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La Paz, 10

VISTOS Y CONSIDERANDO:

El recurso de revocatoria inte
Resolucién Administrativa

2452/2013) y Resolucién Ad
46/2014), emitidas por la Age
leyes y preceptos legales cuyq

CONSIDERANDO:

Que el articulo 100 de la Ley|
2005 sefala que los margengs
Ente Regulador segun los sig
de garantizar el abastecimie
operadores obtener un reng
incentivar la expansion de las|t

Que el articulo 5 del Decretq
Nacionalizacién Héroes del C
de la produccién, transporte
industrializacion de los hidroc
Supremo N° 29122 de 06 de|l
Petroliferos Fiscales Bolivian
del crudo reconstituido a un
blancas a $US/BBL31.29.-, a
estos precios y a exportarlog
29122 establece que el Podsgl
concepto de comercializacion]
las empresas de refinacion
barriles por dia, en base a|
empresas.

L)

Que el Ministerio de Hidroca
070/2007 del 29 de junio ¢
mecanismo de ajuste de
reconstituido y gasolinas blafi
Diferencial de Ingresos (DI)
al Ente Regulador el detalle de
cada mes bajo Declaracién J
calculo realizado mediante
empresa beneficiada el mon}
ambas empresas realicen al
de la RM 070/2007.

Que asimismo la RM 070/20Q7
promulgacion del reglament
oportunidad en la que el E
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de junio de 2016

uesto por la Refineria ORO NEGRO S.A. (RON), contra la
ANH N° 2452/2013 de 18 de septiembre de 2013 (RA
inistrativa  ANH N° 046/2014 de 08 de enero de 2014 (RA
fla Nacional de Hidrocarburos (ANH), sus antecedentes, las

ontravencion se acusa, Yy

° 3058 de Hidrocarburos (Ley 3058) de 17 de mayo de
para la actividad de refinacién seran determinados por el
entes criterios: i) asegurar la continuidad del servicio a fin
) de los productos en volumen y calidad, ii) permitir a los
iento adecuado y razonable sobre su inversion y iii)
idades de proceso y de servicios.

Supremo N° 28701 de 01 de mayo de 2006, Decreto de
aco, establece que el Estado toma el control y la direccion
refinaciéon, almacenaje, distribucién, comercializacion e

Brburos en el pais. Bajo este marco, se promulgé el Decreto

ayo de 2007 (D.S. 29122), que dispone que Yacimientos

)s (YPFB) sera el unico comprador en el mercado interno

ecio en punto de entrega a $US/BBL30.35.- y gasolinas
orizando a esta empresa la compra de dichos productos a
a precios de mercado internacional. Asimismo, el D.S.
Ejecutivo definira mecanismos de ajuste de ingresos por
de crudo reconstituido y gasolinas blancas a YPFB, para

con capacidad de procesamiento menor o igual a 5.000

formacion técnica y econdomica presentada por dichas

puros y Energia (MHE) emiti6 la Resoluciéon Ministerial N°
Ingresos por concepto de comercializacion de crudo
cas. La RM 070/2007 establecié la formula de calculo del
dispuso que para tal efecto las empresas deben presentar

2007 (RM 070/2007), con el objeto de establecer el

las variables citadas en la citada resolucion hasta el 10 de
ada. Con dicha informacién, el Ente Regulador aprobara el

Resolucion Administrativa y comunicara a YPFB y a la

resultante del Diferencial de Ingresos (DI) a fin de que

onciliacién correspondiente para dar cumplimiento al objeto

en su articulo 6 establece la vigencia de la misma hasta la
para la determinacion de las tarifas de refinacion,
e Regulador debera realizar a través de terceros una
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auditoria especifica para la v
calculos del DI.

Que mediante Decreto Suprer

Actualizé el margen de refiner
del Decreto Supremo No. 28
alicuotas especificas del Img
para los productos regulados.

Que mediante Resolucion Ad

N\ (RA 916/2012) la Agencia Ng
-%) Ingresos de la Refineria Oro

por Bs-363.167,33.

Que en mérito al recurso de¢

resolucién, con Resolucion Ad
2012 (RA 2344/2012) se confir

Que ante recurso jerarquico pj|a

(MHE) mediante Resolucion
(RJ 054/2013) revocd parcia

septiembre de 2012 y en sy
debiendo la ANH emitir nueya

Gnicamente respecto a la cue

demas aspectos el MHE exprg

sede administrativa.

Que en cumplimiento a la Re§o

Informe DRE 0245/2013 dg
Administrativa N° 2452/2013 de
calculo del Diferencial de Ingrs
342.591,83.

Que mediante Resolucion Ad
ANH corrigi6 el Resuelve Seg

Que ante el recurso de reg
Administrativa ANH N° 183
Administrativa

Que el recurso jerarquico pl
Energia mediante Resolucion

(RJ 141/2014) resuelve anular|¢

Que la ANH en fecha 5 de mg
rechaza la solicitud de suspengi¢
de aclaracion y complementacio
Contencioso Administrativo pre%

Que la Refineria Oro Negro S

de 2014, presento recurso de
N° 2452/2013 de 18 de septie
de 08 de enero de 2014.
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dacién de los ingresos y costos que se utilizaron en los

10 N° 29777 de 05 de noviembre de 2008 (D.S. 29777), se
para los productos regulados, establecido en el Articulo 3
17 de 16 de mayo de 2005, asi como establecer nuevas
lesto Especial a los Hidrocarburos y sus Derivados IEHD

inistrativa ANH N° 0916/2012 de fecha 02 de mayo de 2012
cional de Hidrocarburos (ANH) aprobé el Diferencial de
egro S.A. (RON) correspondiente al mes de enero de 2011

revocatoria planteado por RON en contra de la citada
ninistrativa ANH N° 2344/2012 de fecha 11 de septiembre de
noé la RA 916/2012.

nteado por RON, el Ministerio de Hidrocarburos y Energia
nisterial R.J. N° 054/2013 de fecha 14 de mayo de 2013
ente la Resolucion ANH N° 2344/2012 de fecha 11 de
érito la Resolucion Administrativa ANH N° 0916/2012,
resolucion bajo los criterios de legalidad alli pautados,
ta Alimentacion y al tema de Riesgo Pais, en cuanto a los
sa que estos deben mantenerse firmes y subsistentes en

lucion Ministerial R.J. N° 054/2013 con fundamento en el
| echa 26 de julio de 2013, se emiti6 la Resolucion

fecha 18 de septiembre de 2013, estableciendo un nuevo
’os correspondiente a Enero de 2011, por un monto de Bs.

ninistrativa N° 046/2014 de fecha 08 de enero de 2014, la
do de la Resolucion Administrativa N°® 2452/2013.

ocatoria planteado por RON, la ANH con Resolucion
/2014 de 11 de julio de 2014 confirmé la Resolucion
2/2013 de 18 de septiembre de 2013 y Resolucion
de 08 de enero de 2014

inteado fue resuelto por el Ministerio de Hidrocarburos y
inisterial RJ N° 141/2014 de fecha 16 de diciembre de 2014

. (RON) mediante memorial recepcionado el 19 de marzo
revocatoria en contra de la Resolucién Administrativa ANH
1bre de 2013 y Resoluciéon Administrativa ANH N° 046/2014
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CONSIDERANDO:

Que entrando al analisis del re
sustanciales:

e

Cabe puntualizar que las reso
cumplimiento de la RJ 054/20
establecida en dicha resolucid
Alimentacion y al tema de Ri
administrativa las demas dispgs
presente analisis de agravios
disposicion jerarquica y la pos
a cualquier argumentacion adi¢

En la presente resolucion se afiz

de la resolucion objeto del pre$
que RON adjunt6 a su memorig

» Argumento esgrimido

Teniendo en cuenta los antec
ANH para determinar la Tasa|l
formulamos y presentamos lo$
revocar la resolucion administ
siguiente:

El articulo 3 de la RM070/2007|e

“c.-Una tasa de riesgo pais a I

La RA.2452 establece en su d
para el célculo, Metodologia

Asimismo, para el primer conge

gobierno boliviano no realizd
requerido.

Respecto del Segundo concg
consideran un documento de
calificacion de riesgo de B1, e|i

Por otra parte, se debe tener df

i.  Moody’s Latin Americg
mediante Nota cite: M
comunicandonos que:

a) Moody's no calgt
b) En el documen
Rates 1983-200
default Rates, ||
indican, sobre Ig
las tasas de ing
las diferentes c§

i. La ANH hace refer
actualizado al afio 201
lo que es definitivame
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urso que nos ocupa cabe establecer los siguientes aspectos

ciones objeto de la presente impugnacién se emitieron en
3, por lo que, en tanto el alcance de la revocatoria parcial
jerarquica implica Unicamente lo concerniente a la cuenta
sgo Pais, habiendo dejado firmes y subsistentes en sede
ciones de RA 916/2012 y 2344/2012, en consecuencia, el
ocados por RON se circunscribe al cumplimiento de dicha
rior RJ 141/2014, no ameritando mayores consideraciones

entes administrativos y el escueto analisis realizado por la
iesgo Pais aplicable al periodo reclamado, a continuacion
rgumentos por los cuales se debe considerar el calculo y
iva reclamada por el periodo de ENERO-2011, conforme lo

stablece:
go plazo que no podra ser mayor a 6%"

nsideracion de Riesgo Pais, dos conceptos “metodologias”
radicional y una definicion de Hefferman y Ciarrapico.
pto, establece que en dicho periodo o mes de andlisis el
inguna emision de bonos que permita obtener el valor

pto que considera el riesgo pais como riesgo soberano,
a calificacion de Riesgo Moody’s y define para Bolivia una

serta un cuadro donde no figura dicha calificacion.
cuenta que:

ertificacines de Riesgo S.A. el 25 de noviembre de 2009
B 149/09 da respuesta la consulta realizada por RON

la ni elabora Tasas de Riesgo Pais.

que se hace referencia “Sovereign Default and Recovery

" en su pagina 11 exhibit 9 — Issuers-Weighted Cumulative
la seccién correspondiente a “Sovoreign Issuers”, se

base de un analisis estadistico para el periodo 1983-2006,

mplimiento (“default”) dentro del primer al décimo afio para

gorias de calificacion.

ia a la aplicacion del documento arriba mencionado

como base para la determinacion de la Tasa Riesgo Pais,

inadecuado para el célculo de riesgo pais.
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ii. Por otro lado, la ANH|hace una interpretacion totalmente equivocada de lo que
significa Issuers-Weighted Cumulative default Rates, asumiendo que estas son
tasas de largo plazo aplicables a distintos afios, siendo estas, tasas estadisticas que
no tienen nada que verun periodo de generacion de tasas de interés, siendo estas,
estadisticas de tasas de posibles fallas en el pago de deuda en distintos afios
después de la emisiofi de bonos. Es facil percibir que a medida que los afos
aumentan (afios en [los que no existe falla en el pago), las tasas van

proporcionalmente cor||menor incremento. Esto indica que en los primeros afios

existe mayor riesgo que en los posteriores. De ninguna manera, lo que expresa la

ANH es correcto, no : puede definir a estas tasas como tasas de largo plazo

aplicadas a distintos aros.

El argumento de que [la tasa de riesgo que debe tomarse es la del primer afo,

debido a que el D.S. 29122 y la R.M. 070/2007 son de caracter transitorio, tampoco

es correcto. Estamos e el afio 2015 y la norma “transitoria” sigue vigente. Después
de tantos afios de vig. ia (Casi 8 afios) no puede llamarse de caracter transitorio.

Por lo que, asumiendo|gque la ANH tenga razon en que sea la tabla de Moddy's la

que tenga que aplicarsg, de ninguna manera tendria que aplicarse la tasa del primer

afio, bajo ese criterio dg transitoriedad.

v. Esta conclusion de la|/ANH modifica lo que establece el articulo 3° de la R.M.
070/2007 “c.-Una tasa|de riesgo pais a largo plazo que no podra ser mayor a 6%".
La ANH incorpora un griterio que se encuentra ausente de la R.M. 070/2007, y por
lo tanto incumple lo egtablecido en la Ley 3058, donde esta misma entidad, ANH,
nos recuerda que: “la ANH dentro de las atribuciones establecidas en la Ley 3058
no se encuentra facultgda para incorporar un criterio que se encuentre ausente en la
RM 070/2007”.

vi.  Si bien la ANH menciopa que la Resolucion ASFI N°174/2005, clasifica como largo
plazo a toda emision rjayor a 991 dias (2 afios y 9 meses), asume erroneamente
que las emisiones higtdricas presentadas por la calificadora de riesgo Moody's
corresponden a instrur : ntos emitidos con una madurez de largo plazo. Revisando
el texto del reporte de Moddy’s, indica que la metodologia empleada para la
determinacién de la grobabilidades de falla toma como datos todos los bonos
emitidos mes a mes iicluyendo los documentos recién emitidos en el mes de
estudio, por lo que no flecesariamente son documentos maduros como menciona la
ANH. El método de dalculo, adicionalmente, toma en cuenta las variaciones de
todos los bonos emitids en el periodo de analisis y sus variaciones mes a mes.

vii. En todo caso, si asu os que las Tablas de Moody's, presentados por la ANH,
son las correctas, cosf que no lo son, se deberia tomar en cuenta el documento
actualizado a la fecha fe presentacion del calculo del DI, el mismo que es enero de
2011. Lamentablemen{e, debido a la crisis inmobiliaria que afecto a Estados Unidos
y gran parte de Eurofa, Moody’'s no emitié el informe de “Sovereign Default and
Recovery Rates para I gestion 2011. Por este motivo, en este caso no habra que
referirse al documentd|‘Sovereign Default and Recovery Rates 1983-2010" en su
pagina 12 exhibit 9 —|Issuers-Weighted Cumulative default Rates, en la seccion
correspondiente a “Sdvoreign Issuers”, se indican, sobre la base de un analisis
estadistico para el peripdo 1983-2010.

viii., Se deberia tomar en puenta las tasas de posibles fallas de largo plazo, es decir
después de dos o m@s afios y no asi del primer afo, que por simetria en la
metodologia de calculfl de la tasa de la Tasa Bono USA deberia ser la de cuatro
afios, de la tabla de ody’s, para un pais como Bolivia calificado como pais de
riesgo B1, deberiamof tomar el valor de 12.110% Como la R.M. 070/2007 estipula
que no deberia ser malor a 6%, entonces tendriamos que limitar el valor a 6%.

ix. Estamos de acuerdo|con la ANH que esta no es la mejor metodologia para

La Paz: Av. 20 de Octubre N° 2685 esq. Campoy |
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determinar la Tasa
tradicional. Al no exi
limitados a tomar un

Tarija: Calle Alejandro {J
Sucre: Calle

ir emision de bonos del estado en el afio 2010, estanos
fiterio que pueda ser un tanto mas ajustado. Asumir que el
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riesgo pais sea igual a
qgue la ANH hace del eg
Xx. Resulta importante hacg
ANH dentro de las a
facultada para incorpo
por lo que, la elimina
diferente al de la AN
sustento legal y argun

Ingresos.

iesgo soberano es aceptable, pero no asi, la interpretacion
idio de Moody's.

referencia a la aclaracion de la ANH en relacién a que: “la
uciones establecidas en la Ley 3058 no se encuentra
un criterio que se encuentre ausente en la RM 070/2007”,
ion de gastos por apropiacion contable con un criterio
al contravenir lo establecido por la Ley 3058 carece de
nto para la no _inclusién en el calculo del Diferencial de

— S =
Y

Finalmente, la ANH establece

criterios antes sefialados, con
inicialmente solicitado por RO|
RM 070/07.

Tasa de Riesgo Pais en 3.391% por lo que en base a los
sponde revocar las Resoluciones recurridas, conforme lo
debiéndose aplicar LA TASA DEL 6% en aplicacién de la

> ANALISIS ANH

nes Administrativas que resuelven aprobar el calculo del
fineria Oro Negro, en lo que corresponde a la variable de
la Tasa de Retorno sobre el Patrimonio, la ANH analiza y

Bajo la linea de las Resoluc
Diferencial de Ingresos de la
Riesgo Pais que se incluye en
determina lo siguiente: '

=y

AJ

° 070/2007 de 29 de junio de 2007, para el Calculo del
u articulo 3 inciso c) solo se limita a establecer que se debe
o pais de largo plazo que no podra ser mayor a 6%", y no
a metodologia de calculo del riesgo pais o la obtencion de
entidad calificadora, para que esta sea aplicada por el Ente

e La Resolucion Ministerial
Diferencial de Ingresos, en
considerar “una tasa de rig$
determina la aplicacion de
la tasa de algun reporte o
Regulador.

e En ese sentido la ANH, regurre a la conceptualizacion de la teoria econémica como se

describe a continuacién:

Segun SABAL J., 2002":| “Tradicionalmente, el riesgo pais es cuantificad como la
diferencia (spread) entre|el rendimiento de un instrumento libre de riesgo y su
equivalente en el pais de |anélisis, el retorno obtenido es conocido como prima riesgo
pais”. '

ico(1992)* consideran al riesgo pais y al riesgo soberano
ion, riesgo pais y riesgo soberano se refieren al riesgo que
das publicamente garantizadas por el gobierno o tomadas
o agentes del gobierno de manera indistinta.

Hefferman(1986)* y Ciarra p
como sinénimos. En su opj

proviene de préstamos o ge
directamente por el gobierf

cados Emergentes (EMBI, Emerging Markets Bonds Index)*
es una herramienta utilizada en la valoracion del riesgo pais. Se lo calcula en funcion al
diferencial de los retornos (financieros de la deuda publica del pais emergente respecto
a los que ofrece la deuda |publica norteamericana, que se considera libre de riesgo de
incobrabilidad. En este copt exto, se puede decir que el diferencial de rendimiento de
bonos libres de riesgo y b 0s riesgosos representa la probabilidad de incumplimiento
por parte del emisor. Por i‘{ tanto, el indicador Emerging Markets Bond Index (EMBI) o
riesgo pais es este difefencial medido en puntos basicos, el cual representa la
probabilidad de impago el emisor, también conocido como riesgo soberano.

El indice de Bonos de Mei

! Sabal J, (2002): Financial Decisions in Emerging Markets.
2 Hefferman, S. (1986): Sovereing Risk Analysis.
3 Ciarrapico A. (1992): Country Risk: A Theoretical Framework of Analysis.
* Emerging Markets Bonds Index |
| Pagina, 5/9

La Paz: Av. 20 de Octubre N° 2685 esq. Camposd| |# Telf.: Piloto (591-2) 243 4000 » Fax.: (591-2) 243 4007 e Casilla: 12953 » e-mail: info@anh.gob.bo
Santa Cruz: Av San Martin N° 1700, casi 4to anillp| Edif. Centro Empresarial Equipetrol » Telf: (591-3) 345 9124 - 345 9125 » Fax: (591-3) 345 9131
Cochabamba: Calle Néstor Galindoy9 1455 = Telf.: (591-4) 448 5026 - 441 7100 - 441 7101 - 448 8013 = Fax {591-4) 448 5025
Tarija: Calle Alejandro Ol |Carpio N° 845 « Telf.: (591-4) 664 9966 - 666 8627 * Fax: (591-4) 664 5830
Sucre: Calle Lba N° 1013 » Telf.: (591-4) 643 1800 » Fax: (591-4) 643 5344
www.anh.gob.bo




%/

/

QA
| v—

\ &

4

L4

\\\‘ ]

HINH

N, Agencila Naclonal

de Hidrocarburos

Es importante tener claro 19
El Riesgo Pais es la e
endeudamiento con acreg(
origen. Y Riesgo Soberaf
impago de deudas, que s¢
situadas en un determinadq
especializadas en evaluaf
adecuadamente con sus op
se utiliza como base inforry
condiciones econémicas y

Asimismo, el riesgo se dt
produzca un evento y sus|
posibilidad de ocurrencia cjle
Por tanto, la determinante
que estas se miden a tray
motivo se toma como “prox}
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conceptos tanto de riesgo pais, como de riesgo soberano.
osicion de dificultades de repago en una operacién de
ores extranjeros o con deuda emitida fuera del pais de
b esta definido como una medida estimada del riesgo de
aplica a individuos, empresas y administraciones publicas
b pais. Esta calificacion es la opinién emitida por entidades
riesgos, sobre la posibilidad de que un Estado cumpla
ligaciones financieras. Para poder realizar dicha estimacion,
acion sobre el historial de pagos, la estabilidad politica, las
voluntad de repagar deudas.

fine como la combinacion de la probabilidad de que se
onsecuencias negativas y la probabilidad se refiere a la
un fenémeno.

brincipal que hace tanto al riesgo pais y riesgo soberano es
3s de las probabilidades de impago de la deuda. Por este
" del riesgo pais al riesgo soberano.

odologias para el calculo del riesgo pais del Diferencial de

La ANH considera estas mj¢
Ingresos, ya que se refup

situacion economica del pgis.

La nota MLB 149/09 de fE
America-Certificacines de
calificadora elabora en su
“Sovoreign Issuers” las tags
afo para las diferentes cat

Al respecto, la metodologla

crediticio se basa en la

factores se determina la
de pago de deuda de un
En este entendido, la prop
impago (default) tiene

anteriormente mencionadg;
detalla la descripcion de ||
riesgo de bonos soberanog.

 Metodologia de Calificacion: Bonos Soberanos, M

La Paz: Av. 20 de Octubre N° 2685 esq. Campos
Santa Cruz: Av San Martin N°® 1700, casi 4to anill

e e—

Cochabamba: Calle Néstor Galindo
Tarija: Calle Alejandro [}
Sucre: Calle

o %)

an mutuamente, de acuerdo a sus caracteristicas y la

tiesgo S.A. que adjunta RON al memorial, indica que la

documento “Sovereign Default and Recovery Rates’ seccion

aplicada por Moody’'s para evaluar el riesgo soberano
teraccién de cuatro factores: solidez econémica, solidez

susceptibilidad a riesgos Figura® 1). En funcion a estos
ificacion de los bonos soberanos que reflejan la capacidad
ado Soberano y por lo tanto, el riesgo de entrar en default.
abilidad de cumplir con los pagos o entrar en situacion de
na correlacién directa con el analisis de los factores
s y por tanto, con el riesgo soberano. A continuacion, se
os factores aplicados por Moody’s para la calificacion de

ody’s 12 de septiembre de 2013.
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Factores parg la calificacién de Riesgo de Bonos Soberanos

Ponderacion
Factor de calificacién del subfactor
principal Subfactor de calificacion (en el factor)  Indicador del subfactor
Crecimiento promedio del PBI real, 4,..s
Dinamica de crecimiento 50% Volatilidad en el crecimiento del PBI real, ,,,
Indice de competitividad global del Foro Econémico Mundial,
Factor 1
Sl GEOHBRAC Escala de la economia 25%  PBI nominal (USS),,
Ingreso nacional 25%  PBI per capita (PPA, USS).,
Diversificacion
Factores de ajuste 1-6 puntos
Auge del crédito
Indice de eficacia gubernamental del Banco Mundial
Marco y eficacia instituciphal 75% Indice de Estado de derecho del Banco Mundial
Factor 2. Indice de control de la corrupcion del Banco Mundial
Solidez institucional Credibi yeficacia dejth -— Nivel de Inflacion, 4 ..s
politicas Volatilidad de la inflacion, ..
Factor de ajuste 1-6 puntos  Historial de incumplimiento
Deuda de la administracién publica/PBl,
Carga de la deuda 50%"
Deuda de la administracion publica/ingresos,
Pago de intereses de la administracion pablica/ingresos,
Asequibilidad de la deud§ S0%' -
Factor 3. Pago de intereses de la administracion pablica/PBl,
Solidez fiscal Tendencia de la deuda, , .,
! Deuda pablica en moneda extranjera/deuda de la administracion publica,
Factores de ajuste I 1-6 puntos
Otras deudas del sector pablico/PBI,
Activos financieros del sector pablico o fondos soberanos de inversion/PBl,
ncion  Riesgo politico interno
Riesgo politico r:r:xlmaz
| Riesgo geopolitico
Métricas fundamentales
Riesgo de liquidez del Esf 4@: Fticien
maxXima®  Tension de financiamiento del mercado
Factor 4. Solidez del sistema bancario
Susceptibilidad Funcién . =
ariesgos Riesgo del sector bancar maxima? _12mafio del sistema bancario

Vulnerabilidades de financiamiento
(Balanza por cuenta corriente+/ED)/PBI,

Funcién

Riesgo de vulnerabilldad?terna o Indicador de vulnerabilidad externa (IVE),,,

Posicion de inversion internacional neta/PBl,

Fuente: Metodologia: Calificacién de Bonos Soberanos, Moody’s Septiembre 2013

ones la calificadora de riesgo Moody’s emiti6 la calificacion
nte a 3,391% para el primer afio, misma que se considera
ulo del DI.

En base a estas consider
de B1 para Bolivia equival
vigente para el mes de cal

on de una tasa a largo plazo, nuevamente sefialar que la
ody’s en el documento Sovereign Default and Recovery
jad de impago de instrumentos soberanos de largo plazo
n de riesgo, caracteristica que segun la ANH se encuadra a
calculo del DI. Asimismo, la ANH aplica la probabilidad de
eranos de largo plazo del primer afio del reporte de Moodys
te, y no la acumulativa como pretende aplicar RON.

e Analizado sobre la aplica
Calificadora de Riesgo
Rates, reporta la probabil
para cada tipo de calificac
la RM N° 070/2007 para
impago de instrumentos s
por ser esta relativa y pru

h—d

Ademas de lo establecido en
después de la Economia Bolivi
condicionamientos de organig

parrafos precedentes, es importante describir el antes y el
na: Antes de la gestion 2006, Bolivia debia someterse a los
os internacionales para conseguir créditos, una situacion
Pagina, 7/9
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odo de la privatizacion y capitalizacién, lo cual incrementaba
la probabilidad de impago de |a
de Bolivia se destaca como|
macroeconémico fiscal, garant

deuda; sin embargo, actualmente el Estado Plurinacional
n pais con bajo riesgo de deuda, por el desempefio
zado por la sostenibilidad de la deuda publica, logrando
6micos”; lo que significa que es un pais solvente, donde se
sus obligaciones tanto con acreedores internos y externos.
acteriza por su crecimiento sostenido e ininterrumpido,

registrando en el 2008 la tas@i de crecimiento mas alta en los Ultimos afios a pesar del

desplome de muchas economig
una solida y sostenida tendeng
2011, liderado por la demangla
reduccion de la deuda, la bofi
produccién de hidrocarburos y s

Por tanto, siendo que la Resolt
‘ablecer que se debe considerar “una tasa de riesgo pais de

de Ingresos solo se limita a es
largo plazo que no podra ser
de calculo del riesgo pais o la
y fundamentos econdémicos e
de Riesgo Pais y Riesgo
Hefferman y Ciarrapico, Mood
de factores (Solidez econém
riesgos), la ANH considera a
de impago de largo plazo del
acuerdo al documento Sovers

3,391% vigente para el calculo||

CONSIDERANDO.-

Que de acuerdo al analisis
Resolucion Administrativa AN
Administrativa ANH N° 046/2
Ingresos al mes de enero

Riesgo Pais del 3,391%.
contratada en su momento
utilizaron en los calculos del D

CONSIDERANDO:

Que en virtud a lo dispuesto

febrero de 2009, que determir|¢

Plurinacional, se emitié la Res

2009 y la Resolucion Administra

s debido a la crisis financiera internacional, lo cual muestra
de crecimiento promedio de 4,7% para el periodo 2006-
interna, el incremento de las reservas internacionales,
ianizacién de la moneda, inversion publica y privada, la
peravit fiscales en los ultimos afios.

ion Ministerial N° 070/2007 para el Calculo del Diferencial
I

layor a 6%" y no determina la aplicaciéon de una metodologia

orma de obtencién de la misma, en base al andlisis realizado
plicados en los parrafos precedentes, considerando el proxy
oberano, las metodologias descritas (Método Tradicional,

)

\ s y EMBI), el andlisis de las determinantes, la interaccién
. solidez institucional, solidez fiscal y susceptibilidad a

cuado y razonable la aplicacion de |a tasa de probabilidad

imer afio de la emision de los instrumentos soberanos, de
gn Default and Recovery Rates 1983-2010, que es igual a
el Diferencial de Ingresos de la Refineria Oro Negro

|precedente, corresponde confirmar lo establecido en la

adeuda a la Refineria Oro Ngg
onto que estard sujeto a auditoria especifica que sera

N° 2452/2013 de 18 de septiembre de 2013 y Resolucion
4 de 08 de enero de 2014, que aprueban el Diferencial de
2011, que Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
ro que alcanza a Bs342.591,83, que incluye una Tasa de

n el objeto de validar los ingresos y los costos que se

an el articulo 138 del Decreto Supremo No. 29894 de 7 de

la Estructura Organizativa del Organo Ejecutivo del Estado
cion Administrativa SSDH No. 0474/2009 de 6 de mayo de
tiva ANH No. 0475/2009 de 7 de mayo de 2009, mediante

las cuales se adecud el cambl|o de nombre de la Superintendencia de Hidrocarburos por el
de Agencia Nacional de Hidrogarburos.

POR TANTO:

El Director Ejecutivo Interino

facultades y atribuciones que |l
articulo 10 de la Ley 1600, y cf

RESUELVE:

UNICO.- Rechazar el recurso
N° 2452/2013 de 18 de septief

La Paz: Av. 20 de Octubre N° 2685 esq. Campo
Santa Cruz: Av San Martin N° 1700, casi 4to anil

Tarija: Calle Alejandro
Sucre: Calle

Cochabamba: Calle Néstor Galindo[l,

e la Agencia Nacional de Hidrocarburos, en ejercicio de las

ley le confiere, conforme a lo dispuesto por el inciso i) del
rforme a lo dispuesto por el articulo 89 del D.S. 27172,

e revocatoria y confirmar la Resolucién Administrativa ANH
bre de 2013 y Resoluciéon Administrativa ANH N° 046/2014
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pnformidad a lo establecido por el inciso c), paragrafo Il del
Ley de Procedimiento Administrativo, aprobado mediante el

nbre de 2003.

JURIDICO
IONAL DE HIDROCARBUROS
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