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RESOLLmION ADMINISTRATIVA RARR-ANH-DJ No. 059/2016
1

La Paz,
VISTOS Y CONSIDERANDO:

El recurso de revocatoria inter

Resolucién Administrativa A
2455/2013) y Resolucién Adm
45/2014), emitidas por la Age

leyes y preceptos legales cuya

CONSIDERANDO:

Que el articulo 100 de la Ley

2005 sefala que los margenes
Ente Regulador segun los sigT

de garantizar el abastecimien
operadores obtener un rend
incentivar la expansion de las

Que el articulo 5 del Decreto
Nacionalizacion Héroes del CH
de la produccién, transporte
industrializacién de los hidrocd
Supremo N° 29122 de 06 de

Petroliferos Fiscales Boliviana

T

de junio de 2016

Huesto por la Refineria ORO NEGRO S.A. (RON), contra la

NH N° 2455/2013 de 18 de septiembre de 2013 (RA
istrativa ANH N° 045/2014 de 08 de enero de 2014 (RA
ia Nacional de Hidrocarburos (ANH), sus antecedentes, las
contravencion se acusa, y

® 3058 de Hidrocarburos (Ley 3058) de 17 de mayo de
para la actividad de refinacion seran determinados por el
ntes 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 inversién vy iii)
idades de proceso y de servicios.

upremo N° 28701 de 01 de mayo de 2006, Decreto de
co, establece que el Estado toma el control y la direccién
refinacion, almacenaje, distribucién, comercializacion e
uros en el pais. Bajo este marco, se promulgé el Decreto
nayo de 2007 (D.S. 29122), que dispone que Yacimientos
(YPFB) sera el unico comprador en el mercado interno

del crudo reconstituido a un
blancas a $US/BBL31.29.-, a
estos precios y a exportarlo
29122 establece que el Pode
concepto de comercializacién
las empresas de refinacion (¢

barriles por dia, en base a |

empresas.

Que el Ministerio de Hidrocar

070/2007 del 29 de junio d
mecanismo de ajuste de

n
reconstituido y gasolinas blanL

Diferencial de Ingresos (DI) y
al Ente Regulador el detalle de
cada mes bajo Declaraciéon Ju
calculo realizado mediante H
empresa beneficiada el mont
ambas empresas realicen al ¢
de la RM 070/2007.

Que asimismo la RM 070/2007
promulgaciéon del reglamenty
oportunidad en la que el En

- -

| para

cio en punto de entrega a $US/BBL30.35.- y gasolinas
rizando a esta empresa la compra de dichos productos a
a precios de mercado internacional. Asimismo, el D.S.
jecutivo definira mecanismos de ajuste de ingresos por
e crudo reconstituido y gasolinas blancas a YPFB, para
n capacidad de procesamiento menor o igual a 5.000
formacion técnica y econdémica presentada por dichas

ros y Energia (MHE) emitié la Resolucion Ministerial N°

’
2 2007 (RM 070/2007), con el objeto de establecer el

resos por concepto de comercializacion de crudo
s. La RM 070/2007 establecio la formula de calculo del
spuso que para tal efecto las empresas deben presentar
las variables citadas en la citada resolucién hasta el 10 de

rada. Con dicha informacién, el Ente Regulador aprobara el

solucion Administrativa y comunicara a YPFB y a la
resultante del Diferencial de Ingresos (DI) a fin de que
ciliacion correspondiente para dar cumplimiento al objeto

n su articulo 6 establece la vigencia de la misma hasta la
la determinacion de las tarifas de refinacioén,
Regulador debera realizar a través de terceros una

auditoria especifica para la validacién de los ingresos y costos que se utilizaron en los

calculos del DI.

Que mediante Decreto Suprenﬂ

Actualizé el margen de refiner

La Paz: Av. 20 de Octubre N° 2685 esq. Campos

Santa Cruz: Av San Martin N° 1700, casi 4to anillg E

Cochabamba: Calle Néstor Galindo N
Tarija: Calle Alejandro D
Sucre: Calle U

N° 29777 de 05 de noviembre de 2008 (D.S. 29777), se
para los productos regulados, establecido en el Articulo 3
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\\\ de Hidrocarburos

_ de 2014, presenté recurso de fe
"2/ N°2455/2013 de 18 de septier;l

del Decreto Supremo No. 281/
alicuotas especificas del Impu
para los productos regulados.

(RA 915/2012) la Agencia Nacifir
Ingresos de la Refineria Oro Neg
2010 por Bs 949.641,71.

Que mediante Resolucion Adn'%n

Que en mérito al recurso dg
resolucion, con Resolucion Admii
2012 (RA 2343/2012) se confirm

Que ante recurso jerarquico pl
(MHE) mediante Resolucién

(RJ 054/2013) revoco parcial
septiembre de 2012 y en sulr
debiendo la ANH emitir nue
Unicamente respecto a la cue
demas aspectos el MHE expre
sede administrativa.

Que en cumplimiento a la Redp
Informe DRE 0251/2013 de
Administrativa N° 2455/2013 dE
calculo del Diferencial de Ingr
de Bs. 934.286,21.

.

Que mediante Resolucion Adr
ANH corrigio el Resuelve Segy

Que ante el recurso de re
Administrativa ANH N° 183[
Administrativa ANH N° 24
Administrativa ANH N° 045/20
Que el recurso jerarquico pl
Energia mediante Resolucion Mi
(RJ 141/2014) resuelve anular

Que la ANH en fecha 5 de m
rechaza la solicitud de suspen
de aclaracion y complementge
Contensioso Administrativo pr

Que la Refineria Oro Negro S.#

de 08 de enero de 2014.
CONSIDERANDO:

Que entrando al analisis del re¢
sustanciales:

La Paz: Av. 20 de Octubre N° 2685 esq. Campos
Santa Cruz: Av San Martin N° 1700, casi 4to anillo|
Cochabamba: Calle Néstor Galindo Nf

Tarija: Calle Alejandro D4l

Sucre: Calle Lp

2]

Cerﬁficaciénﬁz

TOTAL

9001:2008

RARR-ANH-DJ N° 059/2016
La Paz, 10 de junio de 2016

7 de 16 de mayo de 2005, asi como establecer nuevas
esto Especial a los Hidrocarburos y sus Derivados IEHD

istrativa ANH N° 0915/2012 de fecha 02 de mayo de 2012
1al de Hidrocarburos (ANH) aprobé el Diferencial de
ro S.A. (RON) correspondiente al mes de DICIEMBRE de

revocatoria planteado por RON en contra de la citada
nistrativa ANH N° 2343/2012 de fecha 11 de septiembre de
6 la RA 915/2012.

nteado por RON, el Ministerio de Hidrocarburos y Energia
nisterial R.J. N° 053/2013 de fecha 14 de mayo de 2013
ente la Resolucion ANH N° 2343/2012 de fecha 11 de
nérito la Resolucion Administrativa ANH N° 0915/2012,
resolucion bajo los criterios de legalidad alli pautados,
Alimentacién y al tema de Riesgo Pais, en cuanto a los
a que estos deben mantenerse firmes y subsistentes en

lucién Ministerial R.J. N° 053/2013 con fundamento en el
echa 26 de julio de 2013, se emiti6 la Resoluciéon
fecha 18 de septiembre de 2013, estableciendo un nuevo
os correspondiente a Diciembre de 2010, por un monto

nistrativa N° 045/2014 de fecha 08 de enero de 2014, la
do de la Resolucion Administrativa N°® 2452/201 3.

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

eado fue resuelto por el Ministerio de Hidrocarburos vy
isterial RJ N° 142/2014 de fecha 16 de diciembre de 2014
rados hasta el Decreto de fecha 9 de enero de 2014.

o de 2015 mediante auto de fecha 29 de enero de 2015,
n de la ejecucion de la RA 2455/2013, rechaza la solicitud
on y decreta conocer la impugnacién de la Demanda
ntado por RON contra la RJ 053/2013.

(RON) mediante memorial recepcionado el 19 de marzo
ocatoria en contra de la Resolucién Administrativa ANH
re de 2013 y Resolucién Administrativa ANH N° 045/2014

rso que nos ocupa cabe establecer los siguientes aspectos
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Cabe puntualizar que las reso
cumplimiento de la RJ 053/20
establecida en dicha resolucié

Alimentacion y al tema de Rie

administrativa las demas dispo
presente analisis de agravios i
disposicion jerarquica y la pos

de la resolucion objeto del pre
que RON adjunt6 a su memori

» Argumento esgrimido

Teniendo en cuenta los antecs

ANH para determinar la Tasa
formulamos y presentamos lo

revocar la resolucion adminig

conforme lo siguiente:

El articulo 3 de la RM.070/2007

“c.-Una tasa de riesgo pais a laf

La RA.2455 establece en su ¢

para el calculo, Metodologia ||
Asimismo, para el primer cond

gobierno boliviano no realizé
requerido.

Respecto del Segundo concej
consideran un documento de IE

calificacién de riesgo de B1, e
que claramente se deja en ind

Por otra parte, se debe tener e
i. Moody's Latin A

2009 mediante

RON comunican

a. Moody’s no calcula

b. En el documento qu
1983-2006" en su |

Rates, en la seccién

categorias de calific

actualizado al ar
Pais, lo que es d

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

Cochabamba: Calle Néstor Galindo E:I'

Tarija: Calle Alejandro D
Sucre: Calle L

a cualquier argumentacion adig

En la presente resolucion se ar

Ceﬁiﬁcccién&’)
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liciones objeto de la presente impugnacién se emitieron en
3, por lo que, en tanto el alcance de la revocatoria parcial
1 jerarquica implica Unicamente lo concerniente a la cuenta
o Pais, habiendo dejado firmes y subsistentes en sede
iones de RA 915/2012 y 2343/2012, en consecuencia, el
ocados por RON se circunscribe al cumplimiento de dicha
ior RJ 142/2014, no ameritando mayores consideraciones
nal presentada por RON.

liza cada uno de los agravios expuestos por RON respecto
te recurso de revocatoria, considerando la documentacion
resentado el 20 de marzo de 2015.

or ORO NEGRO respecto a Riesgo Pais.-

entes administrativos y el escueto analisis realizado por la
Riesgo Pais aplicable al periodo reclamado, a continuacion
argumentos por los cuales se debe considerar el calculo y
ativa reclamada por el periodo de DICIEMBRE-2010,

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

1sideracion de Riesgo Pais, dos conceptos “metodologias”
adicional y una definicion de Hefferman y Ciarrapico.
epto, establece que en dicho periodo o mes de analisis el
inguna emision de bonos que permita obtener el valor

o que considera el riesgo pais como riesgo soberano,
calificacion de Riesgo Moody’s; y define para Bolivia una
serta un cuadro donde no figura dicha calificacién por lo
ension a RON.
i uenta que:

arica-Certificaciones de Riesgo S.A. el 25 de noviembre de
ota cite: MLB 149/09 da respuesta la consulta realizada por
ONos que:
i elabora Tasas de Riesgo Pais.
se hace referencia “Sovereign Default and Recovery Rates

agina 11 exhibit 9 — Issuers-Weighted Cumulative default
correspondiente a “Sovoreign Issuers”, se indican, sobre la

base de un anélist estadistico para el periodo 1983-2008, las tasas de
incumplimiento (“defg

ult’) dentro del primer al décimo afio para las diferentes

i. La ANH hace réferencia a la aplicacién del documento arriba mencionado

2010, como base para la determinacién de la Tasa Riesgo
sfinitivamente inadecuado para el calculo de riesgo pais.
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Por otro lado, IaJANH hace una interpretacion totalmente equivocada de lo

que significa Is$u
estas son tasa
tasas estadisticqdg
tasas de interés
pago de deuda
percibir que a

falla en el pago)
Esto indica qug

ers-Weighted Cumulative default Rates, asumiendo que
de largo plazo aplicables a distintos afios, siendo estas,
que no tienen nada que ver un periodo de generacion de
iendo estas, estadisticas de tasas de posibles fallas en el

distintos afios después de la emision de bonos. Es facil
dida que los afios aumentan (afios en los que no existe
las tasas van proporcionalmente con menor incremento.
en los primeros afos existe mayor riesgo que en los

posteriores. De flinguna manera, lo que expresa la ANH es correcto, no se

puede definir a
anos.

El argumento d
afio, debido a
transitorio, tam
“transitoria” sigu

Hstas tasas como tasas de largo plazo aplicadas a distintos

ue la tasa de riesgo que debe tomarse es la del primer
e el D.S. 29122 y la R.M. 070/2007 son de caracter
co es correcto. Estamos en el afio 2015 y la norma
|qente Después de tantos arios de vigencia (Casi 8 afos)

no puede llamar
tenga razén en
ninguna maner.
criterio de transi{o

Esta conclusién
070/2007 “c.-Un
6%”. La ANH i
070/2007, y por |l
misma entidad,
establecidas en
criterio que se e

Si bien la ANH
largo plazo a t
erroneamente q
riesgo Moody's [

largo plazo. Rdyisando el texto del reporte de Moddy's,

metodologia e
toma como datg
documentos reg
necesariamente
método de calcu
los bonos emitidF

= =

En todo caso, s

: de caracter transitorio. Por lo que, asumiendo que la ANH
e sea la tabla de Moddy’s la que tenga que aplicarse, de
tendria que aplicarse la tasa del primer afo, bajo ese
iedad.

la ANH modifica lo que establece el articulo 3° de la R.M.
asa de riesgo pais a largo plazo que no podra ser mayor a
orpora un criterio que se encuentra ausente de la R.M.
tanto incumple lo establecido en la Ley 3058, donde esta

\NH, nos recuerda que: “la ANH dentro de las atribuciones

Ley 3058 no se encuentra facultada para incorporar un
uentre ausente en la RM 070/2007".

nciona que la Resolucion ASFI N°174/2005, clasifica como
emisiéon mayor a 991 dias (2 afios y 9 meses), asume
las emisiones histéricas presentadas por la calificadora de
rresponden a instrumentos emitidos con una madurez de
indica que la
eada para la determinacion de la probabilidades de falla
todos los bonos emitidos mes a mes incluyendo los
en emitidos en el mes de estudio, por lo que no
on documentos maduros como menciona la ANH. El
. adicionalmente, toma en cuenta las variaciones de todos
en el periodo de analisis y sus variaciones mes a mes.

asumimos que las Tablas de Moody's, presentados por la

ANH, son las cdfrectas, cosa que no lo son, se deberia tomar en cuenta el

documento act
mismo que es
documento “So
12 exhibit 9 — |§

Tarija: Calle Alejandro D
Sucre: Calle |

izado a la fecha de presentacion del calculo del DI, el
ciembre de 2010. En este caso habra que referirse al
reign Default and Recovery Rates 1983-2010" en su pagina
suers-Weighted Cumulative default Rates, en la seccién
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“Sovoreign Issuers”, se indican, sobre la base de un

analisis estadisti¢o para el periodo 1983-2010.

viii. Se deberia tom
decir después d
en la metodologi
de cuatro afios,
12.110%. Como

en cuenta las tasas de posibles fallas de largo plazo, es
dos 0 mas afios y no asi del primer afio, que por simetria
de calculo de la tasa de la Tasa Bono USA deberia ser la
de la tabla de Moody’s deberiamos tomar el valor de
2 RM. 070/2007 estipula que no deberia ser mayor a 6%,

entonces tendria

iX. Estamos de acu
determinar la T

método tradiciongl.

estanos limitado

X. Resulta importa

os que limitar el valor a 6%.

do con la ANH que esta no es la mejor metodologia para
a Riesgo Pais, y que lo mas correcto seria utilizar el
Al no existir emision de bonos del estado en el afio 2010,
a tomar un criterio que pueda ser un tanto mas ajustado.
go pais sea igual al riesgo soberano es aceptable, pero no
)n que la ANH hace del estudio de Moody's.

> hacer referencia a la aclaracion de la ANH en relacion a

que: “la ANH defjtro 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%
contable con unj|c
por la Ley 3058 ¢

por lo que, la eliminacién de gastos por apropiacion
riterio diferente al de la ANH al contravenir lo establecido
rece de sustento legal y argumento para la no inclusién en

el calculo del Dif¢

=~ [

encial de Ingresos.

criterios antes sefalados, cor
inicialmente solicitado por RO
RM 070/07.

Finalmente, la ANH establecelﬂ

> ANALISIS ANH

Bajo la linea de las Resoluci
Diferencial de Ingresos de la
Riesgo Pais que se incluye e
determina lo siguiente:

e La Resoluciéon Ministerial
Diferencial de Ingresos, en
considerar “una tasa de rie
determina la aplicacién de
la tasa de algun reporte o
Regulador.

e En ese sentido la ANH, requ
describe a continuacién:

Segin SABAL J., 2002":
diferencia (spread) entre

5

! Sabal J, (2002): Financial Decisions in Emerging Mﬁ.

La Paz: Av. 20 de Octubre N° 2685 esq. Campos b
Santa Cruz: Av San Martin N°® 1700, casi 4to anillo]
Cochabamba: Calle Néstor Galindo N

Tarija: Calle Alejandro D4l

Sucre: Calle Lpp

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

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

070/2007 de 29 de junio de 2007, para el Calculo del
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
tidad calificadora, para que esta sea aplicada por el Ente

re a la conceptualizacion de la teoria econémica como se

radicionalmente, el riesgo pais es cuantificad como la
rendimiento de un instrumento libre de riesgo y su
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alisis, el retorno obtenido es conocido como prima riesgo

Hefferman(1986) y Ciarrap
como sinénimos. En su opi
proviene de préstamos o de¢
directamente por el gobiern

El indice de Bonos de Mer
es una herramienta utilizadg
diferencial de los retornos f
a los que ofrece la deuda f
incobrabilidad. En este con
bonos libres de riesgo y bo
por parte del emisor. Por lg
riesgo pais es este difer
probabilidad de impago d¢

Es importante tener claro lo
El Riesgo Pais es la ex
endeudamiento con acreeq
origen. Y Riesgo Sobera
impago de deudas, que se

N

ﬂl

co(1992)° consideran al riesgo pais y al riesgo soberano
On, riesgo pais y riesgo soberano se refieren al riesgo que
das publicamente garantizadas por el gobierno o tomadas
0 agentes del gobierno de manera indistinta.

ados Emergentes (EMBI, Emerging Markets Bonds Index)*
en la valoracién del riesgo pais. Se lo calcula en funcién al
ancieros de la deuda publica del pais emergente respecto
blica norteamericana, que se considera libre de riesgo de
2xto, se puede decir que el diferencial de rendimiento de
0s riesgosos representa la probabilidad de incumplimiento
nto, el indicador Emerging Markets Bond Index (EMBI) o
cial medido en puntos basicos, el cual representa la
emisor, también conocido como riesgo soberano.

conceptos tanto de riesgo pais, como de riesgo soberano.
osicion de dificultades de repago en una operaciéon de
ores extranjeros o con deuda emitida fuera del pais de
» esta definido como una medida estimada del riesgo de
aplica a individuos, empresas y administraciones publicas

situadas en un determinadg| pais. Esta calificacion es la opinion emitida por entidades

especializadas en evaluar
adecuadamente con sus ob
se utiliza como base infor
condiciones econémicas y |

Por tanto, la determinante p
que estas se miden a trav
motivo se toma como “prox

La ANH considera estas m¢
Ingresos, ya que se refusg

iesgos, sobre la posibilidad de que un Estado cumpla

jgaciones financieras. Para poder realizar dicha estimacion,

ion sobre el historial de pagos, la estabilidad politica, las

voluntad de repagar deudas.

ne como la combinacion de la probabilidad de que se
onsecuencias negativas y la probabilidad se refiere a la
un fenomeno.

Fncipal qgue hace tanto al riesgo pais y riesgo soberano es

4s de las probabilidades de impago de la deuda. Por este

" del riesgo pais al riesgo soberano.

dologias para el célculo del riesgo pais del Diferencial de
zan mutuamente, de acuerdo a sus caracteristicas y la

situacién econdémica del paig

La nota MLB 149/09 de f¢
America-Certificacines de
calificadora elabora en su ¢
“Sovoreign Issuers” las tasg

afo para las diferentes catgg

Al respecto, la metodolog|?

crediticio se basa en la i
institucional, solidez fiscal
factores se determina la cg

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

2 Hefferman, S. (1986): Sovereing Risk Analysis.

* Ciarrapico A. (1992): Country Risk: A Theoretical F|
* Emerging Markets Bonds Index

5 Metodologia de Calificacion: Bonos Soberanos, Mod

r=y

Cochabamba: Calle Néstor Galindo N
Tarija: Calle Alejandro D
Sucre: Calle L

a 25 de noviembre de 2009, emitida por Moody's Latin

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

de incumplimiento (“default”) dentro del primer al décimo
orias de calificacion.

aplicada por Moody’s para evaluar el riesgo soberano
eraccién de cuatro factores: solidez econdémica, solidez
susceptibilidad a riesgos Figura® 1). En funcién a estos
icacion de los bonos soberanos que reflejan la capacidad

ework of Analysis.

‘s 12 de septiembre de 2013.
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de pago de deuda de un Egtado Soberano y por lo tanto, el riesgo de entrar en default.
En este entendido, la proh Eilidad de cumplir con los pagos o entrar en situacién de
impago (default) tiene u correlacién directa con el analisis de los factores
anteriormente mencionadog y por tanto, con el riesgo soberano. A continuacién, se
detalla la descripcion de los factores aplicados por Moody’s para la calificacion de
riesgo de bonos soberanos

Factores para lajcalificacion de Riesgo de Bonos Soberanos

Ponderadén
Factor de calificacién del subfactor
principal Subfactor de calificacién (enelfactor) Indicador del subfactor
Crecimiento promedio del PBI real, 4yus
Dinamica de crecimiento 50% Volatilidad en el crecimiento del PBI real, , ,,
Indice de competitividad global del Foro Econdmico Mundial,
Factor 1
Sodides sisaeibci 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 institucigyjpl 75% Indice de Estado de derecho del Banco Mundial
Factor 2. Indice de control de la corrupcion del Banco Mundial
Solidez institucional Credibitidad y eficacia de {a . Nivel de inflacion, . ..
politicas Volatilidad de la inflacion, o,
Factor de ajuste 1-6 puntos  Historial de incumplimiento
Deuda de la administracion publica/PBI,
Carga de la deuda 50%’ -
Deuda de la administracién publica/ingresos,
,  Pago de intereses de la administracion pablica/ingresos,
Asequibilidad de la deuda 50% - — -
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 1-6 puntos

Otras deudas del sector pablico/PBl,
Activos financieros del sector piblico o fondos soberanos de inversion/PBl,
Riesgo polltico “F‘:xnidn?: R-iesgo politico t-nterno
Riesgo geopolitico
Funcién Métricas fundamentales
maxima®  Tension de financiamiento del mercado
Factor 4. Solidez del sistema bancario

Susceptibilidad _ i Funcién
a riesgos Riesgo del sector bancarig midxima®

Riesgo de liquidez del Estddp

Tamafio del sistema bancario
Vulnerabilidades de financiamiento

(Balanza por cuenta corriente+IED)/PBI,
Indicador de vulnerabilidad externa (IVE),,,
Posicion de inversion internacional neta/PBI,

Funcién

Riesgo de vulnerabilidad eterna mixima®

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

En base a estas considerag¢jones la calificadora de riesgo Moody's emitié la calificacién
de B1 para Bolivia equivalghte a 3,391% para el primer afio, misma que se considera
vigente para el mes de calcylo del DI.

e Analizado sobre la aplicac|on de una tasa a largo plazo, nuevamente sefialar que la
Calificadora de Riesgo Mgody's en el documento Sovereign Default and Recovery
Rates, reporta la probabilif d de impago de instrumentos soberanos de largo plazo
para cada tipo de calificacigh de riesgo, caracteristica que segun la ANH se encuadra a
la RM N° 070/2007 para elicalculo del DI. Asimismo, la ANH aplica la probabilidad de
impago de instrumentos soperanos de largo plazo del primer afio del reporte de Moodys
por ser esta relativa y prudghte, y no la acumulativa como pretende aplicar RON.
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después de la Economia Bolivig
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que lleg6 a extremos en el perig
la probabilidad de impago de I§
de Bolivia se destaca como
macroecondmico fiscal, garant
“impresionantes resultados eco
pueda cumplir con el pago de
La economia boliviana se ca
registrando en el 2008 la tasa
desplome de muchas economig

2011, liderado por la demanda
reduccion de la deuda, la bol
produccion de hidrocarburos y §

Por tanto, siendo que la Resol
de Ingresos solo se limita a estg
largo plazo que no podra ser m
de calculo del riesgo pais o la fg
y fundamentos econdémicos exy
de Riesgo Pais y Riesgo Sd
Hefferman y Ciarrapico, Mood

de factores (Solidez econémi¢a,

riesgos), la ANH considera ad ,

de impago de largo plazo del gfi

acuerdo al documento Sovereif
3,391% vigente para el calculo

CONSIDERANDO.-

Que de acuerdo al analisis |p
Resolucién Administrativa AN "
Administrativa ANH N° 045/20/1
Ingresos al mes de diciembre
adeuda a la Refineria Oro Neg
Riesgo Pais del 3,391%. Mgq
contratada en su momento co
utilizaron en los calculos del DI

CONSIDERANDO:
Que en virtud a lo dispuesto gn
febrero de 2009, que determing
Plurinacional, se emitio la Reso
2009 y la Resolucién Administ

las cuales se adecud el cambic
de Agencia Nacional de Hidrocs

POR TANTO:

El Director Ejecutivo Interino d
facultades y atribuciones que I8
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parrafos precedentes, es importante describir el antes y el
a: Antes de la gestion 2006, Bolivia debia someterse a los
)s internacionales para conseguir créditos, una situacién
o de la privatizacién y capitalizacién, lo cual incrementaba
deuda; sin embargo, actualmente el Estado Plurinacional
n pais con bajo riesgo de deuda, por el desempefo

zado por la sostenibilidad de la deuda publica, logrando
cnmicos"; lo que significa que es un pais solvente, donde se
Hus obligaciones tanto con acreedores internos y externos.

acteriza por su crecimiento sostenido e ininterrumpido,
e crecimiento mas alta en los Ultimos afos a pesar del
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,
anizacion de la moneda, inversiéon publica y privada, la
peravit fiscales en los ultimos afios.

cién Ministerial N° 070/2007 para el Calculo del Diferencial

blecer que se debe considerar “una tasa de riesgo pais de
or a 6%" y no determina la aplicacion de una metodologia
a de obtencién de la misma, en base al analisis realizado
ados en los parrafos precedentes, considerando el proxy
erano, las metodologias descritas (Método Tradicional,
s y EMBI), el analisis de las determinantes, la interaccion

solidez institucional, solidez fiscal y susceptibilidad a
uado y razonable la aplicacion de la tasa de probabilidad
er afio de la emision de los instrumentos soberanos, de
Default and Recovery Rates 1983-2010, que es igual a

lel Diferencial de Ingresos de la Refineria Oro Negro

ecedente, corresponde confirmar lo establecido en la
N° 2455/2013 de 18 de septiembre de 2013 y Resolucion
4 de 08 de enero de 2014, que aprueban el Diferencial de
2010, que Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
0 que alcanza a Bs934.286,21 que incluye una Tasa de
to que estara sujeto a auditoria especifica que sera
el objeto de validar los ingresos y los costos que se

el articulo 138 del Decreto Supremo No. 29894 de 7 de
a Estructura Organizativa del Organo Ejecutivo del Estado
cion Administrativa SSDH No. 0474/2009 de 6 de mayo de

ativa ANH No. 0475/2009 de 7 de mayo de 2009, mediante

de nombre de la Superintendencia de Hidrocarburos por el
buros.

la Agencia Nacional de Hidrocarburos, en ejercicio de las
ley le confiere, conforme a lo dispuesto por el inciso i) del
orme a lo dispuesto por el articulo 89 del D.S. 27172,
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MisZ RESUELVE:
é;?g UNICO.- Rechazar el recurso dg revocatoria y confirmar la Resolucién Administrativa ANH
.,:" N° 2455/2013 de 18 de septienrre de 2013 y Resolucién Administrativa ANH N° 045/2014
%= de 08 de enero de 2014, de c@informidad a lo establecido por el inciso c), paragrafo Il del
articulo 89 del Reglamento a Ig|Ley de Procedimiento Administrativo, aprobado mediante el
> D.S. N° 27172 de 15 de septierjbre de 2003.
N
(=]

x Vojpgo. ,} Notifiquese mediante cédula

ng. Gary Medrano Villamor.MBA.
DIRECTOR EJECUTIVO a.i.
(ENCIA NACIONAL DE HIDROCARBUROS
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