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PRESENTACION

La Fundacién Milenio ha decidido crear un espacio de reflexién orientado a congregar a
los economistas para discutir los problemas econdmicos pertinentes a la realidad nacional,
asi como también temas teéricos. Se ha denominado a esta iniciativa COLOQUIOS
ECONOMICOS, considerando que el término coloquio significa conversacion; en ese sentido,
nuestra intencién es generar una conversacion técnica, de alto nivel entre economistas de
diferente filiacién tedrica, de manera que el abordaje de los temas sea amplio. El resultado
debiera ser mejorar inicialmente nuestra comprension sobre los diferentes temas que se
aborden en los coloquios.

Para este primer nimero de los COLOQUIOS ECONOMICOS, se ha escogido como tema
las rentas que generan la explotacion de los hidrocarburos en Bolivia. Este aspecto interesa
no solamente por su contenido econdémico, sino también por sus implicaciones politicas.

Para abordar este complicado tema se logré la participacién de Mauricio Medinaceli,
profesional experto en la parte tributaria del sector petrolero. En lo fundamental, él present6
un examen teorico respecto a las rentas que emergen de la explotacién de recursos naturales
no renovables. Luego explicé los fundamentos del cambio tributario que el gobierno del
presidente Carlos Mesa pretende realizar en la explotacién de los hidrocarburos.

Como se conoce, luego de la realizacion del referéndum del 18 de julio de 2004, el gobierno
remitié al H. Congreso Nacional, el 30 de julio de 2004, el “Anteproyecto de Ley de Ejecucion
y Cumplimiento del Referéndum del 18 de julio de 2004 sobre la Politica Energética de
Bolivia”, conocido como proyecto de ley cortal . Precisamente, el andlisis de Medinaceli se
refiere a la propuesta de modificacion tributaria contenida en dicho anteproyecto. La tercera
propuesta de cambio del Poder Ejecutivo denominada “Proyecto de Ley de Hidrocarburos”?,
presentado al Poder Legislativo el 7 de septiembre de 2004, conocido como proyecto de
ley larga, mantiene la propuesta tributaria del segundo proyecto.

Este Primer COLOQUIO ECONOMICO se realiz6 primero en La Paz y luego en Santa Cruz,
a comienzos de agosto. En Santa Cruz se tuvo el auspicio de la Fundacién Libertad,
Democracia y Desarrollo (FULIDED), gracias al apoyo de su presidente Carlos de Chazal,
de Oscar Ortiz, Gerente de la CAINCO y de Mario Bruno, a quienes expresamos nuestro
agradecimiento. En ambas ciudades luego de la exposicién de Medinaceli, se realizé una
ronda de preguntas, respuestas y de comentarios que se han reproducido en sus partes
relevantes luego de haberlas editado. También agradecemos a todas las personas que han
participado en los eventos en La Paz y en Santa Cruz. Un agradecimiento especial para
Mauricio Medinaceli.

1 La primera propuesta de cambio del marco legal de los hidrocarburos se conocié en abril de 2004, cuando el presidente Carlos
Mesa presenté pUblicamente un “Proyecto de Ley de Hidrocarburos”, antes de la realizaciéon del referéndum.
2 El Titulo | de este (Gltimo proyecto de Ley es: “Alcance de la Ley de Hidrocarburos y Ejecucién y Cumplimiento del Referéndum
de 18 de julio de 2004 sobre la Politica de Hidrocarburos en Bolivia”
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INTRODUCCION

A tiempo de agradecer a la Fundacion Milenio la posibilidad de exponer algunas ideas sobre
el sector petrolero en Bolivia quisiera comentarles, para contextualizar la exposicién, que
desde noviembre del afio 2003 acompafio el proceso de reformas a la Ley de Hidrocarburos,
desde esa fecha trabajé con los ex- ministros Alvaro Rios, Javier Nogales y actualmente
con el ministro Guillermo Torres. Durante todo este periodo acomparié al equipo del Poder
Ejecutivo en la modificacion tributaria al sector hidrocarburifero en Bolivia, por esta razén
la charla, ademas de los aspectos usuales, estara acompafnada de ideas pasadas y presentes
sobre posibles modificaciones en el aspecto tributario del sector.

El desarrollo de la exposicion comienza con una revision muy rapida de algunos aspectos
tedricos sobre el manejo de recursos naturales no renovables (RNNR), luego se analizaran
las caracteristicas mas importantes de las etapas de exploracion y explotacion de hidrocarburos
en Bolivia, en la tercera parte expondré algunas caracteristicas de la actual Ley de
Hidrocarburos en lo referente a impuestos y tributos, posteriormente comentaré los cambios
que se desean introducir en dicha Ley vy, finalmente, se presentaran las conclusiones.

1. ALGUNOS ASPECTOS TEORICOS

En lo que sigue deseo repasar la forma como la teoria econdmica aborda el estudio
de un RNNR. Revisando la literatura encuentro que un buen punto de partida es
analizar la relacion entre el precio de un RNNR y el tipo de rentas que genera dicho
recurso.

Figura 1
—
Renta de la Reglade
escaser Presenteen RNNR ——— Hotelling
; Ren.tas Presenteen RNR y RNNR
< ricardianas
Precio
Rent’ag Presente no solo en los RNNR
monopodlicas
Costo
marginal
\_ ¢}

En general los RNNR presentan tres tipos de rentas, que no debieran confundirse, las
monopodlicas, ricardianas y las de escasez. La renta de la escasez se presenta debido a
la caracteristica finita de dicho recurso, por tanto a medida que se hace mas escaso el valor
del mismo se incrementa. Las rentas ricardianas surgen en base a la calidad de un pozo
petrolero o la ley de cabeza de una mina, de esta forma existen yacimientos en los que esta
renta es elevada debido solamente a la riqgueza del mismo. Finalmente las rentas monopdlicas
surgen por comportamientos no competitivos de los oferentes del RNNR. La presencia de
este tipo de rentas ocasiona que el precio de un RNNR se sitle, generalmente, por encima
del costo marginal de produccién. Por ejemplo, no se debe confundir el actual incremento
en el precio internacional del petréleo con la presencia de rentas de la escasez o de rentas



Coloquios Econémicos No. 1 e

ricardianas, claramente son las rentas monopdlicas las que estdn empujando hacia arriba
a los precios.

Fue a partir de un estudio de Harold Hotelling, en 1931, que se profundiz6 el estudio del
comportamiento de la renta de la escasez de un RNNR. La regla de Hotelling, plantea que
a diferencia de un recurso que no es escaso, la tasa de crecimiento del precio de un RNNR
debe ser igual a la tasa de descuento de la sociedad.! Sila tasa de descuento de la sociedad
es igual a la tasa de interés, entonces la tasa de crecimiento de los precios debe ser igual
a la tasa de interés de la economia, de esta forma el valor presente de todas las rentas
futuras es exactamente el mismo. Este resultado posibilita el establecimiento de la senda
Optima de explotacién, es decir el nivel de consumo 6ptimo de un RNNR.

La formulacion matematica de la regla de Hotelling, también permite que visualicemos a
un RNNR como un activo. De esta forma, en competencia perfecta, el rendimiento de este
activo —por ejemplo el oro- seria igual a la tasa de crecimiento de su precio, mismo que a
su vez debiera igualar al rendimiento de los otros activos en la economia, expresados en
la tasa de interés. En este sentido, un RNNR puede estudiarse como un activo en la sociedad,
asumiendo que forma parte del stock de capital de una sociedad y, en consecuencia, este
stock de capital puede introducirse en una funcion de produccion, de manera que puede
afectar la tasa de crecimiento de la economia.

1.1 ;Qué consecuencias se derivan de la regla de Hotelling?

Primero: Que los precios nominales deberian, al menos en teoria, crecer constantemente
en funcion a la tasa de interés. Esta prediccion tedrica no siempre se cumple, de hecho son
muy pocos los casos en los que observamos algo asi, debido a varias razones, por ejemplo,
la existencia de tecnologias alternativas, a medida que el precio aumenta otras tecnologias
se tornan viables y ocasionan que el precio de, por ejemplo una energia alternativa sea
mas bajo y mas conveniente. Asimismo, los precios caen debido a la existencia de acuerdos
colusivos o por manejo de precios de algunos carteles.

Segundo: Dado que un RNNR es parte del stock de capital de una sociedad, la renta de
la escasez que genera deberia reinvertirse en otro activo, de forma que el stock de capital
de la sociedad se mantenga inalterable. Esta segunda consecuencia es relevante para
Bolivia en este momento, tomando en cuenta que nos estamos “comiendo” -en algin sentido-
el gas natural y los minerales. Para que el capital de la sociedad se mantenga inalterado,
las rentas de la escasez que generan la exportacion gasifera y minera deberian invertirse
en otro tipo de activos, por ejemplo, infraestructura, salud o educacion.

Tercero: La Regla de Hotelling es una condicion de optimalidad intertemporal que plantea
que la dltima unidad vendida de RNNR deberia ser adquirida por aquella persona que la
valora en mayor proporcion. Entonces esa seria una senda de agotamiento 6ptima desde
un punto de vista social.

La condicién de Hotelling también sostiene que la tasa de crecimiento de los precios y la
tasa de descuento de una sociedad, condicionan la velocidad a la cual se agota un RNNR.
Por ejemplo, si la tasa de crecimiento de los precios del oro es mayor a la tasa de interés
que paga un banco, ¢entonces qué es mas atractivo? Dejar el oro bajo tierra debido a que

B,
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este activo se esta apreciando. Por el contrario si la tasa de interés es mayor a la tasa de
crecimiento de los precios, ¢qué es mas conveniente? Explotar rapidamente el oro, en razon
a que es mas rentable explotar el oro, venderlo, y ese dinero colocarlo en un banco, porque
genera un mayor retorno.

El planteamiento de Hotelling y en general los criterios de eficiencia, recibieron varias criticas,
que se detallan a continuacion:

¢ No necesariamente existe una sustitucion perfecta entre el activo RNNR y el resto de activos.

La Regla de Hotelling es un criterio de explotacién 6ptima, no analiza las condiciones
de sostenibilidad del crecimiento econémico.

e La opinién de generaciones futuras tiende a “dejarse a un lado”.

La Economia Ecoldgica tiende a analizar los sistemas econdmicos y su interrelacion con los
sistemas naturales, siendo una de sus principales recomendaciones el “pasar con menos”.

En ese sentido, la regla de Hoteliing constituye un criterio de explotacion optima; empero
no examina las condiciones de sostenibilidad del crecimiento. Hoy no solamente interesa
que un recurso se agote Optimamente, sino también que el sistema econdémico esté en
compatibilidad con el sistema ecoldgico. Lo que sostienen muchos ambientalistas es que
se esta dafiando el equilibrio intergeneracional ¢ Qué quiere decir esto?, que cuando nosotros
decidimos sobre la explotacion del gas en el presente, estamos quitando la libertad a
nuestros nietos para que ellos decidan sobre el gas en el futuro. Entonces, la literatura
econdmica argumenta que la mejor forma que tiene una sociedad para crecer, es consumir
la menor cantidad de RNNR posibles.

1.2 Impuestos y tributos de los Recursos Naturales No Renovables
(RNNR)

La economia de los RNNR abarca un conjunto amplio de temas, el que abordaré es el
impositivo, es decir los criterios econémicos que exigen el pago de impuestos a la extraccion
de un RNNR y algunas caracteristicas de los mismos. En este sentido comenzaré mencionando
que la manera cédmo el Estado se apropia de las rentas que genera un RNNR depende de
la naturaleza del mismo.

Respecto a las rentas monopodlicas y ricardianas, la literatura econémica aconseja que el
Estado se apropie a través de impuestos al beneficio, porque estas rentas aparecen, crecen
y desaparecen. En cuanto a la renta de la escasez, el Estado puede apropiarse de ésta,
por medio de una regalia. Este es el origen tedrico de una regalia, es decir, el hecho de
gue no se podra explotar el RNNR en el futuro, en consecuencia se lo debe explotar en el
presente. De esta consideracion se infiere que el sistema impositivo que se aplica, por
ejemplo, al gas natural o al petroleo, este asociado directamente con la caracteristica de
la renta (ver figura 2).



Coloquios Econémicos No. 1 e

Figura 2
4 Renta de la | brela produccis ali
escasez mpuestos sobrela produccion (regalias)
Rentas bred benefici
< ricardianas Impuestos sobre el beneficio
Precio
Rentas . -
monopélicas Impuestos sobre el beneficio extraordinario
Costo
marginal
\_ g

En la actual coyuntura, el crecimiento de los precios del petroleo no deberia ser apropiado con
una regalia, sino con un impuesto al beneficio. La razon es simple, ya que este beneficio extraordinario
en el futuro desaparecera también deberia desactivarse el instrumento fiscal de participacion, es
decir el impuesto al beneficio. Una regalia puede permanecer constantemente en el tiempo, porque
se espera que la renta de la escasez también permanezca constante en el tiempo. Ante determinadas
circunstancias aquellos paises productores de RNNR tienden a escoger una combinacién, un
hibrido entre regalias e impuestos al beneficio.

Ahora bien, se tiende a asociar las regalias con impuestos ciegos, pero hay que diferenciarlas
conceptualmente. Una regalia puede ser un impuesto ciego, que es una forma de apropiarse
de la renta de la escasez. Estas regalias y/o los impuestos a la produccion, o los impuestos
ciegos tienen ciertas caracteristicas que se mencionan a continuacion:

e Distorsiona el uso 6ptimo de un recurso no renovable, cambia te6ricamente la regla
de Hotelling.

¢ Son faciles de cobrar, debido a que no interesan los costos exploracién o explotacion.

e Podria provocar el cierre de campos costosos en el sector petrolero, debido a que no
considera los costos.

Por otra parte, el impuesto al beneficio tiene la virtud de no distorsionar el uso 6ptimo
de un RNNR, pero tiene el problema de que los costos de capital, en los que se incurre
al principio, son dificiles de prorratear en el tiempo, es decir la depreciacion econémica
generalmente es distinta a la depreciacion contable para pagar impuestos. Este hecho
representa un problema serio debido a la informacion asimétrica entre la empresa que
explota el RNNR y la entidad encargada de fiscalizar el pago del impuesto a las
utilidades. Las estructuras de costos s6lo las conocen las empresas, en este sentido
el Estado, por ejemplo el Servicio de Impuestos Nacionales, sélo puede realizar
conjeturas acerca de la magnitud de estos costos, por tanto surgen problemas en la
fiscalizacién de este impuesto.

Finalmente un impuesto al beneficio tiene la gran virtud de no ocasionar el cierre de campos
costosos, dado que permite el agotamiento éptimo de aquellos yacimientos en funcién a
las condiciones de mercado vigentes.
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2. EXPLORACION Y EXPLOTACION DE HIDROCARBUROS EN BOLIVIA

Como se conoce en la explotacion de los RNNR petroleros existen las siguientes etapas:
exploracion y explotacion, de donde se obtiene el gas natural, el condensado, la gasolina
natural y el gas licuado de petréleo (GLP). Luego de esta etapa existen dos alternativas:
vender al mercado externo y al interno. Si se vende en el mercado interno, el petréleo fluira
a las refinerias, ahi obtendran los productos derivados del petrdleo y si es gas natural,
probablemente se dirija a las generadoras eléctricas o a las distribuidoras de gas natural.

Gran parte de la discusion actual sobre impuestos esta concentrada en la parte de exploracion
y explotacion. Y la pregunta es: ¢ Cémo nos distribuimos los ingresos en boca de pozo de
esta parte? Justamente, la discusion entre el 18 por ciento y el 50 por ciento esté concentrada
en la fase de exploracién y explotacion, que es lo que voy a comentarles ahora.

Para comenzar quisiera mencionar que los ingresos brutos en la parte del upstream, que
es la de exploracion y explotaciéon, deben cubrir al menos cuatro conceptos:

1° La participacion del Estado

2° Una ganancia razonable para los privados
3° Costos de capital

4° Costos de operacion

Respecto a la situacion nacional, ustedes conocen, que cuando se demanda una regalia
del 50 por ciento, lo que se quiere es que de esta “torta”, el 50 por ciento capte el Estado
y del 50 por ciento restante se distribuyan entre los costos de operacioén, de capital y la
participacion de la empresa.

Figura3
¢Por qué interesa esta figura? Porque
muchas personas piensan que al Privados
demandar una regalia del 50 por ciento, Utilidades

simplemente ocurre una division de los
ingresos disponibles. Pero no es cierto Estado
un 50 por ciento de regalias implica que Operacion
del 50 por ciento restante se paguen los
costos de operacion y de capital y se
genere una ganancia para el operador.
(ver figura 3)

Costos

Costos

Capital

Respecto al tamafio de la “torta”, si bien la comparacion siguiente es entre variables de flujo
con variables de stock, se observa que para el 2002 el PIB fue de US$ 7,800 millones, el
déficit fiscal aproximadamente US$ 700 millones, y la deuda externa US$ 5,000 millones.
En base a estas cifras, la pregunta es: ¢cual es el tamafio de la “torta” que generan los
ingresos en boca de pozo? Para ese afio los ingresos fueron US$ 654 millones, es decir,
el 8.4 por ciento del PIB. De esta forma, se advierte que la “torta” del sector petrolero, en
el upstream, no es tan grande como quisiéramos 0 como la gente esperaria. Ahora bien,
épor qué la “torta” no es tan grande en el presente? Tengo la siguiente hipétesis al respecto:
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En boca de pozo un barril equivalente de gas natural tiene un precio de US$ 6 (utilizando
el precio de venta al Brasil). Sin embargo, un barril de petrdleo alcanza generalmente a
USS$ 25/barril 0 se esperaria que ese sea su precio de mediano plazo. Por tanto, el precio
del gas natural en términos equivalentes en boca de pozo es cuatro veces mas bajo que
el precio del petrdleo.

Analizando la composicion de la produccién, el petréleo representa el 25 por ciento de la
produccion del sector hidrocarburifero y el 75 por ciento de la produccion restante es de
gas natural, en términos de barriles equivalentes. Para obtener estos nimeros se realizé
la conversion de gas natural a barril equivalente de gas natural (ver cuadro 1)

Cuadro 1

1. ANALISIS DE PRECIOS

PETROLEO GASNATURAL
Precios en Boca de Pozo ($US/Barril) 25 6

El precio del gas natural (en boca de pozo) es 4 veces mas bajo que el del petroleo

2. ANALISIS DE PRODUCCION

Petrdleo GasNatural
Produccion 2003 (Millones de Barriles) 14 43
(25%) (75%)

Bolivia no es un pais petrolero es un pais gasifero

Por tanto, reitero, el precio del gas natural es cuatro veces mas bajo que el precio del
petréleo y Bolivia es un pais, actualmente, productor de gas natural mas que de petroleo.
Este es un aspecto importante porque nos llevara a plantear, mas adelante, el tema de la
industrializacion del gas natural.

3. LA ACTUAL LEY DE HIDROCARBUROS (N° 1689 de 30/04/96)

Concentrandonos en el tema de impuestos y tributos, ¢,qué es lo que determina la actual Ley
de hidrocarburos, N° 1689? Que existen dos tipos de hidrocarburos, los existentes y los
hidrocarburos nuevos. Sus tasas impositivas y regalias son las siguientes (ver cuadro 2):
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Cuadro 2

Regalias departamentales
Participacion YPFB- TGN

Surtax (25%)

TOTAL IMPUESTOS

Participacion Nacional (TGN)

TOTAL IMPUESTOS " Ciegos’

Impuesto sobrelas Utilidades (25%)
Impuesto Remesas al Exterior (12.5%)

Regalia Nacional Complementaria (TGN)

Hidrocarburos
Existentes

12%

6%
13%
19%

50%

NO
NO

NO

50%

Hidrocarburos
Nuevos

12%
6%

18%
S
Sl X
Sl

18% + X

La pregunta que surge es: estos impuestos sobre las utilidades, si se pagan, generan una
cantidad X, entonces, ¢cuanto mas puede ser este X? Hay alguna parte de la poblaciéon que
piensa que los hidrocarburos nuevos se van a quedar en el 18 por ciento. Sin embargo, al menos
desde un punto de vista teorico, este 18 por ciento podria subir hasta un 30 6 40 por ciento.

¢, Cual era el plan conceptual? Parte del siguiente grafico. El area gris indica el nivel de
regalias y participaciones como porcentaje que tuvo el Estado desde 1998 hasta el 2003.
Lo primero que resalta aca es que no es solamente el 18 por ciento, y ustedes lo saben,
porgue al principio habia una predominancia de hidrocarburos existentes. Entonces al ser
éste un promedio ponderado, sabemos que habia méas hidrocarburos existentes, entonces
las regalias y participaciones se aproximaban al 50 por ciento (ver grafico 1).

Grafico 1
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A medida que los hidrocarburos existentes se agotan, obviamente este promedio converge a 18
por ciento en el mediano plazo, debido a que ya no tendremos hidrocarburos existentes y solo

guedarian hidrocarburos nuevos.
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Esto se conocia y la idea era que a partir de este hecho, el impuesto a las utilidades debia
ser el que compense la disminucién de los impuestos y tributos. Para que el impuesto a las
utilidades en el mediano y largo plazo sea alto, debia ocurrir desde 1997 hasta el 2003 una
depreciacion acelerada, de tal forma que ya las empresas no puedan utilizar sus gastos de
capital para disminuir la base imponible en el futuro.

Entonces, irdbnicamente, para que el impuesto a las utilidades pueda ser til en el futuro,
la depreciacion debia ser acelerada en el presente. Y digo irbnicamente porque la lectura
gue se tiene muchas veces es: como la depreciacion es acelerada el impuesto a las utilidades
no se activa, y sélo se va a pagar el 18 por ciento, este andlisis funciona pero en un momento
del tiempo, no en el mediano y largo plazo.

¢,Como debia funcionar el sistema? Quiero presentarles aqui algunos nimeros. Observen:
tenemos el precio en boca de pozo para el gas natural, que es de US$ 6/barril equivalente,
y el precio del petréleo de US$ 25 (ver cuadro 3).

Cuadro 3
Gas Natural Petréleo
Caso 1 (75%)  Casn2  (25%)
Precios en Boca de Pozo ($US/Barril) 6.0, 4.1 250, 20.0
Costos Operacion ($US/Barril) -1.0\ -2.0 -1.0\ -20
Costos de Capital ($US/Barril) 17 \-17 217\ -7
Saldo 1 ($US/Barril) 33 | 04 223 |163
Regaliasy Participacion (18% -1.1 |-0.7 -45 | -36
Saldo 2 ($US/Barril) 22 |-03 -03 | -03
Impuesto sobre las Utilidades (25% 0(*) -06 | 00 0.0 0.0
Saldo 2 ($US/Barril) 17 | -03 134 9.5
Impuesto Remesas Exteior (25% 0(*) 02| -0.2 -1.7 -1.2
Saldo Final para la Empresa (SUS/Barril) 15 -0.3/ 11.7/ 83
Saldo para el Estado (Regalias e Impuestos) 18/ 07 106/ 80
(usBarri
* Asumiendo quelos gastos de capital son losaqui presentados, larealidad es
més compleja, sin embar go para fines expositivos se puede tomar este supuesto

Los costos de operacion, podemos asumir que son de un délar por barril (este es un dato extraido
de los informes del Delegado Presidencial para la mejora de la Capitalizacion a principios de este
afo, el mismo podria estar subvaluado). En cuanto a los costos de capital podemos asumir que
son de US$ 1.7/barril equivalente. De esta forma, al restar los costos de operacion y de capital,
en el caso del gas natural quedan US$ 3 y en el caso del petr6leo, US$ 22.

Vamos a suponer que las cifras se refieren a los hidrocarburos nuevos. Por tanto, primero
se deduce la regalia y la participacién del 18 por ciento, que es calculado sobre el 6 y sobre
el 25. Luego, a este saldo se le deduce el impuesto a las utilidades y a este saldo se le
deduce el impuesto a las remesas al exterior. Como ustedes pueden ver aca no estoy
utilizando el SURTAX.

Se aprecia que el saldo para el Estado de regalias e impuestos es 1.8, que respecto del 6
del gas natural es del 31 por ciento y en el caso del petrdleo es del 42 por ciento. No quiero
decir que esto haya ocurrido asi, solamente que desde un enfoque conceptual, el sistema
estaba disefiado de esta forma. Por esta razén los hidrocarburos nuevos no se quedaban
con una tributacién del 18 por ciento. En el “caso 1” en el gas natural llegaban al 31 por
ciento y al 42 por ciento en el caso del petréleo.
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En el “caso 2", en el cual los precios son méas bajos y los costos son mas altos, advertimos
que evidentemente el impuesto a las utilidades ya no se paga, por tanto la participaciéon del
Estado disminuye al 18 por ciento y al 40 por ciento.

Lo que muestro es que el impuesto a las utilidades permite participar al Estado cuando
existen utilidades. Cuando no existe la utilidad, el Estado solamente participa en la regalia
del 18 por ciento. Es necesario recalcar que para el “caso 2", se asumen precios mas bajos
0 costos mas altos.

La segunda forma de analizar la participacion del Estado, es a través del government take,
gue mide la participacion del Estado luego de deducidos los costos de operacion y de
capital. Esta metodologia de analisis es mas precisa, porque significa cuantificar, luego de
deducir los costos, cuénto participa el Estado en los ingresos disponibles que genera el
sector petrolero. En el ejemplo, en el gas natural la participacion del Estado es 55 por ciento
y 48 por ciento en el caso del petréleo (ver cuadro 4).

Cuadro 4
GasNatural Petréleo
(75%) (25%)
Precios en Boca de Pozo ($US/Barril) 6.0 25.0
Saldo Final parala Empresa ($US/Barril) 15 11.7  Casol
Saldo Final parala Empresa ($US/Barril) -0.3 8.3
Saldo para el Estado (Regalias e Impuestos) ($us/Barril) 1.8 10.6
Saldo para el Estado (Regalias e Impuestos) ($us/Barril) 0.7 8.0 'Casn2
Caso 1
Forma“Clésica” sobre “Boca de Pozo” 31% 42%
“Government Take’ 55% 48%
18 _ 106 _ 489
=55% =
Caso2 18415 10.6+11.7
Forma“ Cléasica” sobre“Boca de Pozo” 18% 40%
“Government Take’ 185% 49%
LA FORMA “CLASICA” NO SIEMPRE ESPRECISA

Ahora, en el “caso 2" la forma clasica de ver la participacion es 18 por ciento en el gas
natural y 40 por ciento en el petréleo, pero el government take en el gas natural es 185 por
ciento, esto significa que la empresa deberia pagar para estar en Bolivia.

Pareciera aqui que los nUmeros son caprichosos. Lo Unico que estoy reflexionando con
ustedes es que no solamente veamos la forma clasica, sino consideremos los costos de
operacion y capital al momento de analizar la participacion del Estado.

En términos de recaudaciones ¢cuanto ha generado la actual Ley de Hidrocarburos N°
16897 En base a la informacion de la Unidad de Programacion Fiscal se advierte que éstas
oscilan entre los US$ 350 y 450 millones. Cuando se presenta este resultado, la primera
reaccion de las personas es pensar que se le engafia. Preguntan: ¢ donde se refleja la caida
del 50 al 18 por ciento? (ver gréafico 2).
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Gréafico 2
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Para un analisis mas preciso se debe discriminar estos montos para examinar qué etapas
pagan los impuestos y tributos. La parte negra es aquella que paga la parte de exploracién
y explotacién y la parte blanca son los Impuestos al Consumo Especifico, es decir, los que
paga el consumidor final. En base a esta discriminacién, es posible realizar algunas
reflexiones:

Primero: casi el 50 por ciento de los ingresos del sector hidrocarburifero, se originaban en
impuestos al consumo especifico; es decir, que antes y después de la reforma el consumidor
final, a través del IEHD ahora y por medio de los gasolinazos antes, aportaba con el 50 por
ciento de los ingresos del sector petrolero.

Segundo: para evaluar el impacto del 18 por ciento, es necesario examinar solamente
los ingresos que paga el upstream del sector petrolero. Como se observa, los ingresos
se mantienen constantes durante todo el periodo. Sin embargo, si bien los ingresos
se mantuvieron constantes en todo este periodo, el valor de las exportaciones crecié
notablemente. No es lo mismo aportar US$ 100 millones cuando las exportaciones
son US$ 105 millones, que aportar los mismos US$ 100 millones cuando las
exportaciones son de US$ 500 millones. Desde esa perspectiva, si hubo una caida,
empero, la disminucion no es del 50 al 18 por ciento, la disminucion es aproximadamente
entre 8 y 10 puntos porcentuales.

Tercero: el Impuesto a las Utilidades debia compensar esta disminucion del 18 por ciento,
con la condicion de que la depreciacion en el periodo 1997-2005 debia ser acelerada.

4. ; COMO SE DESEA MODIFICAR LA ACTUAL LEY DE HIDROCARBU-
ROS N° 1689, EN LA PARTE IMPOSITIVA?

Inicialmente el Impuesto Complementario a los Hidrocarburos (ICH) era una alicuota
progresiva sobre el volumen de produccion por empresa, luego el mismo ya no estaba en
funcién al volumen de produccién, sino en relacion al tiempo. Posteriormente, en el Gltimo
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proyecto la idea del ICH es cobrar por cada campo y no por actividad de la empresa.2

Suponemos que tenemos tres campos: en el campo 1 la empresa “A” participa con el
50 por ciento y la empresa “B” con el 50 por ciento. En el campo 2 la empresa “A”
participa con el 25 por ciento y la empresa “C” con el 75. Y en el campo 3, la empresa
“B” con el 10 por ciento y la empresa “C” con el 90 por ciento. Si analizamos estos
nimeros, la operacion total de la empresa “A” viene, de su participacion en el campo
1y de su participacion en el campo 2. Lo mismo para la empresa “B” y para la empresa
“C” (ver figura 4).

Figura 4

Ahora ICH se
calcula por
Campo, pero se
cobra a cada
empresa

| Campo 1 ]l Campo 2 ] | Campo 3 ]

EmpresaA =50% EmpresaA=25% EmpresaB=10%

EmpresaB =50% EmpresaC=75% EmpresaC=90%

Antes ICH

se
calculaba
Total Empresa A =50% del Campo 1+ 25% del Campo 2 Emgrresa
Total Empresa B = 50% del Campo 1 + +10% del Campo 3

Total EmpresaC = 75% del Campo 2 + 90% del Campo 3

En un principio, el ICH gravaba la operacion de la empresa, entonces si la empresa producia
mas, la alicuota que se le cobra es mayor. ¢ Cual era el problema con este tipo de impuesto?
Supongan que para la empresa “A” el campo 1 es un campo pequefio, y el campo 2 es un
megacampo. Por tanto, al tener o participar en un megacampo, probablemente la alicuota
gue enfrente oscilaba entre el 20 6 el 30 por ciento. Con esa misma alicuota se hubiera
gravado al campo 1, que podia tener una menor produccion.

La consecuencia hubiese sido que campos pequefios -sobre todo campos de petroleo- se
cierren, considerando que alrededor de la mitad de la produccién de petréleo en Bolivia se
origina en campos pequefios, se hubiese generado un problema de abastecimiento serio.
Por esta razon, dentro el proyecto de Ley de Hidrocarburos ahora el impuesto se calcula
por campo, pero aln se cobra a cada empresa, de esta forma si el campo produce mas,
entonces la alicuota que se le aplica es mayor. En el caso del petréleo y del GLP, también
esta alicuota esté en funcion al precio internacional.

Ahora, ustedes podréan observar en la publicacién de la ley, que las tablas s6lo presentan
la alicuota incremental. ¢ Qué significa la alicuota incremental?

Las alicuotas: 5, 15, 24, 34 pueden llegar a 70; pero, la naturaleza del impuesto es un
impuesto incremental. Fijense el campo 1, si alcanza este nivel de ventas, sélo paga el 5
por ciento. Sin embargo, cuando existe un campo 2 que tiene un nivel de ventas mayores
en volumen, el primer segmento continda pagando el 5 por ciento. Sélo la parte incremental
paga el 15 por ciento (ver grafico 3).

2 e refiere al Anteproyecto de Ley de Ejecucién y Cumplimiento del Referéndum del 18 de julio de 2004 sobre la politica
energética de Bolivia (presentado al Honorable Congreso Nacional el 24 de julio de 2004).
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Gréafico 3
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¢ Por qué se quiso hacer esto? Observen la situacion del campo 1: si alcanza un nivel de
ventas que paga el 5 por ciento, y se incrementa la produccion, un pie cubico, hubiera sido
muy injusto que por ese pie cubico incremental pase a una alicuota del 15 por ciento,
creando un desincentivo fuerte a incrementar la produccion. Como esté disefiado ahora,
este pie cubico incremental pagaria el 15 por ciento y el resto continuaria pagando el 5 por
ciento. En este sentido es necesario recalcar las alicuotas que estan publicadas, se refieren
a las alicuotas incrementales, es decir a las del Ultimo segmento. Esas alicuotas incrementales
son distintas a las alicuotas promedio que enfrentara la empresa.

Es importante considerar que una produccion entre 1y 10 millones de pies cubicos al dia,
(MMPCD) la tienen 18 campos en Bolivia; y entre 10 y 50 MMPCD, la tienen 11 campos
(en 2003). Es decir, 29 campos en Bolivia tienen una produccién entre 1 y 50 MMPCD al
dia. Solamente tres campos tienen producciones mayores. Por esta razon, cualquier sistema
impositivo que se disefie, debe tomar en cuenta esta realidad para no afectar a los campos
pequefios.

¢, Como debe operar este impuesto? Asuman que la compafiia tiene una participacion del
50 por ciento en el campo 1y del 25 por ciento en el campo 2. En el primer campo al tener
un volumen de ventas mayor paga un impuesto mayor, y el otro campo, al ser mas pequenio,
paga un nivel de impuestos mas bajo (ver figura 5).

Figura 5
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Entonces, lo primero que se hace es examinar cuanto produce el campo y, de acuerdo a
las tablas, determinar cual es el volumen sujeto del pago del impuesto. A ese volumen se
le aplica un precio de referencia. Posteriormente, en funcion a la participacion de la compaiiia
en cada campo, se obtiene el monto total del impuesto que debe pagar. Como la compaiiia,
participa en un 50 por ciento del campo 1, debe pagar el 50 por ciento del impuesto
correspondiente al campo 1y asi sucesivamente, en el total de campos en los que participe
la compaifiia.

Lo que se estima es que con este impuesto, para un proyecto futuro, el government take
pueda situarse entre el 70 y el 80 por ciento. Esto significaria que evidentemente la
participacion del Estado se incrementa.

5. ASPECTOS ADICIONALES

Dentro del calculo de costos de operacién y de capital, los US$ 1.7/barril era un dato
importante que nos generaba algunos resultados. La pregunta es: ¢ Como se obtiene? El
total de la inversion se divide entre el total de la produccion asegurada para los proximos
20 afios. La produccion asegurada sera Brasil, el mercado interno en liquidos y el mercado
interno en gas natural. Obviamente, si uno abre mas mercados el volumen crece y, por
tanto, los US$ 1.7/barril pueden ser méas bajos (ver cuadro 5).

Cuadro 5

Inversién 1997-2003 (Millones de $us)

Produccion “ Asegurada” proximos 20 afios (Millones de Barriles)

Brasil (Gas Natural) 1,330
Mercado Interno (liquidos) 256
Mercado interno (Gas Natural) 138
TOTAL 1,724

Costos de Capital 2,927/ 1.724 17

¢, Qué pasa con los numeros cuando tenemos un 50 por ciento de regalia, al menos
con estos numeros? Para el ejemplo del gas natural tenemos un precio de US$ 6/barril
equivalente, unos costos de operacion de 1, los costos de capital de 1.7 y un saldo
de 3.13 (ver cuadro 6).
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Cuadro 6
Gas Natural Petr 6leo
(75%) (25%)
Precios en Boca de Pozo ($US/Barril) 6.0 41 250 200
Costos Operacion ($US/ Barril) -1.0 20 -10 -20
Costos de Capital ($us/Barril) -1.0 -7 -17 -17
Saldo 1 ($US/Barril) 3.3 04 223 163
Regaliasy Participacion (50%) -3.0 -2.1 -12.5 -10.0
Saldo 2 ($US/Barril) 0.3 -1.7 98 6.3
No se debe olvidar que Bolivia es un pais, sobre todo, gasifero

¢, Qué acontece si aplicamos una regalia del 50 por ciento? Cuando planteo esta pregunta,
algunas personas tienden a responder que el 50 por ciento es sobre 3.13, pero esto no es
correcto, las regalias se calculan sobre el 6.

De esta forma, si uno aplica el 50 por ciento, para el caso de este ejemplo, el gas natural
tendria un saldo neto cercano a cero. En cambio en el caso del petrdleo el saldo neto es
de US$ 9.8/barril. En este sentido, el 50 por ciento de regalias parece excesivo. Es posible
que para megacampos este costo de 1.7 y este 1 pueden disminuir notablemente, pero
no todos los campos en Bolivia son megacampos.

Respecto a la industrializacion, el primer comentario que generalmente recibo como el
precio del gas natural esta en US$ 6, entonces debemos industrializar dicho gas para que
esos US$ 6 crezcan a US$ 60. A continuacion les comentaré algunas cifras de un proyecto
de industrializacion de gas a liquidos, que tuve la oportunidad de revisar.
Este proyecto tiene las siguientes caracteristicas (ver cuadro 7):

Cuadro 7

Inversion Inicial (Millones de $us) 400

Produccion de Diesel Qil (Bpd) 10,000

Produccién Total de Diesel Oil en 10 afios (Millones de Bbls.) 36.5
Precio de venta del Diesel Oil ($us/Bbl.) 62
Impuesto Especial ala Venta de DieselOil - IEHD ($US/Bbl.) 20
IVA del Diesel Oil ($us/Bbl.) 5
IT del Diesel Oil ($us/Bbl.) 1
Gastos de Capital por Barril de Diesel Oil Producido ($us/Bbl.) 400/36.5=11
Gastos de Operacion con Transportey Almacenaje $us/Bbl.) 12
Compra de Gas Natural a $US/MPC 1.00 ($us/Bbl.) 13
Transporte de Gas Natural a $US/MPC 0.41 ($us/Bbl.) 6
Saldo Neto ($us/Bbl.) -6

¢Qué se hizo para incentivar laindustrializacién?—>Bajar |IEHD, es decir bajar impuestos.
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Se advierte que el precio del barril de diesel, evidentemente es US$ 62, es decir 7 veces
més que el precio del gas natural como materia prima. Sin embargo, existe un impuesto a
la venta de diesel, el IEHD, US$ 20; el IVA 5; el Impuesto a las Transacciones, un dolar;
los costos de capital, que resultan de dividir los costos de inversién sobre el total de la
produccion, US$ 11; y los gastos de operacion, transporte y almacenaje, US$ 12/barril.
También se debe comprar el gas natural y el supuesto es que el millar de pies clbicos es
un délar, asimismo debemos pagar el transporte de gas natural, 41 centavos de US$ por
millar de pies cubicos.

Este ejemplo refleja muy bien el flujo de caja que presentd la empresa, se observa que con
las condiciones impositivas vigentes y de precios del gas natural, este proyecto no parecia
rentable. Entonces, ¢qué se hizo? Fue elaborar y promulgar una ley y en ésta se establecia
que el diesel oil que proviniera del gas natural, pagaba un IEHD mas bajo. Es por esta
razén, que para este nuevo calculo en lugar de 20, empleo 4 como el Impuesto Especial a
la Venta de Diesel Oil (IEHD, US$/barril) que es lo que efectivamente acontecio. El resultado
es que la rentabilidad del negocio mejora, pero no mejoraba lo suficiente ya que solamente
llegaba al 5.5 por ciento.

Por otra parte existe poco espacio para las economias de escala, los gastos de operacion
parecen no ofrecer mas espacio para hacer mas rentable el proyecto. Lo que quiero transmitir
con este ejemplo, es que no estoy en contra de los proyectos de industrializacién, no me
parecen malos. Solamente quiero comentarles que algunos proyectos requieren fuertes
incentivos fiscales. En consecuencia, habra que evaluar la relacién de beneficio y costo,
para determinar si este proyecto de industrializacién es socialmente beneficioso.

CONCLUSIONES

* Los precios de un RNNR generan rentas que deben diferenciarse. Esta son las rentas
monopodlicas, las ricardianas y las de la escasez. Las rentas monopodlicas son bastante
volatiles, pero las rentas de la escasez mas bien son permanentes. Entonces, la forma
como el Estado se apropia de estas rentas esta en funcion a la naturaleza de las mismas.

* Los bajos precios del gas natural, ahora -no digo que esto vaya pasar en el futuro- generan
gue el tamafo de la torta del upstream sea pequefia, desde mi perspectiva.

® Lo que esté planteado en el actual proyecto de Ley de Hidrocarburos es pasar de un
sistema basado en impuestos ciegos e impuestos al beneficio, a un sistema basado en
impuestos ciegos completamente. La idea del impuesto al beneficio se diluye con la
creacioén del ICH y como vemos, este tipo de impuestos genera problemas, pero también
tiene sus virtudes.

* Algunos proyectos de industrializacion - no todos- exigen algunas exenciones impositivas
y, a veces, precios del gas natural bajos. Si no exigieran estas condiciones, ya tuviéramos
proyectos instalados.

* A diferencia de la mineria, el tratamiento del sector petrolero es particular. Porque en la
mineria se puede crear los impuestos que vea conveniente, dado que el mercado objetivo
es el mercado externo. Sin embargo, en el caso del sector hidrocarburifero, gran parte
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de la produccién actual se destina al mercado interno. Por esa razon, politicas de incremento
de impuestos, generalmente estan a contramano con politicas de bajos precios de la
gasolina y del diesel. Por esa razon, el IEHD actualmente es un colchén para amortiguar

los incrementos en los precios y hacer, mas o menos, rentable el negocio petrolero en
Bolivia.



RONDA DE PREGUNTAS,

RESPUESTAS Y COMENTARIOS



BLANCA
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EN LA CIUDAD DE LA PAZ

Pregunta: Existe un problema respecto ala diferencia entre la concepcion del impuesto
y el cobro del mismo. Se esta de acuerdo en la concepcidn, de que se debe mantener
larentabilidad tanto privada como social en la explotacién de un campo o yacimiento;
pero, al considerar el tema de la incidencia en funcidon de empresa, se establece que
el ICH se pagara en funcién a la comercializacion, independientemente de quien
produzca, entonces es obvio que la tendencia natural sera que “uno” sea el que
produzcay “muchos” los que comercialicen, ocasionando que todo el mundo pague
la tasa minima sin alcanzar las tasas marginales superiores.

Ademas, el andlisis deberia ser en funcion del campo y en funcién del valor actual
neto (VAN): laincidencia que tiene el impuesto sobre el VAN y sobre la tasa interna
deretorno (TIR), de modo que se pueda establecer que tasas muy elevadas inviabilizan
la explotacion de pozos marginales. En cambio, tomando como sujeto del impuesto
al que opera el campo y se afiadiera la variable “tamafio y calidad” podriamos
establecer tasas diferenciales del ICH en funcion de estas dos variables.

Mauricio Medinaceli (M.M.): Lo importante es que el impuesto grava a la produccién de
cada campo, entonces por mas que se fragmenten las empresas, el campo seguira tributando
lo mismo. Sin embargo, se debe reconocer que el problema esta en la fragmentacion de
los campos, que ocasionaria una reduccion de las alicuotas. Por este motivo se prevé que
la legislacion establezca claramente la delimitacion de campos.

Evidentemente se analizaron los VAN y las tasas e retorno de los nuevos proyectos, en
especial de la exportacion a la Argentina y a México. Lo que acontece es que el SURTAX
que era un impuesto altamente cuestionado, y en su momento nadie pensaba que se iba
a pagar, nos ayudaria mucho en estos momentos si acudimos a un tribunal arbitral. Debido
a que, dado que ya existia este impuesto, en los hechos iba a generar una presion del 45
0 48 por ciento sobre las ventas en boca de pozo, de esta forma la rentabilidad no seria
afectada severamente en los campos grandes. Para los campos chicos lo que se hizo fue
que la tasa de 5 por ciento sea equivalente al IUE que pagarian bajo el actual régimen,
entonces tampoco se les estaria afectando severamente, pero a los medianos si.

Pregunta: Debido al resultado del referéndum y el caracter vinculante que tiene éste
y que debe ser obligatorio y de ejecucion inmediata, nos encontramos ante un hecho,
por tanto si bien la discusion sobre los aspectos teéricos de este problema, es
importante, esta fuera de lugar, debido a la inflexibilidad del gobierno. Entonces
quizas lo que faltaria en esta exposicién es, colocar al pais frente a la posibilidad de
exportar o no exportar su gas, ¢Las condiciones de la nueva ley ayudan al pais a
exportar o determinarian que el pais sea competitivo frente a otros paises que tienen
posibilidades de exportar y que estan tratando de llegar a los mismos mercados a
los que Bolivia pretende llegar con su gas?

M.M.: Habria que colocar al pais en un contexto méas claro, en términos de government
take, y de rentabilidad de pozos y de acceso a mercados, sobre todo por que los costos
de transporte son muy altos. Evidentemente las reservas en Bolivia son el 0.5 por ciento
de las reservas mundiales, sin embargo en términos de reservas disponibles a nivel
sudamericano, analizando solamente la costa del pacifico del continente americano, estamos
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en una posicién mas o menos expectable. Se debe tener en cuenta que el mercado interno
en Bolivia es proporcionalmente mas pequefio que la cantidad de sus reservas.

Pregunta: ¢ Esta propuesta es una ley de hidrocarburos? Pareciera ser mas bien una
ley de impuestos que solo quiere recaudar mas, y que pretende ampliar el government
take, pero ¢el contexto que genera le permite a la industria desarrollarse o deja que
el mercado funcione? Parece mas bien que esta reemplazando ese contexto general
que se quiso crear con la reforma de capitalizacién de atraer inversion y darle l6gica
al movimiento de unaindustria, con una ley que es simplemente recaudadora; y todo
debido a que tenemos la necesidad de recaudar méas para el TGN. Si bien hay otros
elementos, como el tema institucional, de re-fundar YPFB, pero que no permiten tener
un marco regulatorio completo que haga lucir a nuestro sector industrial atractivo
para las inversiones. Medir el éxito de la ley diciendo que las empresas no se van a
ir, es un parametro mediocre por parte del gobierno, porque no importa que se queden
si no van a hacer nada. El tema es: ¢Cuénta inversion traemos? Y que esa inversion
nos de viabilidad para que tengamos riqueza en el futuro.

Ademas, desde la perspectiva de los modelos planteados, como el de la industria'y
las perspectivas del retorno y las realidades de pequefios y grandes productores,
ciertamente todo el mundo esta convencido que el gobierno debe tener un mejor
government take. Pero debiéramos pensar qué somos en el contexto internacional,
tenemos campos pequefios, Bolivia no es mas que el 0.5 por ciento de las reservas
mundiales; ademas tendriamos que preguntarnos dénde esté el pais en el ambito de
la productividad por campo, para tener un contexto de relacionamiento, ya que si
queremos recaudar mucho, también deberiamos ser mas productivos.

M.M.: Comparto la idea de que el proyecto de ley de hidrocarburos “corto” esta mas
concentrada en la parte de impuestos. Sin la intencion de justificar esto, lo que pas6 es que
al momento de armar este sistema se presentaron restricciones muy fuertes, la primera
restriccion fue que el 50 por ciento tenia que ser real, entonces la idea era ir con una
propuesta razonable del 50 por ciento, restricciéon que vino desde el referéndum. Lo que
se tratd de hacer fue, no romper la estabilidad de regalias y patentes de la actual Ley pero
llegando al 50 por ciento. Sobre el resto de la Ley no me corresponde opinar por que no
me toco trabajar en extenso en esta parte.

Pregunta: En la misma direcciéon de la intervencién anterior, una buena
interpretaciéon de la ley seria mas que una ley de hidrocarburos es una ley de
impuestos, entonces si el objetivo es recaudar mas, la pregunta es ¢cuanto mas
vamos a recaudar? Si los factores no se modificaran, segun el ministro de
hidrocarburos Torres, recaudariamos US$ 90 millones mas el préximo afio. Esta
cifra comparada con el escenario de la actual Ley, en este momento en el que
la depreciacién ya a caido fuertemente y las empresas comenzarian a pagar cada
vez mas, daria como resultado que es muy probable que las recaudaciones
hubieran sido mejores, iguales 0 muy poco menores. Entonces ¢,por qué armar
un conjunto de problemas para cambiar la Ley para ganar unos centavos mas
o talvez unos centavos menos o igual?

Por otro lado, en la ley propuesta hay algo dificil de entender, que se refiere a que,
unavez que se paga el ICH como adelanto al impuesto a las utilidades (IUE), si lo que
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se pago6 es mayor al IUE entonces el saldo se acredita contra el ICH de la misma
gestién. Sin embargo, el Art. 22 dice que, si al final de la gestion el monto pagado es
mayor, entonces este crédito fiscal sera utilizado Unicamente para el pago del IUE de
los afios siguientes. Entonces, si ya se ha acreditado contra el ICH de la misma
gestién, entonces la pregunta puntual es ¢de donde sale este otro?

M.M.: Las recaudaciones con el IUE hubieran sido menores o iguales a las que se esperan
del ICH, pero la premisa sobre la que se partioé fue que nadie cree que se vaya a pagar el
IUE. Sin el animo de cuestionar al Servicio de Impuestos Nacionales ni atacar a ninguna
empresa en particular, pero el gran cuestionamiento que se tuvo el afio pasado fue que las
empresas nunca pagarian el IUE, de esta forma lo que se traté de hacer es que este ICH
sea razonablemente equivalente al IUE y Surtax que hubieran pagado. Entonces lo que se
esta logrando es adelantar el IUE, asegurarlo.

Respecto al tema puntual de la ley, lo que se acredita contra el pago del ICH son los anticipos
del IUE, y luego el ICH recién pagado se acredita contra el IUE atribuible a hidrocarburos
nuevos. Entonces no hay una doble acreditacion, hay un juego de palabras, pero el ICH
mayor al I[UE se lo lleva hacia adelante por que, cuando las empresas en sus casas matrices
dicen que un impuesto en un pais se le ha incrementado, lo primero que acontece es que
la cotizacion en la Bolsa de Valores con los titulos de esa empresa disminuye, por mas que
sea el impacto de 0.01 por ciento. Sin embargo, permitir este carry forward, en el largo
plazo, el efecto de este impuesto deberia ser inocuo (el valor patrimonial de la empresa no
deberia disminuir). Todo esto es porque se quiere que por Io menos una parte del ICH sirva
como tax credit en Inglaterra y en Espafia.

Pregunta: Si bien es importante lainnovacion en el andlisis del tema la introduccién
del analisis por campo y el utilizar el concepto de laregla de Hotelling en la determinacion
de lo que se llama la regalia 6ptima, en la equidad intergeneracional (que es una
consecuencia de lo anterior), y que también se puede transformar en el célculo de
un government take 6ptimo en el tiempo, siempre considerando el largo plazo
intergeneracional. Sin embargo, dada laimportancia de la introduccion especialmente
del concepto de Hotelling, es que dado que se puede calcular un government take
Optimo por campo, ¢cual es ese nivel que se ha calculado?. Normalmente se utiliza
el 6ptimo como una referencia, pero lo importante es saber cuan lejos de esa referencia
estamos, cuan lejos estabamos con la anterior Ley para justificar la actual, o si con
las presiones actuales hemos decido pasarnos de ese Gptimo.

M.M.: La literatura econémica menciona que existe una menor distorsion cuando una regalia
sobre la produccion esta en funcién al precio internacional. Esto es lo que se traté de realizar,
no se ha calculado el government take 6ptimo pero se ha tratado de distorsionar lo menos
posible al introducir la regalia o las alicuotas en funcién del precio internacional del crudo.
De esta forma, cuando el precio internacional se incrementa, la alicuota también se incrementa
y viceversa.

En el gas natural no se pudo introducir una alicuota en funcién al precio, por que no existe
un precio de referencia en el gas internacional y, en cambio, podria peligrosamente condicionar
la negociacion de futuros contratos.
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Pregunta: Respecto al uso de los recursaos, en la ley hay dos partes donde se habla
de esto, el 51 por ciento de los recursos todavia esta por definirse, si van air asignados
a educacion y salud, pero lo que me interesaria saber es ¢cual seria el 6ptimo del
gobierno, si se pudiera dejar de lado todas las restricciones politicas, cual seria la
distribucion ideal de estos recursos?

M.M.: Hubieron bastantes restricciones al momento de asignar estos porcentajes. Sin embargo,
debo mencionarles el ejemplo de un pais —no recuerdo el nombre-, donde el 90 por ciento de
los ingresos Fiscales se originaban en el petréleo. Lo lamentable es que sus reservas alcanzan
sélo para los préximos cuatro afos, entonces ese pais esta por entrar en quiebra, debido a que
experimenta una enfermedad holandesa genuina.

Por tanto los ingresos tanto de la venta de gas natural como de los liquidos deberian
destinarse a una inversién que no necesite alimentarse constantemente; por ejemplo, seria
malo ligar los precios del petréleo a los gastos en salud, debido a que nifios vamos a tener
siempre, en cambio gas, petréleo y precios altos no. Desde mi perspectiva, la asignacion
de estos gastos tiene un riesgo fiscal muy importante.

Pregunta: Se argumenta que el negocio del gas es de largo plazo, que necesita de
contratos ¢es un negocio con precio fijo?,y ¢qué dicen los expertos del gas, el precio
va subir, como se ve el precio de aqui a diez afilos?

M.M.: El precio de gas al Brasil esta en funcién a una canasta de fuel, la cual a su vez
tiene una correlacion con el WTI. Cuando el precio internacional sube, el precio de venta
de gas al Brasil también sube; lo que pocos esperaban cuando se negocié este contrato,
es que el precio de los fuel subieran tanto. Como también hay los contratos que actualmente
existen con el Brasil, que son precios fijos por un determinado periodo de tiempo. Lo que
se hace generalmente es fijar el precio en funcion al mercado de destino, entonces pueden
estar en funcion al energético alternativo que tengan esos mercados. La naturaleza del
mercado de destino hace o condiciona la fijacion del precio en el contrato.

En cuanto a como se deberian fijar los precios, los expertos sostienen que se deben
fijar en el mercado de destino y ser competitivos con el net back. Aprovecho esto para
decir que los negocios del gas que tiene Bolivia no tienen la rentabilidad en la
exportacion del gas en si misma, sino en la exportacion de los liquidos. Por ejemplo,
de la exportacién a México, el 60 por ciento de los ingresos brutos se originaban en
la venta del condensado, que es el petréleo asociado al gas natural. Entonces es la
venta de liquidos el verdadero negocio debido a que se los puede vender en un
mercado spot y a precios mucho més altos. El gas natural, lo GUnico que permite es
obtener estos liquidos y no quemar el gas natural.

En cuanto a la opinidn de los expertos sobre el precio del gas al futuro, varios afirman que
aumentaran, pese a que la oferta mundial es amplia; sin embargo, los costos de
comercializacion son elevados.

Pregunta: En el cuadro del government take, ¢se mostraba la posiciéon competitiva
de Bolivia en relacién al resto de los paises con laley vigente y se anticipa una caida
de competitividad con la nueva ley?, o sea, ¢cudl es el impacto sobre la competitividad
que se espera pueda tener esta ley?
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M.M.: Los tedricos del government take que estudian la forma de gravar con impuestos
al sector petrolero, sostienen que la regalia deberia estar en funcion a la probabilidad de
descubrimiento exitoso en un pais. Esa es la regalia éptima, de tal forma que si la probabilidad
es alta como en Venezuela, entonces el government take deberia ser alto o viceversa. En
el cuadro se muestra el government take en Bolivia estaria en el rango entre el 50 y el 60
por ciento, y ahora con la nueva Ley va ha desplazarse en la direccién de Venezuela. Sin
embargo, esto no es una caida de competitividad, solamente es un incremento el government
take, puesto que la evaluacion completa deberia ser: dado que Bolivia pasa de un nivel a
otro de government take, ¢cual es su situacion futura en términos de gas? Si perforamos
un pozo en una regién no explorada, ¢,cudl es la probabilidad de encontrar gas? Si es alta
entonces la competitividad se mantendria estable, si es baja entonces nos hemos restado
competitividad.

Pregunta: En términos genéricos podriamos asumir que si son RNNR, larenta de la
escasez deberia ser cada vez mayor, por otro lado también mencionaste que, estos
recursos naturales son un stock y que por lo tanto el desgaste de éste deberia ser
sustituido por algo equivalente. En ese sentido, si bien una anterior intervencion
calificaba al actual proyecto de ley como simplemente impositivo, personalmente
estoy de acuerdo, con esta orientacion, las empresas estan buscando dos elementos:
rentabilidad, debido a que hasta el momento en que se agoten los yacimientos,
después por muy buen trato o mal trato que se les brinde se irdn, entonces creo que
en términos genéricos, toda la actividad petrolera deja en términos de empleo, en
términos de divisas muy pocos margenes directos en beneficio de la poblacién; por
lo tanto, generar elementos redistributivos a través de la mayor captacion de recursos
por parte del Estado me parece saludable, siempre y cuando no se estrangule alas
empresas bajandoles la rentabilidad. Por otro lado, ¢cual es la rentabilidad de los
campos viejos y de los nuevos?

M.M.: Comparto la idea de invertir en carreteras e infraestructura que son gastos que realizan
de una sola vez y que pueden auto-alimentarse y auto-financiarse; posteriormente sin
embargo, preocupa que lleguemos a depender del gas natural y del petroleo y que, en
consecuencia, podamos entrar en crisis, cuando los precios bajen o cuando las reservas
se agoten.

En cuanto a la rentabilidad de campos nuevos y viejos, se ha podido ver que los campos
viejos ya tenian un nivel de inversién acumulado con YPFB, por tanto su rentabilidad todavia
es razonable por que las empresas no han tenido que invertir en explorar en esos campos;
sin embargo, la rentabilidad de los nuevos campos depende de varios factores: entre los
cuales debe tomarse en cuenta la existencia de mercados y la produccion futura. Si los
campos produjeran a su capacidad, entonces su rentabilidad seria alta; pero si la produccion
se mantiene con los mercados que ahora existen, entonces su rentabilidad es muy baja.
Por otra parte, las empresas consideran que han sobre-invertido en este pais, que el acceso
o la apertura de mercados es muy dificil. En sintesis la rentabilidad del sector no es alta,
debido a que no hay mercados mas alla del Brasil.

Pregunta: Referente al cuadro del government take, ¢se ha considerado el VPN para
calcular el government take 6ptimo, los precios futuros del petréleo y del gas?. La
experiencia nos muestra que estos son mercados volatiles y existe muchaincertidumbre
en el analisis de estas variables, ¢cOmo se incorporan estos aspectos en el analisis?
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M.M.: Con esta pregunta quiero mencionar que si con la nueva ley logramos que el
government take no varie notablemente respecto a lo que ya tienen invertido, estariamos
en un nivel razonable. Para las proyecciones se utilizé el precio de US$ 25/barril a futuro,
el problema principal fue acercarnos lo mas posible a la actual Ley de Hidrocarburos. Pero
fijar el precio ciertamente condiciona la rentabilidad y puede ser motivo de un tribunal
internacional, por que las empresas hacen sus proyecciones con US$ 18/barril, nosotros
con US$ 25/barril y organismos internacionales lo hacen con US$ 21/barril actualmente.

Pregunta: La propuesta de ley en la parte tributaria determina que el ICH se pague
en funcién al volumen de produccién; por lo tanto, no esta sujeto a un proceso incierto
en el cual, existe un prejuicio respecto a la transparencia de las empresas. En definitiva
estamos en un escenario en el cual las empresas van a pagar mas 0 menos lo mismo
gue hubieran pagado de no haberse producido ninguna modificacién. Cuando se
afirma que nos estamos moviendo de un escenario de government take que era
relativamente bajo a un escenario més alto, en realidad tendriamos que analizar esta
situacion mediante el VPN. Pareceria por los comentarios ya vertidos que no existe
beneficio ni siquiera en valor presente, sino que estamos en una misma posiciéon de
government take.

M.M.: La respuesta a la contradiccidon entre government take y su equivalencia es
completamente pertinente. Lo que se muestra en el grafico, y disculpen que recién lo aclare,
es el government take incremental sobre nuevos proyectos. El government take promedio
sobre los campos actuales pequefios y medianos, hemos tratado de mantenerlo en este
umbral, pero para megaproyectos hemos tratado de ir mas alla de lo que dice la actual Ley,
es decir, para megaproyectos lo que la actual Ley llegaba era a 45 por ciento ahora
estariamos llegando al 54 por ciento. Los government take incrementales son los que
interesan por que son los nuevos proyectos de inversion.

EN LA CIUDAD DE SANTA CRUZ

Pregunta: La pregunta tiene que ver con el cuadro del célculo de los US$ 1.7 como
costo del capital. ¢Por qué no se toma en cuenta el costo financiero de lainversion?.
Existen US$ 3.000 millones que tienen un costo financiero. En ese sentido, me parece
gue el costo de capital estimado es muy bajo.

M.M.: La construccién de los modelos para calcular este impuesto, asume la perspectiva
del organismo financiador, es decir, se toma en cuenta la relacion deuda-patrimonio que
asumimos es cero, para que no exista ningun efecto apalancamiento. Ahora, usted tiene
razon. Si uno introduce el costo financiero, probablemente estos US$ 1.7 puedan subir. Sin
embargo, se comprob6 que utilizando una tasa de descuento muy parecida a la tasa de
interés de un préstamo, entonces el costo financiero puro deberia ser, en valor presente,
cero. Porque justamente estamos descontando la misma tasa de interés que nos estamos
prestando.

Sin embargo, esto no necesariamente es asi. Comparto que los costos de capital podrian
ser mayores si uno introduce los costos financieros, comparto plenamente.

Considerando el disefio de un modelo el efecto financiero, es decir, el apalancamiento que
se obtenga, en el momento de crear un sistema impositivo, se estaria colocando en un
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escenario optimista, con una informacion de la cual uno no esta seguro. Es decir, no sabemos
las estructuras de deuda patrimonio de las actuales empresas petroleras. De esta forma,
asumimos que la relacion deuda-patrimonio es cero, situandonos en el escenario mas
pesimista.

Comentario: A continuacion quisiera expresar algunas ideas que considero constituyen
el tema central sobre el que tenemos que reflexionar.

El expositor mencion6 que la disminucién de ingresos de la nueva ley y de la antigua
ley es del orden del 8 al 10 por ciento. Si nosotros tomamos en cuenta el 8 al 10 por
ciento sobre los actuales US$ 600 millones que exportamos, tendriamos una
disminuciéon de ingresos del Estado entre US$ 50 y 60 millones.

Siendo muy optimistay suponiendo que Argentina compre 20 millones de pies cubicos
de gas, que supongamos sea a un precio promedio menor a un délar. Asimismo,
suponiendo que al aumentar las regalias a Petrobras, esta empresa demande una
diminucion de precios, entonces se ha armado un zafarrancho por US$ 100 millones
adicionales, que es menor a la recaudacion del ITF. Me pregunto si es responsable
que sigamos discutiendo el tema de hidrocarburos, sostengo que es una discusién
falsay que ademas ha causado dafios. Pienso que esos US$ 100 millones de ingreso
fiscal los hemos perdido solamente con la pérdida tributaria de las posibles inversiones
que se ahuyentaron en el pasado afio.

M.M.: Déjenme comentarles la historia de un pais de la ex Unién Soviética. Un colega me
comentaba que en ese pais, el 90 por ciento de sus ingresos y el 90 por ciento del PIB,
aproximadamente, se origina en el petréleo, ¢y saben cual es su problema?”. Que las
reservas le alcanzan solamente para los préximos cuatro afios. El resultado es un pais en
shock, en crisis, porque el gobierno otorga todas las facilidades para invertir y nadie quiere
invertir y las reservas se le agotan.

Rescato su opinién en el sentido de que el sector petrolero con sus impuestos es una parte
de la discusién, no sé si grande o pequefia, pero es una parte. Hay otros problemas, de
pronto, mas importantes que se debieran discutir, creo que en esa linea va la Fundacion
Milenio, debido a que es bueno comenzar la reflexion con el tema de actualidad para atraer
la atencién y después entrar a otros temas. Pero mientras se discuta sobre impuestos espero
tener trabajo todavia.

Pregunta: Si nosotros vemos temporalmente el problema, lo 6ptimo para Bolivia es
exportar, porque significa generar ingresos. Ese es un punto que quisiera plantearlo
como discusion. La Ley de Hidrocarburos, deberia tener un alcance para el presente,
el mediano y largo plazo.

Otro tema que es importante es la asignacion de los recursos. En el proyecto de ley
se determina, por ejemplo, un porcentaje del 3 por ciento a las Fuerzas Armadas. Los
US$ 100 millones ya estan distribuidos y practicamente se destinaria muy poco a
educacion y a infraestructura vial. Estos sectores no aparecen en el proyecto de ley.
En ese sentido, la recomendacidén que hace el experto de priorizar la inversién en
educacion e infraestructura me parece adecuada.
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M.M.: Respecto a la industrializacién. Evidentemente es necesaria una politica de
industrializacion a mediano plazo. Es importante destacar que para algunos proyectos es
importante analizar los beneficios y los costos asociados; no solamente tomar en cuenta
el incremento del precio, sino, reitero, los costos inherentes al proyecto.

Respecto a los volumenes, ¢ cudl era la percepcion general el afio pasado o en los anteriores
afios con el surtax? Que si se concretaba un proyecto como el de México, o el de Estados
Unidos, era irreal que el surtax se aplique, porque las empresas podian hacer un manejo
arbitrario de sus costos.

El ICH al ser un impuesto ciego, de concretarse uno de los proyectos nombrados, se activara.
Esa es la diferencia con el surtax.

Ahora, ¢qué pasa si las empresas no tienen incentivos para aumentar la produccién? -
nunca se llega al 50 6 60 por ciento-. Se han realizado varios andlisis para determinar el
impacto de ese impuesto sobre la rentabilidad marginal del sector y se ha examinado
cuidadosamente la forma de no desincentivar un posible proyecto como el de México. Es
decir, no se desea que la aplicacion del ICH, ocasione una caida en la rentabilidad a niveles
inferiores del 15 6 20 por ciento.

Comentario: Las modificaciones a la Ley de Hidrocarburos, deben considerar la
seguridad de las inversiones y el desarrollo del sector. Los proyectos de ley que se
han hecho, tuvieron giros sustanciales principalmente en las partes impositiva y
normativa. Pareceria que se esta probando.

Las empresas petroleras han hecho conocer publicamente su posiciéon y sus
observaciones se orientan al tema de seguridad juridica. Una actividad, como la
petrolera, debe ofrecer la mayor seguridad al inversionista debido a las altas inversiones
gue se necesitan. Pareciera que las empresas petroleras estan haciendo notar las
incongruencias que podria tener esta modelacion tributaria.

M.M.: Primero. La Ley del Referéndum, evidentemente es pequefia, sin embargo, los
articulos que contemplan el ICH son mas del 50 por ciento de la ley. De esta forma el ICH
esta bien definido y bien explicado en el proyecto de ley.

Segundo, YPFB obtiene la informacion del volumen de produccién por campo y por mes.
Este volumen de produccién es posible contrastar con las tablas del ICH que se publicaron.
De esta forma, invito a su persona para que pueda hacer el calculo correspondiente y vea
que bajo determinados niveles de produccion, de hecho los actuales, el nivel de tributacién
oscilaria en el 40 por ciento.

No puedo opinar en representacion de las empresas, porque no me corresponde. Lo Unico
que puedo afirmar es que las tablas se han publicado y que la informaciéon de YPFB esta
disponible. Cualquiera puede obtener el porcentaje de tributacion correspondiente y emitir
el juicio de valor pertinente. Sin embargo, la diferencia con la anterior ley es que se gravaba
50 por ciento a todos. Ahora se hace una discriminacion por campo.

Sé que el proyecto a México puede ser ya una quimera, pero en algin momento pudo ser
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real. En ese momento se pensaba que del campo Margarita podian obtenerse 40.000
barriles por dia. Si uno introduce ese numero dentro de las tablas, identificara el porcentaje
COomo impuesto ciego que pagaria ese campo.

No quiero decir, si este impuesto es alto o bajo. Es el resultado de los modelos empleados
para equilibrar dos posiciones antagénicas: no ahuyentar las inversiones y aumentar los
impuestos, 0 asegurar el pago de impuestos. Le aseguro que encontrar ese equilibrio ha
sido dificil, pero se han hecho los calculos numéricos, que se pudieron hacer, para lograr
ese equilibrio, y ese es el resultado, el del dltimo proyecto de ley.

Pregunta: Yo no creo que el gas solucione todos los problemas al pais, pero tampoco
es la “comida del loro”. El nivel de reservas, 57 6 60 TCF's si se monetizan en el
futuro, representan US$ 60 6 70 mil millones; mas el petréleo asociado, podriamos
superar, quiza en los préximos 20 6 25 afios, los US$ 110 a 120 mil millones. De
manera que es importante. Ahora, por los bajos niveles de exportacion se estiman
cifras modestas en términos de contribucion al Estado, pero creo que en un futuro
inmediato, con perspectivas de exportacién a paises vecinos -sin considerar los
proyectos de México y Estados Unidos- podemos alcanzar volimenes interesantes.

Por ello la pertinacia del tema que trae el licenciado Medinaceli y el interés que
debemos tener en términos de apropiacion del excedente. Sin embargo, preocupa
tanto la posicién del sefior Medinaceli como de otros personajes, en presentar criterios,
o cifras, en funcion al escenario o a los oyentes. Creo que se debe ser objetivos y
mostrar los costos y la informacién real y no afirmar que traigo este dato porque
muchas veces los escenarios son heterogéneos.

Creo que se puede discutir los costos de capital de las empresas. Los considero
altos, porque estan con ingresos exageradamente conservadores. Diriamos que
consideran ingresos historicos y no las perspectivas futuras que podemos tener -
reitero solamente pensando- en exportacién a Chile via Argentina, porque ocurrira.
Reitero, preocupa la afirmacién que la nueva ley es una ley puente con relacién a la
ley definitiva que recién comenzara a elaborarse. Se afirma que el actual proyecto de
ley no es la Ley de Hidrocarburos, sino es la Ley de Cumplimiento del Referéndum.
Una ley corta, una ley puente, unaley urgente, que va estar acompafada en la parte
reglamentaria, de 20 decretos. Pero inmediatamente -y ahi va tener bastante trabajo
el licenciado Medinacelli- se va empezar a elaborar la ley definitiva de hidrocarburos.

Finalmente, ¢cuanto vamos a demorar en la elaboraciéon de esa ley? Un afio, dos tres.
Ahi esta el elemento de incertidumbre peligroso para el nivel de inversiones que
necesitamos de manera inmediata. Por estas razones le consulto al licenciado
Medinaceli, si en lugar de estos cambios tan dramaticos, no se puede pensar en un
modelo mucho mas sencillo, transparente y facil de controlar.

M.M.: Quisiera aclarar que al afirmar que asisto a grupos heterogéneos, no es que haga
una presentacion ad-hoc a los mismos. Lo Unico que hago es que las ideas que yo transmito
sean lo mas sencillas posibles, no puedo molestar a algunos ingenieros petroleros que
conocen muy bien el sector, al presentar un grafico muy sencillo del sector. Solamente me
referia a esa situacion. No estoy manipulando las cifras ni los datos en funcién del grupo
frente al que expongo.
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Ahora, ¢cudl ha sido el problema de un sistema mas sencillo de impuestos? Primero, que
la naturaleza de los campos en Bolivia es distinta a la de otros paises; luego que se tiene
un sistema de hidrocarburos nuevos y existentes que se decidié mantenerlos; y que los
impuestos ciegos en el mundo mas bien son los menos y lo que se intenta gravar es con
impuestos al beneficio.

Comparto con ustedes de poner un impuesto flat sobre todos los hidrocarburos. Pero eso
origina otro tipo de problemas. Si bien es sencillo en su aplicacion, genera otro tipo de
problemas desde el punto de vista de politica energética y, sobre todo, de acreditacion fiscal
al exterior en Europa y Estados Unidos.

Asimismo, el capturar rentas monopélicas hizo que tengamos que poner la alicuota en
funcion al precio y el capturar las rentas ricardianas determiné poner la alicuota en funcion
a la produccién.

Explicaré por qué. Un impuesto correcto deberia gravar la productividad del campo. Sin
embargo, eso es mucho mas dificil de controlar, porque eso implica ver los costos de
produccion de cada campo, que justamente es lo que esta en tela de juicio. Una aproximacion
inexacta de la productividad del campo, es el volumen de produccién del mismo. Por esa
razon, la alicuota grava mas a volimenes mayores, porque asume que vienen de campos
gue son productivamente mas interesantes que otros pequefios.

No ha sido un capricho -le aseguro- de la gente que ha elaborado este impuesto, el hacerlo
complejo para que no se cobre en el futuro. Es mas, quisiéramos que se cobre en su correcta
dimension. Pero que se cobre considerando las restricciones que tuvimos al momento de
elaborarla.

Pregunta: Hay dos elementos centrales. Uno, vemos que el negocio no esta en el gas,
gue representa el 25 por ciento, sino en la produccién de petrdleo que representa el
75 por ciento, pero el volumen hace que tenga un mayor interés. Ese es un elemento
central que se debe tomar en cuenta. Las empresas estan interesadas en la utilidad
gue produce el petréleo.

El segundo factor es que el Estado, tiene un gran déficit fiscal que quiere financiarlo
con el petréleo.

Creo que van a pasar dos afios para que recién podamos establecer algunos criterios,
porque existe una gran incertidumbre, sobre todo, en las empresas petroleras. Se ha
perdido més de US$ 500 millones el Gltimo afio de inversion que ya estaba practicamente
hechay no hay nada. No podriamos haber obtenido mucho mas renta con relacion
a al inversion actual. Entonces, la pregunta del millon esta en que si realmente este
tipo de ley innovativa -tiene sus criterios interesantes sin duda- sera la solucién, si
sera aceptada.

M.M.: Comparto con usted la idea de que el negocio del sector petrolero esta en los
liquidos. Ciertamente los liquidos son los que subsidian, en algunos momentos, la produccién
de gas natural, dado que los liquidos asociados, el condensado -sobre todo- es altamente
rentable. Sin embargo, no hay que perder de vista que si sale un gran proyecto de gas
natural, van a tener liquidos asociados importantes. Entonces, la relacién 25-75 por ciento
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es mas equilibrada, probablemente. Quiero aprovechar su pregunta para mencionar algo
que seguramente muchos de ustedes conocen, que Bolivia no es un pais autoabastecido
en liquidos, porque importamos diesel oil (casi el 50 por ciento). Esa es la razén por la cual
encontrar mercados de gas natural es una necesidad, ya ni siquiera es un deseo en el
mediano plazo. No tanto por el deseo de vender el gas, sino por los liquidos asociados,
caso contrario o se reinyecta el gas, que necesita una inversion, o se lo quema, que seria
una locura. Entonces, la blisqueda de mercados de gas natural es importante por los liquidos
que necesita el mercado interno.

Comparto con usted que de ninguna manera el sector petrolero va ayudar a solucionar
el déficit fiscal en Bolivia. Estaria loco si yo dijera algo de esta naturaleza, basta con
ver los numeros. Lo Unico que puede hacer es ayudar a que disminuya el mismo. Sin
embargo, el déficit fiscal me parece un problema maés estructural que hay que
solucionarlo integralmente.

¢, Si esta ley la aceptaran las empresas petroleras? La verdad que no sé. Inclusive el tamafio
de las empresas petroleras hace que su opinién no sea unanime y los objetivos que buscan
las mismas son a veces distintos. Entonces, lo Unico que podria reflexionar al respecto es
gue analicemos empresa por empresa y veamos cual es su objetivo y su permanencia en
Bolivia.

Es lo mejor atraer inversiones y luego crear un impuesto. Sin embargo, hay personas que
consideran que esa fue la politica, este es un tipico problema de inconsistencia temporal.
Las atrajimos desde el 96 hasta el 99 y una vez que descubrieron las reservas, les creamos
el impuesto.

Comentario: Agradezco el analisis de Medinaceli, de un tema complejo. Creo que los
politicos los abordan no seriamente y coincido que hay una dosis de demagogia muy
alarmante en el pais en torno a este tema.

Volviendo al asunto de los RNNR, veo que inclusive el articulo tercero del nuevo
proyecto que ha presentado el Poder Ejecutivo, enfatiza el tema del recurso estratégico.
Y en estos momentos habria que pensar méas bien que los recursos naturales no
renovables son nomas un commodity que se debe emplear lo mas pronto posible,
porque el cambio tecnoldgico se viene encima de una forma avasalladora.
Podemos recordar también el salitre, motivo de la guerra del Pacifico. A poco tiempo
los alemanes inventaron el salitre sintético y ya no se utilizé el salitre y asi
sucesivamente. No sabemos qué va pasar en el futuro, el cambio tecnoldgico es
sumamente dinamico. En ese sentido soy partidario de que los RNNR deben explotarse
lo mas pronto posible, y no dejarselo paralos nietos.

M.M.: Comparto con usted la idea de explotar el recurso lo mas rapido posible, porque
ante la incertidumbre que pueda pasar en el futuro, es la mejor opcién en el presente. Sin
embargo, el precio que uno debe recibir al menos deberia cubrir los costos marginales de
produccién, que es lo que la teoria econdmica sostiene.

Le comento esto por un ejercicio numérico que me tocé hacer, donde los costos de
perforacion, los costos de instalacion de plantas en superficie no justificaban el precio del
gas natural al cual se iba vender el mismo. De esta forma, no soy partidario de guardar el
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gas en la expectativa de precios mejores. Si es posible vender a un precio razonable ahora,
hay que hacerlo.

Pero no solamente por una necesidad de un beneficio de este gas sino, como afirmé
anteriormente, la necesidad de liquidos del mercado interno hacen que debamos buscar
mercados para el gas natural rapidamente. Caso contrario, la deficiencia de liquidos en el
futuro puede acrecentarse y peor aun, podemos llegar a una situacion surrealista, en la cual
por la necesidad de liquidos, debamos quemar el gas.

Comentario: El tema de hidrocarburos es muy importante. Sin embargo, lo estamos
mirando solamente pensando en los US$ 100 millones, pero solamente el proyecto
de LNG si se hubiera concretado, con el contrato de Sempra se habrian exportado 7
TCFs por 20 afios, de los 54 TCF, y la generacién de los ingresos fiscales con la ley
anterior, alcanzaban a US$ 300 millones anuales. Entonces era un government take
del 32 6 33 por ciento.

Creo de que aqui se debe establecer un lineamiento para, de una vez, tener seguridad
juridicay que se hagan las inversiones. El GTL va funcionar, es unarealidad en otros
paises; la petroquimica en el 2009, tiene que haber una petroquimica, pero es el
momento, son inversiones que se hacen cada cierto tiempo porque se invierte en
grande, que toman una cierta cantidad de mercado y el proximo que se tiene que
hacer va demorar otros 7 u 8 aflos para volver a necesitar esa inversion en una planta
de petroquimica.

También hay proyectos de exportacion de energia eléctrica que pueden concretarse,
si se firma un tratado bilateral con Brasil. Me parece que el potencial del sector
hidrocarburos es muy grande. El problema es que no hemos manejado el sector
adecuadamente, por problemas politicos.

Por poner como ejemplo a Trinidad y Tobago. Este pais empezd hace cinco o seis
afios, ahora tiene ocho trenes, tiene una planta de etanol, otra de reduccién de
aluminio, exporta gas y ha aumentado el estandar de vida de su gente.
Ahora ¢qué hizo Trinidad y Tobago? Otorgd 10 afios de exenciones tributarias a los
inversionistas y después de ese tiempo comienza a cobrar impuestos en los proyectos
iniciales, que fueron en dos primeros trenes. En los otros ocho trenes que se estan
construyendo yatodos pagan regalias, etc. Si es tan estratégico el gas, deberia haber
un Consejo Nacional de Hidrocarburos con gente que conozca del area, para desarrollar
una politica de hidrocarburos como lo hizo Holanda después de los problemas que
gener6 la “enfermedad holandesa”.

Comentario: Después del baldazo de agua fria que recibimos con la primera intervencién
de laronda de comentarios, algunos quiza nos hemos preguntado qué hacemos aqui,
participando en un “falso debate”. Afortunadamente, las intervenciones posteriores
han sugerido que, por diversos motivos, vale la pena discutir las bases tributarias
de una nueva ley de hidrocarburos.

En la exposicion del licenciado Medinaceli, que me parecio brillante, el énfasis esta
puesto en la teoria microeconémicay, particularmente, en el modelo de Hotelling,
pero considero que el andlisis debe ser complementado con un enfoque de economia
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politicay con elementos del neoistitucionalismo econdémico. Creo que asi se entendera
mejor el embrollo en el que estamos y se podran encontrar soluciones alternativas
gue sean politicay socialmente viables.

Se ha dicho aqui que no tenemos que ver el sector hidrocarburifero como un sector
estratégico. Yo no estoy de acuerdo con eso. El sector hidrocarburifero ha sido y
seguira siendo estratégico para el pais como proveedor de productos energéticos,
como generador de rentas para el Estado, como proveedor de divisas para financiar
importaciones y como garantia de empréstitos externos. Estoy de acuerdo en que
verlo como un sector estratégico de manera demagadgica es contraproducente, pero
que es estratégico, es, y asi lo entiende la gente desde la amarga experiencia del
Chaco con la Standard Oil.

¢ Qué es lo que la gente reclama? Demanda una participacién substancialmente mayor
del Estado en el excedente generado por el sector hidrocarburifero y la utilizacién de
€s0S recursos en programas sociales y proyectos de desarrollo. La gente quiere
mayor transparencia y equidad en la negociacion de los hidrocarburos. Se quiere
impedir que se celebren contratos a largo plazo en condiciones desfavorables para
la nacién. La semana pasada, Alan Greenspan vaticin6 que la proxima gran subida
de los precios de los energéticos sera la subida del gas. De modo que es posible que
el Estado pueda negociar mejores precios de venta. Estoy de acuerdo con el licenciado
Arcaya cuando sostiene que el progreso tecnolégico puede producir sustitutos
eficientes para los hidrocarburos, que provoquen una drastica caida de precios.
Sabemos que el progreso tecnologico desmintié las predicciones pesimistas de
Malthus, pero el caso de los hidrocarburos puede ser una excepcion en los proximos
cincuenta o cien afios. ¢Quién lo sabe?

El enfoque de la economia politica también nos ayuda a entender como se produce la
presion para cambiar las reglas del juego. La precariedad de la base financiera del Estado,
tensionada por las demandas sociales insatisfechas y la crisis econdmica, sumada a las
viejas sospechas populares con relacién al capital extranjero, que asume el control de
sectores estratégicos, hace que se produzca un creciente descontento social que desemboca
en una redefinicion de las reglas del juego y en una mayor injerencia del Estado en la
economia. Hemos visto dos nacionalizaciones del petroleo en el siglo XX; esa posibilidad
esta en la memoria colectiva, es por eso que se deben redoblar esfuerzos para explicarle
alagente que esa no es la mejor opcién que tenemos.

Sostengo que el enfoque de la economia politica tiene que estar presente en nuestras
reflexiones es lo que nos acaba de mostrar Medinaceli. En realidad, lo que nos esta
diciendo -no sé si me equivoco- es que, en teoria, la renta hidrocarburifera establecida
en laley promulgada por el presidente Sanchez de Lozada tenderia a converger con
el tiempo con larenta establecida en la propuesta del presidente Carlos Mesa. Si eso
es asi, quiza el gobierno de Sanchez de Lozada no negocié una ley lesiva a los
intereses de la nacién y el problema fue, mas bien, que el Estado no tuvo la capacidad
de hacerla cumplir. Y eso tiene que ver con altos costos de transaccion. Y con la
incapacidad del Estado de hacer cumplir la ley.
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