el balance primario no petrolero ha 

observado una franca tendencia al deterioro. En cuanto a la dirección del impulso fiscal durante 

los años del boom, la orientación pura de la política fiscal, sin tomar en cuenta el efecto de los 

ingresos por hidrocarburos y filtrando por el ciclo económico, ha sido recurrentemente expansiva 

entre 2005 y 2009. Este resultado que contrasta con la evaluación general otorgada a la política 

fiscal boliviana, que al observar consecutivos ejercicios superavitarios en el balance general del 

SPNF durante esos años, ha sido frecuentemente catalogada como astringente. 

El desempeño de la política fiscal boliviana durante los años del boom de hidrocarburos 

ha sido mixto en términos de su uso para contrarrestar las fluctuaciones del ciclo económico. El 

signo expansivo del impulso fiscal entre 2005 y 2009, resultó contracíclico en los tres años entre 

2005 y 2007. Esta situación cambió radicalmente en el bienio 2007-2008, cuando la orientación 

de política resultó procíclica. 
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La política fiscal boliviana, hasta ahora, no ha incluido en su diseño e implementación 

consideraciones de sostenibilidad de largo plazo y/o de equidad inter generacional. La 

simulación de los efectos fiscales de la adopción de cuatro diferentes reglas de uso óptimo de la 

riqueza petrolera ofrece como principal conclusión que la posición fiscal de Bolivia en el pasado 

reciente, en particular para el periodo entre 2007-2009, resulta lejos de ser sostenible en el largo 

plazo.  

El debate acerca de la conveniencia de la imposición de reglas de política fiscal, frente a 

la discrecionalidad de enfrentar los shocks internos y externos de una manera flexible, adquiere 

aún más relevancia en economías pobres y de bajo grado de desarrollo relativo como Bolivia. El 

entorno de economía política que rodea generalmente el debate sobre la adopción de reglas, se 

hace aún más complejo en una economía con enormes brechas de infraestructura y grandes 

niveles de pobreza y necesidades sociales como Bolivia. Los responsables de política deben 

entonces tener claro que existe un trade-off entre la flexibilidad en el uso de los recursos 

provenientes de los hidrocarburos y consideraciones como el manejo óptimo de shocks externos, 

la posibilidad de suavizar la trayectoria del consumo público, de maximizar la duración de una 

riqueza finita y/o fomentar la equidad intergeneracional. Objetivos estos últimos también 

deseables desde el punto de vista social.  

La débil posición de sostenibilidad fiscal observada por Bolivia recientemente es 

resultado del marcado deterioro observado en el BPNP, a medida que la expansión de gastos 

corrientes y de capital fue alimentada con crecientes ingresos petroleros. Este es robusto e 

independiente de la regla de política fiscal modelada. En todos los casos, el fisco boliviano se 

encuentra en una zona de insostenibilidad fiscal a largo plazo y requiere un ajuste en el BPNP. 

El coeficiente de sostenibilidad fiscal de largo plazo para Bolivia se ha deteriorado 

progresiva y sostenidamente desde mediados de los años noventa. El alto nivel del déficit fiscal 

no hidrocarburífero evidencia la vulnerabilidad de las cuentas fiscales a los vaivenes de los 

términos de intercambio.  

Los resultados del análisis de sostenibilidad de deuda a mediano plazo son los esperados, 

y la aplicación de una regla fiscal, desde la más astringente (Bird-in-Hand), hasta la más laxa 

(Superávit Estructural de 1%) genera mejores prospectos para la trayectoria de la deuda total que 

en el escenario base. En el caso de la regla de Gasto Real Constante, la deuda pública actúa como 
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amortiguador de un ingreso fluctuante y pierde todo sentido como indicador del desempeño 

fiscal a mediano y largo plazo.   

El Estado boliviano debe iniciar reformas que le permitan aumentar la recaudación de 

ingresos fiscales internos no relacionados a las actividades gasíferas y fortalecer su BPNP. 

Existen además razones de equidad inter generacional en la distribución de los ingresos por gas 

natural, ya que se estima que por cada reducción adicional del 1% del PIB en el déficit fiscal 

primario no petrolero en los próximos 50 años, se podría ampliar el flujo de ingresos por 

hidrocarburos por 5 años adicionales a la duración estimada de las reservas de gas natural dada la 

tasa de explotación de hoy. 
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Apéndice No.1 

Cálculo del Balance Estructural 

Para el cálculo de Balance Estructural, se utilizaron las cuentas del Sector Público no Financiero, 

que incluye Gobierno Central, Prefecturas,  Municipios, Universidades y  Empresas Públicas. 

Los ingresos del Sector Público no Financiero, fueron recalculados a partir de 2007, después de 

la implementación del Decreto Supremo que habilita a YPFB como único recaudador del 

Impuesto Directo a los Hidrocarburos.  Así mismo, los gastos a partir de la nacionalización de 

YPFB son ajustados para que no se realice una doble contabilidad. 

Para la construcción de la  medida del balance fiscal estructural, las cuentas fiscales se 

dividieron en sus cuatro flujos principales: los ingresos totales se dividen en ingresos por 

hidrocarburos, ingresos tributarios y otros ingresos estructurales. El gasto fiscal total se asume 

inelástico en el corto plazo y por tanto se considera como un flujo estructural. Para realizar el 

ajuste estructural de los ingresos tributarios se realizó una estimación del producto potencial, de 

manera de filtrar cuánto de los resultados fiscales observados recientemente pueden ser 

atribuidos a la posición temporal en la fase expansiva del ciclo económico. Para el ajuste de los 

ingresos estructurales por hidrocarburos, se incluyó una noción de precios de equilibrio a medio-

largo plazo para el gas natural. Para extraer el componente estructural tanto de los ingresos 

tributario, como de la serie de los ingresos por hidrocarburos esta investigación se basa en una 

estimación del producto potencial y de la brecha del producto, así como de los precios de 

equilibrio a largo plazo para el gas natural, que utiliza ampliamente la descomposición ciclo-

tendencia del filtro de Hodrick-Prescott para datos anuales16. 

                                                      
16 El filtro HP es un enfoque determinístico no lineal que no hace ninguna hipótesis específica previa sobre la forma funcional subyacente que 
gobierna la serie a la cual se le aplica. El filtro de HP genera una tendencia estocástica, que es en sí una mejora sobre los métodos que generan 
tendencias deterministicas, basado en sólo parámetro, λ. Este parámetro λ determina cuan suavizada es la línea de tendencia, así, para valores 
pequeños de λ, la tendencia resultará muy similar a la serie original (con λ = 0 será exactamente igual), mientras que para valores altos de λ, el 
resultado dificulta cambios abruptos en la pendiente de la tendencia (λ =∞  la tendencia es una línea recta). 
El Problema de Optimización à partir del cual se obtiene la tendencia de la descomposición de HP es el siguiente: 
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Donde el primer sumando de la expresión es la sumatoria al cuadrado de las desviaciones de la serie con respecto a la tendencia, mientras que el 
segundo es una medida de volatilidad de la serie penalizada el valor del parámetro λ. 
Dentro de las principales ventajas del uso del filtro HP, está el que el algoritmo utilizado para el cálculo no implica la pérdida de puntos de datos. 
La principal crítica es el llamado “problema de punto final", que se refiere al hecho de que la estimación del filtro se convierte en asimétrica en 
los extremos de las series de tiempo, lo cual plantea la necesidad de utilizar proyecciones de la serie para mitigar tal efecto. Para mitigar este 
error, en el presente estudio se estimó la descomposición ciclo-tendencia incluyendo estimaciones del PIB hasta el año 2015 del FMI-WEO y 
proyecciones del precio del petróleo hasta el 2015 de la IEA. Sin embargo, es importante admitir que un enfoque más fiable y preciso para medir 
la producción potencial, habría sido para estimar funciones de producción con datos completos de los insumos factoriales y ajustes por calidad y 
diferenciación. Asimismo, para estimar los precios de equilibrio a largo plazo para el gas natural, habría sido necesario la estimación completa de 
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Ingresos Estructurales No Petroleros 

Para la construcción de la medida del equilibrio fiscal estructural, es particularmente importante 

estimar el comportamiento de los ingresos tributarios ajustados por el ciclo económico, es decir, 

que parte del comportamiento observado se puede considerar consecuencia de las mejoras y 

eficiencia en la recaudación de impuestos y/o reformas fiscales, y cuánto se puede atribuir a 

aumentos temporales relacionados con el ciclo económico. 

Para estimar el componente estructural de los ingresos no hidrocarburíferos, se estimó la 

medida del producto potencial y el tamaño de las fluctuaciones cíclicas como medida de su 

posición relativa con respecto a condiciones de equilibrio de acuerdo a la siguiente expresión: 
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La expresión anterior indica que a cada flujo de ingreso tributario se le aplica un ajuste 

cíclico ponderado por la elasticidad ingreso específica de cada tipo de impuesto. En el caso de 

Bolivia, los ingresos no petroleros totales comprenden los ingresos corrientes por el pago de 

tributos de renta interna, la renta aduanera, los ingresos por regalías mineras y otros ingresos, 

incluyendo los ingresos de capital. Se asume que sólo los ingresos por pago de tributos de renta 

interna y de renta aduanera son influenciados por el  ciclo económico, y por tal motivo deben ser 

ajustados por la brecha del producto  y su elasticidad. Por otro lado, se asume que los otros 

ingresos no están influenciados por los ciclos económicos y se asumen como ingresos 

estructurales. Los resultados de las elasticidades ingreso tributo-específicas fueron obtenidos por 

una regresión simple log-log del PIB real y cada tipo de ingreso. En el caso de Bolivia la 

elasticidad ingreso del flujo de tributos de renta interna se calculó en 0.53, mientras que la 

elasticidad ingreso de los tributos de renta aduanera se calculó en 0.96. Si bien estos resultados 

proporcionan alguna evidencia sobre un ajuste de menos que automático en la recaudación de 

ingresos de renta interna a los cambios en el ciclo económico, también es cierto que en las 

economías ricas de en recursos naturales, este tipo de impuestos tiende a reaccionar más a los 

movimiento de la porción no-petrolera de la economía y no a los de la economía como un todo, 

lo cual pudiera estar sesgando a la baja la estimación. 

                                                                                                                                                                           
las ecuaciones de equilibrio oferta-demanda evaluadas en los fundamentos del mercado. Sin embargo, ambos enfoques habrían requerido un 
esfuerzo de estimación que supera claramente el alcance y propósito de ésta ejercicio.  
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Ingresos Estructurales por Hidrocarburos  

A los efectos de este trabajo, se define como ingresos de los productos básicos de la suma de 

todas las categorías de ingresos explícitamente identificables asociadas a la explotación del 

sector de gas natural. En general esta definición incluye impuestos sobre la renta, impuestos 

sobre las ventas, regalías, impuestos a la exportación, y las utilidades directas pagadas por el 

sector de explotación de hidrocarburos.  

El supuesto para la estimación de los ingresos de los productos básicos estructurales es 

que, en el corto plazo, los cambios en el flujo de ingresos se deben exclusivamente a los 

movimientos en el precio de los productos básicos exportables, que se supone que fluctúan en 

torno a su equilibrio de mediano plazo. Con el fin de determinar el flujo estructural subyacente 

de los ingresos por hidrocarburos, los flujos de ingresos observados son ajustados al evaluarse en 

el precio de equilibrio de mediano plazo estimado, ya que el resto de los factores determinantes 

(los volúmenes de producción, los volúmenes de exportación y el régimen de impuestos) se 

consideran permanentes o totalmente discrecionales, por lo que no se requiere un ajuste cíclico. 

Siguiendo a Rincón et al (2003), se construyó una medida de los ingresos estructurales 

por hidrocarburos, que ajusta el flujo de ingresos observados por: (1) la desviación de los precios 

de equilibrio de mediano plazo y el precio actual del petróleo, ponderada por la elasticidad de 

ajuste hacia el equilibrio, y; (2) ) la desviación de del tipo de cambio real de equilibrio con 

respecto al tipo de cambio real observado, ponderada por la elasticidad de ajuste hacia el 

equilibrio del TCR. 
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No existe consenso en torno al valor estimado para las elasticidades ε1 y ε2, factor que 

resulta determinante para el grado de ajuste de los precios actuales hacia precios de equilibrio a 

largo plazo. Hay razones para sospechar que podría ser diferente de uno17, sin embargo, 

siguiendo a Marcel (2003), en la descripción de la regla fiscal chilena, se asume que ambas 

elasticidades son igual a 1. 

                                                      
17 Considérese, por ejemplo, que pueden existir cambios ganancias (pérdidas) permanentes debido a la desalineación del 
TCR con respecto a su equilibrio, factor que de seguro afecta el flujo de ingresos petroleros (o cualquier otro flujo de 
ingresos externos). En términos prácticos, este trabajo asume que el TCR se encuentra en la vecindad de su equilibrio (lo 
cual es ciertamente el caso de Bolivia en los últimos años), lo cual justifica su exclusión del ajuste aplicado.   
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En el caso boliviano, los ingresos petroleros estructurales están definidos como la versión 

ajustada del total de ingresos en el sector que comprende ingresos por impuestos directos e 

indirectos sobre el sector de gas natural, regalías y el resultado financiero de YPFB a partir de 

2006 (Promulgación D.S. 28701) 

Para el ajuste estructural se utilizó la desviación de los precios observados del petróleo 

marcador WTI, con respecto a su nivel de equilibrio de mediano plazo (calculado como HP) ya 

que tal como se mencionó, existe una correlación perfecta entre los precios de comercialización 

del gas natural boliviano y el WTI. Los ingresos del sector hidrocarburífero son ajustados 

cíclicamente y ponderados por la elasticidad de dichos ingresos a los precios del WTI, estimada 

en para este trabajo 1,05. 

Gastos Estructurales 

El cálculo del balance estructural en economías avanzadas generalmente implica una estimación 

de gastos estructurales que se obtiene mediante la aplicación de ajuste cíclico sobre la serie de 

gastos público total. El ajuste cíclico sobre la serie de gasto se justifica por la presencia de 

estabilizadores automáticos perfectamente correlacionados con la posición del ciclo económico,  

como lo son típicamente los seguros contra el desempleo y/o las transferencias territoriales. En el 

caso de los países de LAC, y en particular en el caso de Bolivia, los componentes de 

estabilización automática del gasto son inexistentes o no dependen del comportamiento del ciclo 

económico. Es por lo anterior que para la estimación del alance estructural para Bolivia no se 

realiza ningún ajuste a los gastos, por lo tanto el flujo de gasto público se considera en su 

totalidad como estructural, bajo el supuesto de que estos no están se ven influenciados por el 

ciclo económico.  

Balance Estructural  

Combinando las estimaciones de ingresos estructurales totales y gastos estructurales es 

posible aplicar la definición de balance estructural como la diferencia entre el balance observado 

y el balance cíclico: 

�o�   � �p� �  �q�              (3A) 
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��r � �r��   � ��W � �W�� �  ��s � �s��       (4A) 

Y= Ingresos Totales  
G=Gastos Totales 
O= observado  
C=cíclico  
S= estructural 
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Apéndice No. 2 

Cálculo de la Riqueza Hidrocarburífera de Bolivia: Proyección de ingresos de largo plazo 

de la industria del gas natural 

Para calcular la riqueza petrolera del gobierno proyectamos la producción de hidrocarburos con 

el fin de estimar los ingresos brutos totales generados por el sector en el mediano y largo plazo. 

El horizonte de producción es aquel que dado las proyecciones de demanda interna, es igual a la 

intersección entre la curva de oferta y demanda proyectada. Una vez que la curva demanda 

interna sobrepasa la curva de producción, el país se convertirá en un importador neto de 

hidrocarburos.  

Proyecciones de producción 

Las proyecciones de producción de líquidos y gas natural provienen de los planes de inversión y 

producción para cada uno de los distintos pozos activos en 2009. La información provista es de 

fuente primaria, calculada por las distintas operadoras y presentadas como información oficial al 

Ministerio de Hidrocarburos y Energía18, desde 1998 hasta 2026. Para el cálculo de la riqueza 

petrolera bruta del gobierno, el presente estudio toma en cuenta el escenario 1P, el de más baja 

producción pero con una probabilidad de ocurrencia mucho más alta que el escenario 2P. 

Asimismo, siguiendo la metodología de York and Zhan (2009),  sólo se toma en cuenta las 

reservas probadas y no así las reservas probables. 

                                                      
18 Los datos fueron  brindados por los autores del libro: Uso Productivo del excedente hidrocarburífero. PIEB. Crespo 
M, Genuzio T., Santa Gadea C., Guzmán JC. 
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Fuente: Uso Productivo del excedente hidrocarburífero. PIEB. Crespo M, Genuzio T., Santa Gadea C., Guzmán JC. 

 

Para incluir el efecto que tendrán los planes de inversión en el sector de hidrocarburos en la 

producción futura se estimó un sistema de ecuaciones que permitió, utilizando datos históricos 

para Bolivia, identificar el efecto promedio que tienen las inversiones en exploración sobre el 

descubrimiento de nuevas reservas probadas y, posteriormente, estimar el coeficiente técnico de 

explotación de dichas reservas en forma de nueva producción. La estimación arrojó como 

resultado que la producción en el año (t), está fuertemente correlacionada con el nivel de 

inversión en el upstream cuatro años antes (correlación reservas, inv (-4)>0.80), con la relación 

vía coeficiente reservas probadas/ inversión, es posible estimar la elasticidad de la producción 

respecto al nivel de inversiones dado cuatro años antes. 
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Proyecciones de Inversión 

Las inversiones  en el upstream fueron tomadas del  Plan de Inversiones de YPFB tanto en la 

etapa de explotación como de exploración: 
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Producción de gas natural. 1998 - 2026.  1P. (MMpcd)

Producción de gas natural. 1998 - 2026.  2P. (MMpcd)
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1. Inversiones en explotación 2010-2015 

2. Inversiones en exploración: FASE I 2010-2015 / FASE II 2016-2023 

Las inversiones en explotación (2016-2026) fueron proyectadas  sobre la base del 

promedio de las inversiones entre 2010-2015, tomando en cuenta la variabilidad anual dentro de 

dicho periodo. Así mismo se realizaron las proyecciones en exploración para los años 2024-

2026. 

El nuevo escenario de producción futura de gas natural una vez hecho el ajuste por 

nuevas inversiones se presenta a continuación: 

 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de: Uso Productivo del excedente hidrocarburífero. PIEB. Crespo M, Genuzio T., Santa Gadea C., Guzmán 

JC. 

Proyecciones de Demanda 

Para la proyección de la demanda del mercado interno, que comprende el sector comercial, 

domiciliario, transporte, industrial y de generación termoeléctrica, se tomaron las cifras 

pronosticadas hasta 2027 en el plan de inversiones de YPFB. Para años  posteriores se proyectó 

un crecimiento de la demanda interna a una tasa de 7% anual. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de: Uso Productivo del excedente hidrocarburífero. PIEB. Crespo M, Genuzio T., Santa Gadea C., Guzmán 

JC. 

Proyección del precio del gas natural 

Dado el alto nivel de correlación entre los precios de exportación del gas natural y el precio 

internacional del petróleo (WTI), y una elasticidad cercana a la unidad, se tomó en cuenta la 

variación del WTI proyectado por el EIA hasta 2035 y se pronosticó  el precio de exportación del 

gas natural. 

Para proyectar los precios en el mercado interno, se tomó en cuenta la variación 

intersectorial de la comercialización interna. Por ejemplo, para el sector eléctrico, que abarca el 

48% del consumo del mercado nacional, se asume un precio diferente al del sector residencial y 

comercial, que aglomera el 44% del consumo. El supuesto proyectado asume un precio real 

constante de US$1.15/Mpies3, que representa el precio promedio ponderado por la participación 

de cada sector en los último años.  
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Proyección del Ingreso Bruto Hidrocarburífero

Con el objetivo de calcular la riqueza 

riqueza petrolera proyectamos los ingresos b

escenario: 

Demanda interna: Según las proyecciones de YPFB

Demanda externa: Continuación de los contratos de exportación a Brasil y Argentina

cualquier excedente generado en el escenario de producción 

internacional calculado para el gas natural.

Precio Interno: constante 

Precio externo: proyección tomada del EIA  

natural  basado en las variaciones del marcador 

disponible hasta 2035. 

Fuente: Elaboración Propia 
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Proyección del Ingreso Bruto Hidrocarburífero 

Con el objetivo de calcular la riqueza petrolera del gobierno y el valor presente descontado de la 

riqueza petrolera proyectamos los ingresos brutos provenientes del gas natural, bajo el siguiente 

Demanda interna: Según las proyecciones de YPFB 

Demanda externa: Continuación de los contratos de exportación a Brasil y Argentina

cualquier excedente generado en el escenario de producción es exportado al precio 

internacional calculado para el gas natural.   

 en términos reales a lo largo del periodo 

Precio externo: proyección tomada del EIA  variaciones sobre el precio actual del gas 

natural  basado en las variaciones del marcador Imported Low-Sulfur Light Crude Oil
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Gráfica A2- 4 Ingresos por gas natural 2008-2030 (MM 
US$)

obierno y el valor presente descontado de la 

rutos provenientes del gas natural, bajo el siguiente 

Demanda externa: Continuación de los contratos de exportación a Brasil y Argentina, 

es exportado al precio 

variaciones sobre el precio actual del gas 

Sulfur Light Crude Oil,  
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Incorporación de la producción de Líquidos en las proyecciones de ingreso 

Se tomaron las proyecciones de producción de  líquidos reportadas por las operadoras19 hasta  

2026. Actualmente, la producción de hidrocarburos líquidos está destinada exclusivamente a la 

refinación y consumo de combustibles en el mercado interno. El precio actual de los 

hidrocarburos líquidos es de 27.11 $/Barril (Subvencionado). El supuesto utilizado es que el 

precio para hidrocarburos líquidos se mantendrá subvencionado a un precio constante en 

términos reales a lo largo del periodo de proyección. 

Para un análisis dinámico, se tomó en cuenta el efecto sobre el aumento de la producción 

de líquidos que tendrían los niveles de inversión proyectados por YPFB (2010-2026) para las 

etapas de exploración y explotación. Un aumento  de las inversiones en el upstream, aumenta la 

producción de gas natural y por ende la producción de líquidos; la correlación entre la 

producción de ambos commodities proyectada por los operadores entre 2010-2026 es de 0.95 y la 

elasticidad entre la producción de gas natural está estimada en 1.28. 

                                                      
19 Los datos fueron  suministrados por los autores del libro: Uso Productivo del excedente hidrocarburífero. PIEB. Crespo M, Genuzio T., Santa 
Gadea C., Guzmán JC. 
 


