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La deuda afecta
la calidad de vida

Fundacién Jubileo nacié con la misién de realizar un
seguimiento al endeudamiento publico, después de
que la Iglesia catdlica fuera una de las promotoras de
la condonacion en el marco de la campaiia del Jubileo
2000y cuyo resultado fue la creacién del fondo HIPC que
por muchos afios beneficié a los municipios destinando
recursos para la salud, educacién y produccion, ademas
de haber fortalecido los espacios de participacion

ciudadana y control social.

En momentos cruciales para el pais, la deuda
fue un factor limitante y de dependencia que ha
obstaculizado el desarrollo. La obligacion de cumplir
con los pagos de la deuda llevo al Estado a reducir la
atencién y solucién de demandas sociales, en especial

de los sectores mas vulnerables.

Desde hacealgunosarios, hemosvueltoaexpresarnuestra
preocupacion porque —a pesar de haber atravesado por
un periodo de bonanza- la deuda ha estado creciendo
de manera acelerada, como resultado de las politicas
vigentes, pero en un contexto econdmico, social y
ambiental mds complejo. Estamos otra vez en las puertas
de una situacién de insostenibilidad e inestabilidad
econdmica, y el compromiso del pago del servicio de la
deuda implicard, en un escenario de reducidos recursos
fiscales, una afectacién profunda a la calidad de vida de la

poblacién y una carga para futuras generaciones.
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Este documento presenta datos y analisis hasta 2022 con informacion
de gestiones finalizadas; sin embargo, al cierre de edicion se tienen
datos parciales de la deuda publica del afio 2023, los cuales ratifican
la tendencia de un acelerado endeudamiento.

A septiembre de 2023, la deuda externa llegé a Sus 13.408 millones
y la deuda interna a Bs 128.115 millones.




INTRODUCCION

| presente estudio fue realizado sobre la deuda publica de Bolivia durante el

periodo 1970-2022 utilizando una narrativa histdrica, estadistica y analisis

econométrico para analizar la evolucidn, indicadores tradicionales y dindmicos
de endeudamiento y luego estimar su sostenibilidad.

En este documento se distinguen tres periodos econdmicos de diferentes
caracteristicas en la gestidn gubernamental, considerando tres aspectos: econdémico,
social y politico, identificdndose, en dos de ellos, un patréon comun que consiste en:
a) comienzan la gestién con bajos niveles de deuda publica y b) luego elevan los
niveles de endeudamiento hasta un limite dificil de sostener, que ineludiblemente
deberian concluir con programas de ajuste econdmico para resolver el problema de
inestabilidad econémica.

El primer periodo de 1970-1981 fue predominantemente de gobiernos militares de
facto y la actividad econdmica, social y politica se desenvolvié seglin una estructura
organizativa basada en un mayor protagonismo del Estado en todas las actividades
econémicas, mediante el gasto publico destinado a establecer las condiciones
bésicas para el desarrollo de las empresas publicas y empresas privadas, un contexto
externo favorable por la elevacién de los precios internacionales y acceso a la banca
internacional para financiar el gasto publico y asi el saldo de la deuda publica crecié.

El segundo periodo de 1982-2005, a diferencia del primero, heredd una elevada
deuda publica con la banca internacional, inestabilidad econdmica, social y politica;
retorno y consolidacion de la democracia e hiperinflacidn; y posteriormente, ajuste
econémico y reformas estructurales, estabilizacidon econdmica, renegociacién y
condonacién de la deuda publica externa.

En el transcurso de este periodo de casi 24 afios el pais tuvo ocho mandatarios
elegidos democraticamente, en el marco de la Constitucion Politica del Estado. Desde
el 29 de agosto de 1985 hasta el 31 de diciembre de 2005 la actividad econdmica se
desenvolvio al interior de una organizacidon econdmica basada en una economia de
mercado y un Estado regulador. En la mayoria de los afios, el contexto externo fue
adverso; no obstante, a partir de 2004 y 2005 se revirtié la tendencia y se concretd
la renegociacidn y condonacion de la deuda publica.



Entre 2006 y 2022, el tercer periodo inici6 con un saldo de deuda externa
relativamente bajo; pero nuevamente se recurrié al endeudamiento de manera
similar al primer periodo aumentando de nivel y tendencia creciente. Asimismo,
desde 2009 comenzo la contratacion de deuda publica interna con el Banco Central
de Bolivia (BCB) a favor de empresas publicas, a pesar que segun la ley organica del
BCB no se podia, pero mediante las leyes del Presupuesto General del Estado anual
esas operaciones fueron aprobadas.

Durante todos los periodos de analisis, Bolivia registro déficit fiscal excepto el periodo
2006-2013 que presentd superavit fiscal, aunque se continud contratando crédito
externo e interno para financiar el creciente gasto publico. Posteriormente, desde
2014, nuevamente se registrd déficit fiscal, incluido el 2022 que fue financiado con
mds deuda publica, tendencia que podria conducir a un escenario de mayor riesgo
para la economia nacional.

El presente documento se divide en nueve titulos, incluida la introduccion; el segundo
aborda las normas relativas al endeudamiento; el tercero aborda la situacion de la
deuda externa; el cuarto trata sobre la situacién de la deuda interna; el quinto, la
deuda publica total; el sexto, los indicadores de la deuda publica; el séptimo, las
nuevas consideraciones para el financiamiento; el octavo, la sostenibilidad de la
deuda publica total y el noveno las conclusiones y recomendaciones.




NORMAS RELATIVAS

ALENDEUDAMIENTO

n las finanzas publicas, para utilizar ingresos, asignar gastos y contratar deuda

publica, el agente econdmico “Gobierno”, también denominado “Estado”,

debe estar sometido al cumplimiento de la Constitucién Politica del Estado
(CPE), leyes, decretos supremos, resoluciones supremas, resoluciones ministeriales,
resoluciones administrativas y demas normas conexas, que es una importante
diferencia con relacién al agente econémico “empresa privada”.

La CPE, en el articulo 322, define que la Asamblea Legislativa Plurinacional autorizara
la contratacion de deuda publica cuando se demuestre la capacidad de generar
ingresos para cubrir el capital y los intereses, y se justifiquen técnicamente las
condiciones mads ventajosas en las tasas, los plazos, los montos y otras circunstancias.
Sefiala, ademas, que la deuda publica no incluird obligaciones que no hayan sido
autorizadas y garantizadas expresamente por la Asamblea Legislativa Plurinacional.

La Ley del Banco Central de Bolivia (BCB), en el articulo 22, sefiala que el ente emisor
no podra otorgar crédito al Sector Publico ni contraer pasivos contingentes a favor
del mismo. Excepcionalmente, podra hacerlo en favor del Tesoro Nacional, con voto
favorable de dos tercios de los miembros presentes en reunién de su directorio, en
los siguientes casos:

' a) Para atender necesidades impostergables derivadas de calamidades publicas,
" conmocidn interna o internacional, declaradas mediante decreto supremo.

\ b) Para atender necesidades transitorias de liquidez, dentro de los limites del
" programa monetario.

A pesar de la existencia de principios presupuestarios y normas establecidas sobre
el alcance de una ley de presupuesto que fueron acordadas desde la reforma
presupuestaria en Bolivia, en 1989, esa norma se dejé de lado y se procedié a
utilizar las leyes de presupuesto anual desde 2006 hasta 2022, con normas juridicas
con vigencia permanente que trasciende la anualidad?, como por ejemplo aprobar
excepciones de cumplimiento de la Ley del BCB, la que sefiala que no esta permitido
el crédito interno a las empresas publicas.

1 A partir de 2010, el BCB fue autorizado a otorgar créditos excepcionales a empresas publicas nacionales estratégicas.



Existen otras normas vigentes que regulan la contratacion, disposicién y ejecucién de los recursos
captados por endeudamiento publico, como son: Ley Marco de Autonomias, Ley de Administracion y
Control Gubernamentales, Ley de Administracidn Presupuestaria, Ley SAFCO, entre otras.

De las anteriores normas sefialadas, la Ley N° 2042 de Administracidn Presupuestaria, de 21 de
diciembre de 1999, establece limites al endeudamiento para las entidades publicas descentralizadas,
auténomas y autarquicas. Para el inicio de las operaciones de crédito publico las entidades publicas
estan sujetas a cumplir lo establecido en las disposiciones legales vigentes y demostrar su capacidad
econdémica y estado patrimonial, respetando los siguientes limites de endeudamiento: i) el servicio de
la gestion corriente (amortizaciones a capital, intereses y comisiones) no podra exceder el veinte por
ciento (20%) de los ingresos corrientes recurrentes de la gestion anterior; ii) el valor presente de la
deuda total no podra exceder el doscientos por ciento (200%) de los ingresos corrientes de la gestion
anterior. La tasa de actualizacion de cada gestion no debe exceder la tasa libor 6 meses promedio del
afio anterior.

En lo referente a la Ley Marco de Autonomias N° 031, del afio 2010, que entre otros elementos
regula los regimenes competencial, econdmico, financiero y la coordinacidn entre el nivel central del
Estado y las Entidades Territoriales Auténomas, determina, en el articulo 108, que la contratacion
de la deuda publica externa debe ser autorizada por Ley de la Asamblea Legislativa Plurinacional;
y la contratacion de deuda publica interna debe ser autorizada por la instancia establecida del
Organo Ejecutivo del nivel central del Estado, la que verificard los pardmetros de endeudamiento, de
acuerdo con la normativa en vigencia. Los créditos contratados de entidades subnacionales deben ser
destinados solamente a inversidn publica, de acuerdo con la Resolucion Ministerial N° 276 de 10 de
mayo de 2013, referido al “Reglamento Especifico para el Inicio de Operaciones de Crédito Publico y
Autorizacidn de la Contratacidon de Endeudamiento Publico para Entidades Territoriales Auténomas”.

Respecto a las Empresas Publicas Estratégicas, estas deben generar, necesariamente, superavit o
utilidad financiera, segun la Ley N° 466 de la Empresa Publica, de fecha 26 de diciembre de 2013.
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SITUACION DE LA

DEUDA EXTERNA

urante el periodo 1970-2022, Bolivia atraveso por tres periodos econdmicos

diferentes, en los cuales el primero y el tercero tuvieron un patrén comun de

comenzar con bajos niveles de saldo de deuda publica y luego elevar estos
niveles de endeudamiento.

En el periodo gubernamental militar de 1970 a 1981, Bolivia presenté un auge
econdmico a causa de la elevacion de los precios internacionales de las materias
primas, situacién que permitid, de manera holgada, contraer deuda con capitales
privados extranjeros de la banca internacional. El resultado final del periodo es que
el pais salié de aquella bonanza econdmica manteniendo su rasgo de productor de
materias primas® La deuda externa crecid hasta Sus 2.652,8 millones (42,8% del
PIB) en 1981, los recursos excedentarios fueron destinados a empresas estatales
y al sector industrial privado sin considerar principios y fundamentos econémicos
relacionados con la sostenibilidad.

A partir de los afios ochenta, América Latina se sumergio en crisis por la deuda y los
paises desarrollados salian de su recesidn. Esto provocé la aplicacion de politicas
recesivas para el cumplimiento del pago de la deuda. Al mismo tiempo, se estaba
contrayendo deuda multilateral con el FMI para lidiar con la crisis econémica
(problemas de liquidez de divisas y solvencia).

En el marco del contexto externo se desenvolvié el segundo periodo entre 1982—
2005 y la deuda publica externa del pais, en su inicio, alcanzé un nivel elevado que
fue contratado durante el primer periodo, saldo que no se podia honrar debido al
elevado déficit fiscal y pérdida de Reservas Internacionales Netas (RIN), aspectos
que derivaron en no poder acceder a nuevos financiamientos de organismos
multilaterales y de deuda bilateral, situacién que condujo al ajuste y reformas
estructurales, basadas en una organizacion econdmica y administrativa del Estado
en un modelo de una economia de mercado y un Estado regulador que comenzé
a partir del 29 de agosto de 1985 y se prolongd hasta el 31 de diciembre de
2005, resolviendo el problema de la deuda externa con los programas de alivio y
renegociaciones con los acreedores multilaterales y bilaterales?, destinando recursos
a programas de atencidn a necesidades basicas de la poblacion.

2 Pagina 271, (Huber, Pacheco, Villegas, Aguirre & Delgadillo, 2001)
3 Estainiciativa se logrd gracias a gestiones de la Iglesia catdlica.
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En el tercer periodo, a partir de 2006, comenzé un nuevo proceso econdmico, politico y social en
Bolivia bajo la presidencia de Evo Morales. El 2006 y 2007 el saldo de la deuda externa estaba en
niveles bajos por la condonacion que aplicaron organismos internacionales como el FMI, Banco
Mundial y acreedores bilaterales, gestionados con anterioridad.

A partir de 2008, no obstante, de que el pais ya se encontraba en un ciclo de bonanza econémica
gracias al incremento de la renta petrolera* por mejores precios internacionales, la creacién del
Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH), alza en precios internacionales de los minerales y de
algunos productos agropecuarios, entre otros, el endeudamiento del sector publico nuevamente
aumentd de forma sostenida hasta alcanzar altos niveles de endeudamiento. Este proceso de
contratar mas deuda publica es contradictorio en un periodo de superavit fiscal que se registro en
ocho gestiones sucesivas, entre 2006 y 2013. En 2014, el saldo de deuda externa se situé en torno al
doble respecto a 2006.

Desde 2014, hacia delante, se retornd a la situacidn de déficits fiscales y la economia ingresé en una
etapa de desaceleracion e incertidumbre con efectos adversos en las finanzas publicas e incremento
contintio del endeudamiento fiscal, registrando niveles récord de forma sucesiva, notdndose que en
2022 registrd Sus 13.300 millones, seis veces més que el nivel mas bajo presentado en 2007, cuando
el saldo habia bajado a Sus 2.208 millones.

Los desembolsos continuaron llegando en forma creciente, registrando el flujo mas alto en 2017, con
Sus 2.395 millones, afio en el que se realizé la colocacién de bonos soberanos por tercera vez, por
Sus 1.000 millones (en 2012 y 2013 se efectuaron las dos primeras colocaciones por Sus 500 millones
cada una).

El afio 2022 se recibieron desembolsos de deuda por Sus 2.120 millones, siendo el segundo mayor
monto.

Evolucion del saldo de la deuda externa 1970-2022
(En millones de ddlares)

Estado Plurinacional
y Economia Plural*

13.300
12.698

11.901

Retorno de la democracia y
economia de mercado

Gobiernos militares 4.791

4.942
4.460 :

5.736 I I I

N
N

1970 M
1971
1972

: 3294
2.653;
1.800

M Saldo Deuda Publica Externa (DE)

1978

1973
1974 =
1975 e 8
1976
1977 —

1979
1980
1984
1985
1986
1988
1989
1990
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

1981
1982
1983
1987
1991
1992
2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

2019 (p)

2020 (p)

2021 (p)

2022 (p)

Elaboracidn propia con base en datos del BCB, UDAPE y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

4 Bolivia ya contaba con gasoductos hacia Brasil y Argentina que permitieron la comercializacion de gas natural en el marco de contratos suscritos
con ambos paises por dos décadas, inversiones en exploracion y explotacion, y reservas probadas de hidrocarburos.
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En la evolucidn de la deuda externa 1970-2022 se presentan los desembolsos, servicio (pago de capital e
intereses), saldo y la variacién. En los desembolsos se destacan los flujos de endeudamiento recibidos en
la Gltima década que fueron, en promedio, Sus 1.362 millones, muy superior al de gestiones anteriores,
con incremento notable del servicio y el saldo de la deuda externa (Gréfico siguiente).

Evolucion de la deuda externa 1970-2022
Desembolso, servicio, saldo y variacion
(En millones de ddlares y porcentaje)

0 1.000 2.000 3.000 0 500 1.000 1.500 2.000 0 5.000 10.000 15.000 -40% -20% 0% 20% 40,00%
1970 W 129,3 | 28,6 05222
1971 || 87,6 | 16,7 0 591,2 132
1972 | 146,0 444 W 680,7 151
1973 | 55,6 1534 N 707,8 4,0
1974 W 129,5 B 780 M 786,2 11,1
1975 W 184,9 Wols M 896,6 14,0
1976 297,9 M 1113 W 11238 25,3
1977 42,1 M 1627 B 1.476,9 314
1978 406,4 B 2037 Il 17997 21,9
1979 380,2 I 2656 N 20343
1980 4385 2893 N 23123
1981 322,8 2950 N 26528
1982 210,9 N 2848 I 23033
1983 J 97,9 3299 Il 31764
1984 | 159,8 e 3433 I 32080
1985 Ji 108,7 2486 N 32944
1986 230,1 B 2100 I 36425
1987 238,2 W 167,2 I 4.289,0
1988 3256 2389 I 4.069,5
1989 340,9 2265 I 34916
1990 335,2 2283 s 3.7789
1991 299,9 B 1952 I 36280
1992 384,7 B 206,4 IS 3.784,5
1993 319,2 w2457 . 4.003,3
1994 408,0 2926 I 44790
1995 455,4 e 3153 IS 4.790,8
1996 394,5 . 3527 N 46432
1997 393,7 4432 IS 45315
1998 366,0 . 4154 N 4.659,3
1999 302,8 3341 I 45734
2000 305,6 3488 I 4.460,2
2001 485,4 e 3421 IS 4.497,0
2002 542,4 4091 I 4.399,7
2003 701,6 e 4280 I 51422
2004 552,2 . 4422 IS 5.046,0
2005 448,2 . s16,0 I 49417
2006 256,6 3811 I 32481 -34,3
2007 321,9 . 3414 I 22079 -32,0
2008 412,6 2749 B 24428
2009 391,4 2361 I 29184
2010 578,6 B 3146 Il 32350
2011 780,3 2412 I 38374
2012 [ s14,4 I 41958
2013 . 2921 . 52618 254
2014 s 3708 IS 5.736,2
2015 . 5288 I 63312
2016 [ 466,6 I 7.001,6
2017 2,3949 | NN 5824 I 9.146,9 306
2018 [ 6829 I 9.911,7
2019 (p) . 7845 I 11.007,4
2020 (p) 8172 I 11.901,0
2021 (p) . 8287 I 12.697,7
2022 (p) 2.120,4 Y 1.812,4 | (.  13.300,3

Nota: Los datos del servicio de la deuda externa corresponden a base devengado.

Elaboracién propia con base en datos del BCB, INE, Dossier Fiscal, Banco Mundial, CEDLA y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.



Como consecuencia del elevado y creciente endeudamiento publico, el servicio de la deuda externa
—que corresponde al pago de capital mas intereses y comisiones- fue aumentando hasta alcanzar, el
2022, a la suma de Sus 1.811 millones, lo que significa un desgaste de las reservas internacionales y
el aumento del riesgo de que Bolivia ingrese en una etapa de default, definido como el resultado del
impago del servicio de la deuda externa de acuerdo con el cronograma de pagos.

Una situacién de estas caracteristicas generaria mayores costos para la economia boliviana que
principalmente serian trabas en el acceso de nuevo financiamiento externo, dificultades en las
operaciones de comercio exterior que afectarian las exportaciones, efectos adversos a la actividad
econdmica, deterioro en el sector financiero y demandas legales de los acreedores.

Al contratar deuda externa el pais se beneficia con ingresos de ddlares que aumentan las reservas
internacionales netas del BCB y cuando llegan los vencimientos de capital e intereses significa una
salida de divisas de las RIN.

Hasta 2012 los acreedores de la deuda externa fueron organismos multilaterales y bilaterales, desde
2014 se presentaron, ademas, las entidades financieras privadas por la tenencia de bonos soberanos.

Saldo de la deuda externa por acreedor
(En porcentaje)

2003 2007
22,6
[ Multilaterales Bilaterales I Multilaterales Bilaterales
2014 2022

14,6

[ Multilaterales Bilaterales M Privados [ Multilaterales Bilaterales M Privados

Elaboracidn propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

Con mayor detalle en 2022°, el BID y la CAF fueron los principales acreedores con mas de 50% de la
deuda, seguidos de los tenedores de bonos soberanos (15%), Banco Mundial (11%), China (11%) y
Francia (3,2%), entre otros.

5 Elsaldo de la deuda externa 2022, con cifras preliminares, excluye los pasivos por Derechos Especiales de Giro (DEG).
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Principales acreedores

2003 2007

N° Acreedor Part. (%) N° Acreedor Part. (%)
1 BANCO MUNDIAL 30,6 1 CAF 38,8
2 BID 31,6 2 BID 20,8
3 CAF 14,4 3 BANCO MUNDIAL 11,8
4 JAPON 11,0 4 Otros 28,6

s owos 124
2014 2022

N° Acreedor Part. (%) N° Acreedor Part. (%)
1 CAF 29,4 1 BID 30,0
2 BID 24,2 2 CAF 22,0
3 BONOS SOBERANOS (Titulos) 16,6 3 Bonos Soberanos 15,0
4 REP. POPULAR CHINA 8,9 4 Banco Mundial 11,0
5 BANCO MUNDIAL 8,3 5 REP. POPULAR CHINA 11,0
6 Otros 12,8 6 Francia 3,2
7 Nemania 05
Elaboracién propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y 8 Corea def Sur 03
Finanzas Publicas. 9 Brasil 0,1
10 Otros 6,9

RECUADRO 1

EMISION DE BONOS SOBERANOS

Una nueva forma de endeudamiento es la colocacion de los denominados bonos soberanos en los mercados
internacionales de capital. Desde 2012, el Gobierno de entonces utilizé esa opcion. La colocacion de estos
bonos se dio en cuatro oportunidades, las tres primeras significaron el financiamiento de Sus 2.000 millones,
mientras que la Ultima, realizada el 2022, en su mayoria, fue para el canje de deuda a vencer en 2022 y 2023.
Por otra parte, en diferentes gestiones se programaron emisiones que no se concretaron.

Detalle de las emisiones de Bonos Soberanos

2012 500 4,88% 10
2013 500 5,95% 10
2017 1,000 4,5% 10
2022 850 Canje de deuda a vencer en 2022 y 2023

Los recursos de las emisiones de los bonos soberanos de los afios 2012, 2013 y 2017 se destinaron a proyectos de
inversion publica, segun declaraciones del Gobierno; y la de 2022 fue para postergar vencimientos de 2022 y 2023.

Al final de 2022, el saldo de la deuda externa correspondiente a los titulos de deuda ascendia a Sus 2.033.




El financiamiento externo se constituye en una importante fuente de recursos para financiar proyectos
de desarrollo econdmico; sin embargo, también se ha utilizado en fortalecimiento institucional y
apoyo presupuestario que no son actividades de inversién publica.

Con relacidn al destino de la deuda por sector, al 31 de diciembre de 2022, |a infraestructura vial fue mas
beneficiada (28,3%), seguida del apoyo presupuestario (12,4%), multisectorial (11,5%), salud (8,6%),
saneamiento basico (6,8%), fortalecimiento institucional (5,8%), agropecuario (5%), energia (4,2%),
mineria (2,2%) entre los principales. El sector hidrocarburos fue de menor participacion con solo 0,3%.

Estructura de la deuda externa por sector econémico
(En porcentaje y en millones de Sus)
Al 31 de diciembre de 2022

Otros
1.690 MM |

Comunicaciones 0,6%
83 MM

Ajuste estructural 0,6%
84 MM

-

12,7

Mineria —
296 MM

Energia . .
558 MM — Infraestructura vial
3.765 MM
Agropecuario

669 MM

Fortalecimiento instit. .
770 MM

- Apoyo presupuestario

Saneamiento basico . N 1.646 MM

903 MM 115
)
Salud , , Multisectorial
1.145 MM 1.526 MM

Elaboracién propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
Las participaciones mas pequefias corresponden a Educacion (Sus 57 MM, 0,4%), Hidrocarburos (Sus 41 MM, 0,3%),
Turismo (Sus 37 MM, 0,3%) y Vivienda (Sus 30 MM, 0,2%)

Si bien los recursos externos hicieron posible el crecimiento de la inversion publica, existe controversia
en la opinidn publica y organizaciones nacionales en el sentido de que la mayoria de los proyectos no
generan los ingresos requeridos para al menos pagar el financiamiento externo que fue contratado
para los mismos. Al respecto, se sugiere iniciar los procedimientos para evaluar el impacto de los
recursos adquiridos a fin de poder identificar si estan siendo bien utilizados o implementar ajustes; ya
que el endeudamiento podria resultar en un gran costo para la sociedad.
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SITUACION DE LA

DEUDA INTERNA

ste capitulo presenta un andlisis de la deuda interna que comprende,

principalmente, ala deuda del Tesoro General de la Nacidén (TGN)® con acreedores

internos que son los siguientes: BCB, Fondo de Proteccion al Ahorrista (FPAH) y
Entidades de Intermediacion Financiera (EIF), entre ellas las AFP y bancos.

También se analizard, de manera separada, la deuda de las empresas publicas con el BCB.

4.1. DEUDA INTERNA DEL TESORO GENERAL DE LA NACION

La deuda interna del TGN, hasta 2015, presentd niveles relativamente bajos y
leves modificaciones, desde 2016 sucedié lo contrario registrando aumentos
continuos, con mayores niveles en los Ultimos tres afios de los cuales se advierte el
aumento en 2020 para atender las necesidades urgentes que se presentaron por
la pandemia del Covid 19 y los subsiguientes destinados a financiar el Presupuesto
General del Estado (PGE) alcanzando, a diciembre 2022, el equivalente a Sus 15.665
millones (Bs 107.462 millones), nivel récord en toda la historia que se explica
por el incremento del gasto bajo un contexto de caida de los ingresos fiscales,
principalmente vinculados a la declinacidn de la renta petrolera.

Evolucion de la deuda interna del Tesoro General de la Nacion 1998-2022
(En millones de ddlares)
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Elaboracidn propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

6 Informacion disponible desde 1998.



SECTOR PUBLICO
FINANCIERO

BCB
FONDOS

SECTOR PUBLICO
NO FINANCIERO

SECTOR PRIVADO
Bonos-AFP

Bonos
(Subasta*Mcdo.
Fin.) y otros

Fondo de
proteccion
ahorrista

Tesoro Directo

TOTAL

Los principales acreedores de la deuda del TGN son el BCB y las Entidades de Intermediacion Financiera
(EIF), dentro de esta ultima se encuentran las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Entre
1998 y 2005, el mayor acreedor fue el sector privado por las compras de bonos del TGN que realizaron
las AFP, EIF y otros que, en promedio, su participacidn fue de 55% (el maximo en 2005 con 66% vy el
minimo en 1998 con 36,2%), seguido del BCB con 43% en promedio (siendo el maximo 63,4% en 1998
y el minimo 33,2% en 2005). Desde 2006 hasta 2022, el mayor acreedor continto siendo el sector
privado, con mayor participacidon en promedio de 62% (el maximo en 2007 con 73,7% y el minimo
en 2020 con 41,1%) y el BCB fue el segundo acreedor con una participacién promedio de 37,4%.
Actualmente, el principal acreedor es el Banco Central.

Deuda interna del TGN 1998-2022 por acreedor
(En porcentaje)

63,4 54,5 48,4 37,2 40,2 38,6 36,0 33,6 26,5 26,2 32,6 31,3 29,9 31,0 32,9

63,4 52,8 46,9 35,6 BIW 37,8 35,5 33,2 25,6 25,5 32,2 31,0 29,7 30,9 32,8
0,0 18 1,6 1,6 1,0 0,8 0,6 0,5 0,9 0,7 0,5 0,3 0,2 0,1 0,1

0,4 0,5 2,2 1,7 1,8 15 09 0,8 0,7 01 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2

36,2 45,0 49,4 61,1 58, 59,9 63,1 65,6 72,8 73,7 67,1 68,5 69,9 68,8 66,9
19,1 27,8 32,7 31,9 36,6 37,9 38,7 40,9 45,7 48,6 44,7 42,1 39,5 41,5 40,9

17,0 17,2 16,7 29,2 21,4 22,1 24,4 24,6 27,1 25,1 22,4 26,4 30,5 27,3 25,7

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
1000 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 1000 1000 100,0 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0

[ o3 | o014 | 205 [ 2016 | 2017 [ 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |

SECTOR PUBLICO
FINANCIERO

BCB
FONDOS

SECTOR PUBLICO
NO FINANCIERO

SECTOR PRIVADO
Bonos-AFP

Bonos (Subasta
Fin.) y otros

Fondo de proteccion

ahorrista
Tesoro Directo
TOTAL

34,3 33,1 35,1 33,0 36,1 39,7 453 58,9 57,9 55,1
34,3 33,1 35,1 33,0 36,1 39,7 453 58,9 57,9 55,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
65,7 66,9 64,9 67,0 63,9 60,3 54,7 41,1 82,1 44,9
38,3 32,0 28,0 24,2 20,4 13,8 8,7 3,5 1,0 0,0

*
R 27,0 34,7 36,8 42,6 43,4 46,4 45,9 36,1 37,4 40,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 15 36 4,6
0,4 02 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Elaboracién propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

m LA DEUDA PUBLICA DE BOLIVIA 1970-2022



RECUADRO 2
DEUDA INTERNA DE ENTIDADES TERRITORIALES AUTONOMAS (ETA)

Las Entidades Territoriales Auténomas (ETA), conformadas por gobernaciones, municipios y
universidades publicas, también tienen deuda interna principalmente con entidades financieras y
empresas privadas de construccion. Entre 2006 y 2022, el saldo de esta deuda, en promedio, fue
Sus 84 millones (Bs 594 millones), con un minimo de Sus 3 millones (Bs 20,8 millones) en 2016 y un
maximo de Sus 195 millones (Bs 1.338 millones) en 2022.

Deuda interna de las Entidades Territoriales Autonomas (ETA) con el sector privado’
(En millones de ddlares)

A A AN

Millones de bolivianos ~ 1.033,8 1.063,0 1.032,6 1.023,6 979,7 899,6 345,8 298,0 231,0 190,6
Millones de ddlares 132,2 132,2 129,1 129,1 129,4 129,1 49,6 42,9 33,7 27,8

T s e | aons | aoe | 2on7 | avis | avisp) | o) | o) | uas)

Millones de bolivianos 141,4 93,1 58,8 20,8 319,1 7759 1.062,2 10640 12594 13379
Millones de délares 20,6 13,6 8,6 3,0 46,5 113,1 154,8 155,1 183,6 195,0

Elaboracion propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

En el presente documento, la deuda interna de las ETA con el sector privado no se incorpora en la
deuda publica total porque no esta incluida en el TGN.

Por otra parte, las gobernaciones y municipios contrajeron deuda con el fideicomiso administrado por
el Fondo Nacional de Desarrollo Regional (FNDR) para financiar proyectos de inversion que cuenten
con recursos de contraparte local. Esta deuda no se incluye en la deuda interna porque se netea
(consolidado) entre instituciones otorgantes y receptoras del mismo sector publico (Anexo 1).

4.2. DEUDAS DE EMPRESAS PUBLICAS CON EL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Durante la administracion gubernamental del presidente Evo Morales se autorizaron diferentes
créditos del BCB, principalmente para empresas publicas. Estos créditos, contraidos desde la gestion
2010, fueron desembolsados no obstante que la Ley N° 1670 del BCB, de octubre de 1995, establece
gue no podra otorgar crédito interno al Sector Publico, excepto al Tesoro General de la Nacion; sin
embargo, estas operaciones fueron autorizadas mediante la aprobacion de las leyes anuales del
Presupuesto General del Estado, contraviniendo el principio presupuestario® de “exclusividad”, que
en teoria impide el ejercicio de una suerte de contrabando normativo, que es la actividad por la cual
se incluye en la ley de presupuesto normas que no tienen relacion directa con el presupuesto®.

Cabe mencionar que para medir el financiamiento del déficit se consideran los créditos del BCB a las
Empresas Publicas Nacionales Estratégicas (EPNE) y del Fondo para la Revolucidn Industrial Productiva
(FINPRO) a empresas con participacion estatal. A continuacion. La siguiente tabla detalla la relacién
de los créditos internos concedidos:

7 Comprende bancos privados y empresas privadas de construccion.

8 Son pilares de la organizacion y desarrollo del proceso presupuestario, orientados por una serie de postulados medulares con la finalidad de
servir de guia a toda accion presupuestaria.

9 Enla presidencia de Jaime Paz Zamora (1989-1993) el Impuesto Especifico al Consumo (ICE) a la cerveza, mediante ley de presupuesto publico
anual, fue elevado y representando a instancias judiciales porque su vigencia fue anual y al margen del principio de “exclusividad”, que tuvo que

ser ratificada mediante una ley especifica.



A diciembre 2022, las EPNE tenian una deuda con el BCB de Sus 5.304 millones (Bs 36.384 millones),
los mayores deudores eran ENDE y YPFB con Sus 2.829 millones (Bs 19.407 millones) y Sus 1.436
millones (Bs 9.849 millones), respectivamente; le siguen Yacimientos de Litio Bolivianos (YLP) y la
Empresa Azucarera San Buenaventura (EASBA).

Créditos del BCB a Empresas Publicas Nacionales Estratégicas
(En millones de bolivianos)

YPFB 10.024,0 9.849,0
EBIH 101,0 101,0
ENDE 19.454,7 19.407,0
YLB 5.113,2 5.214,4
EASBA 1.812,4 1.812,4
TOTAL 36.505,3 36.383,8

Elaboracidn propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

Ademas de estos créditos, el FINPRO, constituido con recursos del BCB', otorgd créditos a bajo
costo de interés a emprendimientos supuestamente productivos, con participacion estatal. Existen
estudios que presentan resultados negativos para la mayoria de estas empresas. A diciembre 2022,
el saldo adeudado a este fondo por empresas publicas era de Sus 934,1 millones (Bs 6.408 millones),
los mayores deudores eran la Empresa de Cemento de Bolivia (ECEBOL), Empresa Minera Colquiri,
Empresa de Vidrios de Bolivia (ENVIBOL), Empresa de Fibra de Camélidos Yacana, Empresa Quipus,
entre las principales.

Créditos del Fondo para la Revolucidon Industrial Productiva
(En millones de bolivianos)

ECEBOL 3.689,2 3.918,9
LACTEOSBOL 189,4 190,9
QUIPUS 235,0 235,0
YACANA 263,0 263,0
PROMIEL 134,3 143,6
HUANUNI 208,3 0,0
CORANI 255,5 237,3
VINTO 113,6 110,2
ENATEX 142,2 142,2
ENVIBOL 396,5 396,5
EMAPA 163,9 194,4
EDITORIAL 17,2 15,1
COLQUIRI 191,1 4173
BOA 76,3 103,0
MUTUN 40,6 40,6
TOTAL 6.116,0 6.408,0

Elaboracidn propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

10 EI FINPRO fue creado mediante una transferencia no reembolsable (Sus 600 millones) y un crédito de largo plazo y sin costo de interés
(Sus 600 millones), ambos otorgados por el BCB.

m LA DEUDA PUBLICA DE BOLIVIA 1970-2022



El grafico presenta el agregado y evolucion de la deuda de empresas publicas:

Evolucién de la deuda interna de empresas publicas 2010-2022
(En millones de ddlares)
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Como se observa en el grafico, se ha registrado un alto y acelerado endeudamiento orientado a la
apuesta por las empresas publicas.




DEUDA PUBLICA TOTAL

deuda publica total. Significa la posicién deudora de Bolivia con el exterior

ante los organismos bilaterales, organismos multilaterales, inversionistas
internacionales y la posicién deudora del Tesoro General de la Nacién con el BCB,
con Entidades de Intermediacion Financiera, AFP, Fondo de Proteccién al Ahorrista
(FPAH) y personas naturales.

| a agregacion de la deuda externa mas la deuda interna es denominada

En mas de dos décadas, entre 1998 y 2022, la deuda publica total se triplico, lo que
significa el acelerado proceso de endeudamiento del pais como consecuencia del
elevado gasto publico. Una parte del gasto resulté en demandar délares al BCB
para importaciones, e incluso servicio de la deuda externa, reduciendo las RIN de la
entidad monetaria y el resto para compras de bienes y servicios nacionales.

Hasta 2006, la deuda externa era mayor que la deuda interna; desde 2007 esta
situacién cambid yladeudainternasuperd al endeudamiento de fuentes externas,
por la bajaen el saldo de deuda externa debido a las condonaciones otorgadas por
acreedores multilaterales y bilaterales. Desde 2012, el endeudamiento externo
es nuevamente mayor vy, finalmente, desde 2021 nuevamente la deuda interna
es mayor, por la creciente emisién de deuda interna con el BCB y entidades
financieras privadas.

Al cierre de 2022, la deuda publica total fue de Sus 28.965 millones del cual la deuda

interna del TGN fue el equivalente a Sus 15.665 millones (54,1 del total) y la deuda
externa alcanzd a Sus 13.300 (45,9%).
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Evolucion de la deuda publica total 1998-2022 (sin empresas publicas)
(En millones de ddlares)
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Elaboracidn propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
Nota: Comprende la deuda interna del Gobierno general.
Composicion de la deuda publica total (sin empresas publicas)
(En porcentaje)
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Elaboracién propia con base en datos obtenidos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

La composicidn de la deuda total ha oscilado en las Gltimas décadas y actualmente la deuda interna
representa la mayor parte.

Por otro lado, considerando las obligaciones por deuda de las empresas publicas, el saldo de la
deuda publica total es mayor y alcanza a Sus 35.203 millones, de los cuales la deuda externa es de
Sus 13.300, y la deuda interna agregada total es equivalente a Sus 21.903 millones (62,2% del total)
gue comprende la deuda del TGN y empresas publicas con el BCB y FINPRO.
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Evolucidn de la deuda publica total con empresas publicas 2000-2022
(En millones de ddlares)
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Deuda Interna m Deuda Externa @ Total

Elaboracidn propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

Nota: Incluye la deuda interna de las empresas publicas.

RECUADRO 3
DEUDA PUBLICA TOTAL AGREGADA Y CONSOLIDADA

La deuda publica total agregada es la suma de la deuda publica externa y la deuda publica interna. La
deuda externa esta compuesta por todos los pasivos financieros contratados por el Gobierno general
(Gobierno central y gobiernos subnacionales) y empresas publicas con acreedores externos que son:
organismos internacionales multilaterales, gobiernos y agencias de cooperacion gubernamental del
exterior, asi como acreedores privados internacionales.

Con respecto a la deuda interna del Tesoro General de la Nacidn (TGN), esta es la emision de pasivos
financieros en forma de titulos valor al sector financiero (publico - BCBy privado - entidades financieras
y personas naturales) en el marco de las leyes anuales del Presupuesto General del Estado.

Por otra parte, el BCB otorga crédito interno a las empresas publicas mediante leyes anuales del PGE,
desde 2010 a la fecha.

La deuda publica total consolidada estd compuesta por la deuda externa publica y la deuda interna
gue en este ambito comprende solo la emisién de titulos valor al sector financiero privado y a
personas naturales, esto debido a que la deuda contratada con el BCB y otras entidades financieras
publicas se netean, es decir que los montos que salen de una entidad publica otorgante de créditos
a otra entidad publica se anulan.

En el presente documento se muestra la deuda agregada para reflejar la totalidad de las necesidades
de financiamiento del Sector Publico.
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INDICADORES

DE LA DEUDA PUBLICA

os indicadores de la deuda publica son ratios que miden aproximadamente la

capacidad de pago, solvencia, deuda por habitante, limites de endeudamiento y

otros aspectos para conocer la situacidn en que se encuentra un pais respecto a
la deuda publica y la economia.

Inicialmente, respecto a la poblacidn, mide cudnto es la deuda por habitante. En este
indicador se observan dos periodos: 2003-2007 y 2008-2022. En el primer subperiodo
la deuda externa por habitante en Bolivia present una disminucion llegando a Sus 231
en 2007, gracias a las condonaciones de la deuda. Y en el segundo periodo se muestra
una tendencia creciente, situandose en Sus 1.108 por habitante para 2022.

Saldo de la deuda publica externa respecto a la poblacion
(En ddlares por habitante)
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Elaboracién propia con base en datos del BCB, Ministerio de Economia y Finanzas Publicas e INE,
con datos de proyeccién de la poblacién.

Por otro lado, el indicador de la deuda externa respecto al PIB se utiliza para
medir la solvencia o capacidad de pago y la sostenibilidad comparando con limites
determinados por algunos organismos internacionales.

Como se presenta en el siguiente grafico, la deuda externa, y en consecuencia la
deuda total, registré una reduccion hasta 2008, producto de las condonaciones que
beneficiaron al pais; pero, posteriormente, nuevamente se presentaron aumentos
sostenidos con mayores valores en la deuda total, principalmente por los mayores



desembolsos de la deuda interna. Entre 2003 y 2012, la deuda total en términos del PIB, sin empresas
publicas, registrd, en promedio, 54,2%; luego, entre 2013y 2022, este promedio fue 43,2%, alcanzando
un maximo de 65,4% en 2022, superior en 15,4 pp a los indicadores sugeridos por la Comunidad
Andina de Naciones (CAN) y MERCOSUR.

Saldo de deuda publica total (sin empresas publicas)* respecto a PIB
(En porcentaje)
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Deuda Externa m Deuda Total
Elaboracion propia con base en datos del BCB, Ministerio de Economia y Finanzas Publicas e INE.
Nota: La deuda total incluye la deuda publica externa y la deuda interna del TGN.
El saldo de la deuda publica total con las empresas publicas, en promedio, en el periodo 2010-2022,
fue 51,5% del PIB, mayor en 10 pp respecto a la deuda publica total sin empresas publicas (41,5% del
PIB) y, en 2022, el monto de endeudamiento publico con empresas publicas llegaria a 80% del PIB,
superior en 15 pp al saldo sin las empresas publicas (65% del PIB). Ambos indicadores estan muy por
encima de los indicadores recomendados por la CAN y MERCOSUR.
Saldo de deuda publica total (con empresas publicas)* respecto a PIB
(En porcentaje)
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Elaboracion propia con base en datos del BCB, Ministerio de Economia y Finanzas Publicas e INE.
Nota: La deuda total incluye la deuda publica externa y la deuda interna del TGN y de empresas publicas.
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La evolucidn del saldo de la deuda externa y del stock de las reservas internacionales netas (RIN)
muestra la relacion de disponibilidad de recursos para cumplir con las obligaciones con los acreedores
externos. Si bien inicialmente los desembolsos de deuda externa son una fuente para incrementar las
RIN, posteriormente también son un drenaje cuando se paga el servicio de la deuda externa.

Tendencia de la deuda externa y las reservas internacionales netas
(En millones de ddlares)
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Elaboracidn propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

El grafico muestra tres fases de relacidn entre el saldo de la deuda externa (SDE) y el stock de
las RIN: la primera, el periodo 2003-2006 el SDE se situaba por encima de las RIN; la segunda, el
periodo 2007-2017 el SDE estaba por debajo de las RIN; y la tercera, el periodo 2018-2022 el SDE
estuvo por encima de las RIN con tendencia en nivel y estructura que se mantendria. Esto significd
que los desembolsos no incrementaron las divisas del pais y al cancelar el servicio de la deuda
externa disminuyeron las divisas.

Otro indicador es la ratio de las reservas internacionales netas sobre el saldo de deuda externa que
mide la proporcidn que alcanzan las RIN para cubrir el monto adeudado a los acreedores externos.

Este indicador, en forma gréfica, tiene la forma de una campana con desempefio creciente hasta 2011,
desde 19% en 2003 hasta 313% en 2011, y decreciente desde 2012, cuando fue 332%, hasta 29%
que se registré en 2022. De seguir con la baja en las exportaciones de hidrocarburos y las mayores
importaciones de combustibles esta senda decreciente continuaria.
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Reservas internacionales netas sobre saldo de deuda externa
(En porcentaje)
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Elaboracidn propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

Respecto al indicador servicio de deuda externa sobre las exportaciones —que mide el porcentaje
comprometido del principal generador de divisas al pais para cancelar la amortizacidn del capital y
los intereses- este sirve de referencia para advertir la presencia de problemas de liquidez y solvencia.

Conlacaida de las exportaciones, este indicador registréd aumentos desde 2015 hasta situarseen 12,5%
en 2022, siendo el mayor porcentaje registrado desde 2006. Cabe anotar que en 2020 se tuvieron los
efectos adversos de la pandemia de Covid 19 que obligaron al confinamiento de la poblacién.

Servicio de deuda externa sobre exportaciones de bienes y servicios
(En porcentaje)
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Nota: Los datos del servicio de la deuda externa corresponden al pagado.

Elaboracidn propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

El servicio de deuda publica total con relacion a los ingresos totales es otro indicador que muestra
el porcentaje que se destinard para cancelar la deuda publica, o también cuanto de los recursos
recaudados por renta interna y otros no tributarios estan libres luego de ser destinados a cubrir el
pago de amortizacidn e intereses a acreedores externos e internos. Para este propdsito, se realizaron
los calculos de este indicador para el sector publico con y sin las empresas publicas

En el primer caso con empresas publicas, entre 2003 a 2014, este indicador mostrd una tendencia
decreciente que pasé de 42,8% a 5,1%, luego aumentd en forma continua hasta llegar a 30% el
2022. De manera referencial, en esta Ultima gestidn, los gastos por la deuda publica se situaron por
encima del limite establecido para la contratacion de endeudamiento que, segln el articulo 35 de la
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Ley N° 2042 de Administracion Presupuestaria de 21 de diciembre de 1999, para las entidades publicas
descentralizadas, auténomas y autdrquicas deben sujetarse al siguiente limite de endeudamiento: “El
servicio de la deuda (amortizaciones a capital, intereses y comisiones) comprometido anualmente, no
podra exceder el 20% de los ingresos corrientes recurrentes percibidos en la gestion anterior”.

En el caso del indicador sin considerar a las empresas publicas, los niveles de la ratio son menores, entre
2003 y 2014, en promedio, fueron 18,4% de los ingresos totales, siendo el maximo 45,9% en 2004 y el
minimo 5% en 2014, y desde 2015 presentan una tendencia creciente hasta situarse en 29% en 2022,
también por encima del limite para contratacion de deuda publica, con tendencia ascendente.

Servicio de deuda publica total respecto a ingresos totales
(En porcentaje)

Con empresas publicas
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Elaboracidn propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

Todos estos indicadores de deuda publica y otros son considerados por las empresas internacionales
calificadoras de riesgo. En el caso de Bolivia, en septiembre de 2021, la calificadora Fitch Ratings le bajé
la calificacion crediticia a B de B+ y revisé la perspectiva de calificacion de estable a negativa. Segun la
calificadora, la rebaja refleja: “... un deterioro en las perspectivas de crecimiento y las finanzas publicas
del pais... que vive aguda tension politica”, informe que posiblemente afecto la quinta emision de los
bonos soberanos el 2022. El Gobierno emitié bonos por Sus 2.000 millones, pero solo se lograron
colocar Sus 850 millones, y a una tasa de interés elevada de 7,5% respecto a las anteriores emisiones.

Asimismo, el 30 de junio de 2023, la agencia calificadora de riesgo pais Moody’s Investor Services
cambid su perspectiva sobre Bolivia de “ratings” en revision a “negativa”. Este es un reflejo de los
mayores riesgos de crédito asociados a la alta exposicion de Bolivia a choques politicos y econdmicos,
asi como los persistentes riesgos fiscales y externos a la baja en ausencia de politicas que aborden en

forma efectiva los desafios crediticios.
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NUEVAS CONSIDERACIONES

PARA EL FINANCIAMIENTO

egun los principales organismos internacionales, como el Banco Mundial, BID,

CAF y Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), el nuevo financiamiento

debe estar orientado a contribuir al fortalecimiento de politicas e instituciones
que garanticen inversiones transparentes y sostenibles para retomar la senda del
crecimiento, para contribuir a la reactivacion econdmica en los siguientes sectores
dinamizadores:

Energias renovables no convencionales, que son mas baratas por megavatio
(MV), dan un mayor impulso al PIB, son mds intensivas en empleo y tienen una
menor huella ambiental.

Restauracion y mejora de servicios urbanos como el transporte pubico mediante
vehiculos impulsados con tecnologias limpias de alta capacidad para contrarres-
tar la creciente tasa de motorizacion, los servicios basicos de agua y saneamien-
to, que tienen un importante efecto multiplicador sobre el PIB y el empleo.

Economia circular, que también reduce la huella ambiental y genera altos niveles
de empleo.

Restauracion ambiental mediante programas emergentes de empleo para la
venta de servicios ambientales y la bioeconomia, y las soluciones basadas en la
naturaleza, turismo sostenible y economia digital.

Industria manufacturera de la salud (de equipos e insumos médicos) y la econo-
mia del cuidado (dirigida a la atencion de personas vulnerables, personas espe-
ciales, tercera edad y con enfermedades de base).

P~ o, e, =

Asimismo, recomiendan reglas fiscales que estén dirigidas al manejo eficiente del
gasto publico y la mayor generacidn de ingresos fiscales, las empresas deberian
ajustar sus gastos a sus ingresos transitando de un periodo de bonanza a uno de
desaceleracién econdmica.

Por nuestra parte, se puede sefialar que en el caso de Bolivia, considerando la
situacion especifica del pais, en adelante, un nuevo endeudamiento deberia estar
sujeto a resolver los desequilibrios macroecondmicos y/o solo endeudarse en caso
de que el uso de los recursos asegure retornos que permitan pagar la deuda.
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SOSTENIBILIDAD DE LA

DEUDA PUBLICA TOTAL

obre la sostenibilidad de la deuda pubica, la CEPAL (2018) plantea que la

deuda publica tiene un efecto negativo en el crecimiento a través de tres

canales de transmisidn: 1) la equivalencia ricardiana: asume que un aumento
en el gasto publico financiado con deuda publica, tarde o temprano, obligara al
Gobierno a aumentar los impuestos para pagarlo; 2) una inflacién mayor y un
poder adquisitivo disminuido, producto del aumento del gasto publico, con la
intencion de estimular el consumo, y no la productividad (mas produccién de
bienes y servicios por trabajador); y 3) desplazamiento de la inversién privada
por la inversion publica, efecto conocido como crowding out, que desalienta a la
inversion privada y contrae la oferta de fondos prestables.

Existen diversos métodos y procesos para evaluar la sostenibilidad de las finanzas
publicas, entendiéndose esto cuando los ingresos fiscales totales soporten el pago
del capital mas los intereses y comisiones. En caso contrario, si el monto de pago por
capital e intereses de la deuda publica externa es igual o mayor a los ingresos fiscales
totales, el pais podria encontrarse en una situacion de insolvencia para honrar sus
obligaciones con acreedores internacionales, comprometiendo la confianza del
Estado y obstaculizando la obtencidn de nuevos recursos que afectarian la estabilidad
econdmica, como sucedid en la década de los 80.

Para este cometido, se utilizo la metodologia utilizada en los trabajos de Bohn (1998;
2005) en los cuales se especifica una funcion que relaciona el balance fiscal primario,
definido como el ingreso total menos los gastos totales excluyendo pagos de los
intereses de la deuda publica, como proporcion del PIB en funcidn de la ratio saldo
de deuda publica/PIB rezagado en un periodo, la brecha del producto y la brecha del
gasto publico. Se utiliza el balance fiscal primario como mejor indicador que sefiala
el esfuerzo del sector publico para el cumplimiento de sus obligaciones (Anexo 2).

Se asumid un cambio estructural que se refiere al punto de inflexidn por la baja en el
saldo de la deuda publica en 2005 y 2006, en la estimacién de la funcién de reaccién
fiscal, cuyos resultados muestran que en el periodo 2006-2013 el coeficiente
estimado de la ratio de saldo de deuda/PIB es positivo (0,08) que es congruente
con lo esperado, lo que significa, por cada aumento de Sus 1 de la deuda publica
el balance fiscal primario respondié con un incremento de Sus 0,08, menor al
incremento de la deuda publica en Sus 0,92; es decir, el pais se va endeudando en
mayor proporcién que la mejora del balance fiscal primario. Sin embargo, el balance
fiscal primario fue aceptable porque se generaron ingresos fiscales para cubrir los

pagos del servicio de la deuda publica.



En contraste al periodo sefialado anteriormente, en los afios 1993-2005 y 2014-2022 los parametros
de la ratio deuda publica/PIB cambiaron de signo resultando negativos (-0,02 y -0,13 respectivamente)
y significativos, indicando que el sector publico entre estos dos subperiodos sefialados no generé los
recursos necesarios para pagar el servicio de capital e intereses. Esto reflejaria que, para cubrir las
obligaciones de deuda externa se habria utilizado las Reservas Internacionales Netas y para pagar
la deuda interna se utilizaron las emisiones de Bonos del TGN. Este es un indicio de transicidn a un
sendero futuro de insostenibilidad de la deuda publica, que ya viene sucediendo en 2023 por la falta
de disponibilidad de ddlares.

Respecto a la relacion entre el déficit fiscal primario respecto al PIB y la variable brecha del producto,
el coeficiente estimado en 2006—2013 fue positivo (0,2135) y significativo, consistente con la hipdtesis
de que el nivel del producto estuvo encima de su potencial generando incrementos en los ingresos
fiscales, que generaron el superavit del balance fiscal primario y total.

El parametro de la otra variable explicativa referido a la brecha del gasto fiscal fue negativo
(-0,018) y poco significativo, también en 1993-2005 y 2014-2021 fueron negativos (-0,22 y -0,04
respectivamente), esto sefiala que el crecimiento del gasto publico fue elevado y estuvo encima de su
tendencia de largo plazo, generando déficits fiscales recurrentes.

Los resultados obtenidos mediante la estimacidn cuantitativa sefialan que la sostenibilidad fiscal en
2006-2013 se logrd con superdvits en los balances fiscal primario y global por la bonanza econémica
que se presento con efectos favorables a la economia, ademas de niveles de deuda externa, internay
total de hasta 40%, como se muestran en el siguiente cuadro.

INDICADORES DE DEUDA PUBLICA Y BALANCE FISCAL - PROMEDIOS 2006 - 2013
(En % del PIB)

_ Sin Empresas Publicas Con Empresas Publicas*

SALDOS DE DEUDA
Deuda externa 17,6 17,6
Deuda interna 21,1 22,6
Deuda Total 38,7 40,2
BALANCE FISCAL
Balance Fiscal global 1,8 1,8
Balance Fiscal primario 3,6 3,6

Nota: *Incluye a las empresas publicas en la deuda interna y total por los créditos excepcionales del BCB y de FINPRO.

Considerando como base las ratios en términos del PIB de la deuda publica, asi como de los balances
fiscales total y primario que se registraron en promedio en el periodo 2006—2013, cuando se logré la
sostenibilidad de la deuda fiscal, para lograr la sostenibilidad de la deuda publica total, la economia
nacional tendria que alcanzar, en promedio, en los préximos siete afios, en términos del PIB, el
superdvit de 1,8% en su balance global y de 3,6% en el balance primario, con niveles de deuda fiscal
total equivalentes a 38,7% sin empresas publicas y de 40,2% con empresas publicas, a partir del
proyecto de formulacién del Presupuesto General del Estado 2024 hasta 2030; es decir, siete afos
de gestion econdmica. En el tercer periodo analizado no se presentd el riesgo de default porque se
honraron las obligaciones de deuda.
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CONCLUSIONES

Y RECOMENDACIONES

| primer periodo analizado, entre 1970-1981, correspondiente a gobiernos

militares de facto, se caracterizd por un mayor protagonismo del Estado en

todas las actividades econdmicas, un contexto externo favorable por altos
precios internacionales para los minerales que favorecid el acceso al financiamiento
externo de la banca internacional, mayor gasto publico y crecimiento de la deuda
publica total.

En el segundo periodo 1982-2005 se registraron desequilibrios econdémicos
en la balanza de pagos, sector fiscal, monetario, cambiario y crediticio, mayor
endeudamiento publico, que fue resultado de las politicas econdmicas del anterior
periodo de gestion gubernamental militar. Después de los gobiernos militares
ascendid al poder, por la via democratica, el binomio de Hernan Siles y Jaime Paz
(1982), quienes tuvieron que enfrentar la crisis econdmica, conflictos sociales y
politicos, derivados en un proceso hiperinflacionario, acortamiento de mandato de
un afio y convocatoria a nuevas elecciones.

El siguiente gobierno democratico correspondié a Victor Paz y Julio Garret (1985),
administracion que se enfoco en la estabilizacién econémica mediante un programa
de ajuste estructural logrando alcanzar la estabilidad.

Posteriormente, en el segundo periodo se procedio a la renegociacion y condonacién
de la deuda publica externa.

Al comienzo del tercer periodo (2006 a 2022), el saldo de la deuda externa
fue relativamente bajo y nuevamente desde 2010 se empezd a incrementar
sustancialmente, a pesar de que se tuvieron importantes ingresos de divisas,
renta interna y otros no tributarios en forma creciente, debido al contexto externo
favorable. Con mayor intensidad, la deuda se incrementd en los Ultimos tres afios de
este periodo. Por otra parte, desde el afio 2010, el BCB comenzd a otorgar crédito
interno a favor de empresas publicas, pese a que segun la ley organica no estaba
facultado para estas operaciones; sin embargo, estas fueron autorizadas mediante
leyes anuales del Presupuesto General del Estado.



Es asi que el andlisis realizado en este documento plantea evidenciar que durante 52 afios (1970—
2022) Bolivia registré esos tres periodos de diferentes caracteristicas en la gestion gubernamental
respecto a los ambitos econdmico, social y politico; sin embargo, un patrén comun en dos de las tres
fases analizadas: el primero 1970-1981 vy el tercero 2006—-2022, comenzaron su gestidn con niveles
bajos de saldo de deuda publica total y finalizaron con niveles elevados de saldos de endeudamiento
hasta un limite dificil de sostener.

Ademas, ambos se beneficiaron de un contexto externo favorable y altos precios de los productos
exportables que permitié generar mayor actividad econdmica, ingresos fiscales y de divisas, vy el
desarrollo del sistema financiero, entre otros.

Durante todo el periodo de andlisis, Bolivia registrd déficit fiscal excepto entre los afios 2006 a 2013,
en los cuales alcanzd superavit fiscal. EI endeudamiento externo fue aumentando, salvo entre los
afos 1982 a 1985 porque el pais no tenia acceso al financiamiento externo debido a los desequilibrios
econdmicos internos y la crisis de la deuda externa en la regidn. El sector publico recurrid a fuentes
internas de financiamiento, como deuda interna, con mayor intensidad a partir de 1998.

El saldo de la deuda publica total crecié en mayor medida en los afios 2020 a 2022. Durante el periodo
de andlisis, no se logro alcanzar el equilibrio intertemporal de las finanzas publicas, es decir que los
balances fiscales superavitarios compensen los balances fiscales deficitarios.

Todos los indicadores de deuda publica y otros son considerados por las empresas internacionales
calificadoras de riesgo, como Fitch Ratings y Moody’s, las que rebajaron su calificacion para Bolivia, lo
que podria afectar el acceso a capitales para el pais.

La perspectiva econdmica de Bolivia 2023 y 2024 es compleja por factores externos e internos
que afectan directamente a la balanza de pagos, el régimen cambiario e ingresos fiscales que
paulatinamente se percibe por parte de los agentes econdmicos, como por ejemplo la dificultad
de acceder a obtener ddlares, elevacién de precios de algunos productos, etc., que disminuye la
confianza y credibilidad en los anuncios oficiales de la actual gestién, que coincide con recientes
informes de organismos y agencias Internacionales.

Los resultados obtenidos de la sostenibilidad del balance fiscal primarioy global mediante la estimacion
de la funcidn de reaccion fiscal para todo el periodo evaluado muestran que en el periodo 2006—2013
los balances sefalados fueron favorables con el crecimiento de la deuda publica total, es decir que
en estos afos se generaron ingresos fiscales para cubrir el servicio de la deuda publica. En contraste
al periodo anteriormente sefialado, en los afios 1993—-2005 y 2014-2022 los resultados indican que
el sector publico en estos subperiodos no disponia de los recursos necesarios para regresar la deuda
publica a niveles sostenibles, es decir que los recursos publicos fueron insuficientes para pagar el
servicio de capital e intereses, razén por la cual, para cancelar la deuda externa se recurrio al uso de
las Reservas Internacionales Netas y para pagar la deuda interna se utilizaron las emisiones de Bonos
del TGN. Estos hechos econdmicos, de continuar con la tendencia actual, son indicios de transicion a
un sendero futuro de insostenibilidad de la deuda publica.

Por lo mencionado, se recomienda la utilizacion de reglas fiscales dirigidas al manejo eficiente del
gasto publico y la mayor generacidn de ingresos fiscales. Estas deberian orientarse en una primera
etapa a reducir el déficit fiscal para luego, en una segunda etapa, dirigirse a mantener un balance fiscal
equilibrado. La disminucidn del déficit se podria realizar reduciendo gastos corrientes prescindibles,
que previamente deben ser identificados en todas las partidas. Los criterios para esta identificacién
podrian ser los siguientes:



Actividades que se duplican; es decir, aquellas que dos o mas instituciones publicas realizan,
como elaboracién de informes y publicaciones o la superposicién de funciones.

Gastos que no son imprescindibles, como los referidos a publicidad y compras de bienes
superfluos, entre otros.

Nueva estructura organizacional del Estado boliviano con menor gasto presupuestario respecto
al Presupuesto General del Estado 2023.

Cumplimiento de las competencias por niveles de gobierno y su financiamiento (evitar la
usurpacion de competencias).

Revision de la escala salarial de todo el sector publico.
Evaluacion de las empresas publicas para mantener solamente las que sean rentables; ademas
de ajustar su gestion de un periodo pasado de bonanza econémica a una de desaceleracién

econdmica actual.

Elaboracién del proyecto de Presupuesto General del Estado segun la técnica de base cero y
evaluar la ejecucidn presupuestaria segun resultados, como sefala la Ley 1178.

- -\

En sintesis, con base en los resultados obtenidos de la estimacion econométrica en el periodo
2006-2013, se logrd la sostenibilidad de la deuda fiscal gracias a la bonanza econdmica que permitio
obtener superdvits fiscales durante ocho afios continuos. En este sentido, para lograr la sostenibilidad
de la deuda publica total en los préximos siete afios, los balances fiscales tendrian que alcanzar, en
promedio, en términos del PIB, el superavit en su balance global de 1,8% y de 3,6% en el balance
primario, con niveles de deuda fiscal total respecto al PIB equivalentes a 38,7% sin empresas publicas
y de 40,2% con empresas publicas, ratios que cumplirian lo establecido por el MERCOSUR, instancia
al cual el pais se incorporaria, y por la CAN, de la cual el pais es miembro pleno, comenzando la
medicion de estos indicadores sefialados a partir de la elaboracidon del proyecto de formulacién del
Presupuesto General del Estado 2024, anualmente hasta el afio 2030.

De no cumplirse los resultados sefialados anteriormente, Bolivia pasaria de pais riesgo a la etapa de
default, definido como el resultado del impago del servicio de la deuda dentro del periodo contratado
Al entrar en default, esta situacidon generaria costos para la economia boliviana que principalmente
serian: reduccién del financiamiento externo, dificultades y pérdida de acceso a los mercados
internacionales para las exportaciones, efectos adversos a la actividad econdmica, deterioro en el
sector financiero y demandas legales de los acreedores.

Esta situacion, ademas, se vera complicada por los impactos sociales que tendria en la poblacidn;
por unlado, en los servicios basicos que son cubiertos por instancias subnacionales o cooperacidn
internacional, el desincentivo a las iniciativas productivas que son la base fundamental del
desarrollo, el deterioro en el empleo e ingresos, con una economia informal de la que se sustenta
un elevado porcentaje de la poblacidon, lo que repercute en el crecimiento de la pobreza y la
desigualdad en Bolivia.
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ANEXO 1:

Creditos a gobernaciones y municipios
con el fideicomiso del FNDR

as gobernaciones y municipios contrajeron deuda interna desde 2016 con

el fideicomiso administrado por el Fondo Nacional de Desarrollo Regional

(FNDR), en el marco de la Ley N2 742 de 30 de septiembre de 2015, mediante
la cual el Organo Ejecutivo (a través del MEFP y el MPD) coordind un fideicomiso
para garantizar la ejecucion de proyectos de inversion publica de los gobiernos
autéonomos departamentalesy municipales. En este sentido, la Autoridad Monetaria
aprobo un préstamo excepcional de Bs 3.180 millones!! para su constitucién, con
el objetivo de facilitar a los gobiernos auténomos departamentales y municipales
el acceso a recursos para financiar las contrapartes de los proyectos de inversién
publica que sean concurrentes con el nivel central del Estado y que cuenten
con financiamiento externo. A diciembre 2022, el saldo adeudado al BCB por el
fideicomiso era de Bs 2.062 millones.

En la deuda publica total no se incorpora esta deuda interna de las gobernaciones y
municipios con el FNDR, porque se netean entre la entidad acreedora y las deudoras.

Fideicomiso FNDR de apoyo a gobiernos departamentales y municipales
(En millones de bolivianos)

Fideicomiso FNDR 2.334 2.062

Elaboracion propia con base en datos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

11 La Ley N2 742 de Modificacion al Presupuesto General del Estado 2015, de 30 de septiembre de 2015, autorizé al
BCB conceder un crédito de hasta Bs 3.180 millones al fideicomiso establecido para el financiamiento de contrapartes
locales de los gobiernos autdnomos departamentales, a un plazo de 20 afios. La Ley N2 840 de 27 de septiembre de
2016 amplio el alcance de estos créditos a los gobiernos auténomos municipales. El fideicomitente es el Ministerio de
Planificacion del Desarrollo (MPD) y el fiduciario es el Fondo Nacional de Desarrollo Regional (FNDR).
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ANEXO 2:

Estimacion de la Funcion
de Reaccion Fiscal

METODOLOGIA UTILIZADA

Se considera la relacion estandar que describe la manera en que la deuda evoluciona
de un periodo a otro; en este sentido, la deuda aumenta respecto al afio pasado
(t-1) hasta el afio actual (t) si la tasa de interés es mas alta, y disminuye si la economia
crece mas rapidamente o si el superavit fiscal primario es mas alto, como se especifica
en la ecuacion (1):

D,=(1+1)*D,, - BP, (1)
Donde D: representa el nivel de deuda publica; i es la tasa de interés nominal de

la deuda, y BP; es el balance fiscal primario. Esta ecuacidn, en términos del PIB, se
expresa de la siguiente manera:

D, =(1 + l) PIB, . D.,  BP,
PIB, PIB, PIB., PIB,

()

Dadoque I1+i=(l+r)(l+myl+n=(1+g) (1+m), luego:

d = L+ #dy —bp, (3)

l+g

Donde bp: es la razén balance primario/PIB, d; es deuda/PIB al final del periodo t,
g es la tasa de crecimiento del PIB y r es |a tasa de interés pagada sobre la deuda
publica, asumiendo que el objetivo de las autoridades fiscales es el de mantener
constante la ratio deuda/ PIB; es decir: A (°/,, ) =0, esto supone que no hay variacién
en la ratio de la deuda/PIB, siendo d,= d.-

Por lo mencionado, se define la siguiente ecuacién:

bpzz a* dt—l (4)
g
Donde a = 1+¢ la ecuacidn (4) establece que si el objetivo de la politica fiscal es
mantener una ratio deuda/PIB constante, las autoridades deben seguir una “regla
fiscal” en la cual el balance publico seria igual a un factor del nivel de endeudamiento
de un periodo anterior.



Si el coeficiente a es positivo, entonces el mayor endeudamiento estd relacionado con un superavit
fiscal. Por otro lado, si este pardmetro es negativo se genera déficit, por lo tanto, en este caso, las
autoridades del sector publico no estan generando los suficientes ingresos fiscales que en el futuro
puedan cubrir el endeudamiento actual.

Un mayor nivel de deuda no mejora la posicion fiscal del gobierno, por el contrario, tiende a elevar el
déficit. La relacion (3) también representa el marco para aplicar una prueba basica sobre la condicién
de sostenibilidad fiscal. La ecuacion (3) puede expresarse como:

A(Dt/n) =Q Dl—l/yt_l + € (5)

Por otra parte, la sostenibilidad fiscal puede evaluarse empiricamente estimando la funcién de
reaccion, que ademas de la deuda publica incluye otras variables explicativas.

bp = do+ cudei + °Zi+ & (6)

La ecuacidn (6) considera que el balance fiscal en términos del PIB depende de la ratio deuda total/
PIB de un periodo anterior y de un conjunto de variables explicativas. Segun diversas investigaciones
realizadas por autores de prestigio, los principales factores que pueden incidir en el balance de las
operaciones fiscales se refieren a las presiones de demanda y el gasto publico.

Otra variable explicativa que se considera es el ciclo de la economia aproximado por la brecha del
producto, la cual se define como la diferencia entre el nivel del PIB observado y su valor potencial
respecto al PIB observado . En este sentido, |a especificacion de la funcidn de reaccion fiscal a estimar
se basa en la siguiente ecuacién.

bp,=ay,+ a,;d., + ,GVAR, + B,YVAR, + ¢, (7)

Donde bp, es el balance fiscal primario, d,; es el saldo de la deuda publica de un periodo anterior,
GV AR es la brecha del gasto publico, e YV AR es la brecha del producto, todas estas variables en
términos del PIB. En la ecuacidn (7) |a hip6tesis de sostenibilidad establece que a > 0. La politica fiscal
es sostenible cuando el sector fiscal genere un superdvit frente a un aumento de la deuda publica.

Por otra parte, se espera que el balance publico responda de manera negativa ante la brecha del gasto
publico 3, < 0, es decir que una contraccién del gasto respecto a su valor de largo plazo se genera
un superavit fiscal. En el caso de la brecha del producto, cuando el PIB se ubica por debajo de su
potencial, se interpreta que los ingresos fiscales deberian bajar en forma proporcional, generando un
déficit y, en consecuencia, el estimador sera negativo 3, < 0.

No obstante, es importante considerar que el valor de los pardmetros esta condicionado a cambios
originados por decisiones de politica o eventos externos como la crisis global ocasionada por la
pandemia de Covid-19 o la financiera iniciada en 2008, lo cual debe ser considerado en el proceso de
estimacion.

Una manera para identificar problemas de sostenibilidad fiscal es mediante la prueba empirica de
comprobacion de la hipétesis de estacionariedad o no de la variable ratio deuda/PIB en el tiempo.

Las pruebas de raiz unitaria se aplicaron a la serie de ratio deuda/PIB (rdt) asi como también a la serie
de ratio deuda/PIB a precios de 1990, calculada por el deflactor (dtpc). Los resultados obtenidos con
los estadisticos ADF muestran que ambas series se consideran no estacionarias, inclusive en primera
diferencia; es decir que son de orden de integracion | (2), por lo tanto, indicaria que la politica fiscal
no fue sostenible durante el periodo 1993-2022, significando que ante cualquier shock externo que
desvie la ratio deuda publica—PIB, este no regresara a su valor inicial.



PRUEBA DE RAIZ UNITARIA

Series en niveles Series en 1ra diferencia

Variables Estadistico Estadistico
DFGIS PRGls

rdt* -1.791 -2.968 -2.623 Raiz unitaria -2.791 -2.981 -2.630 Raiz unitaria

dtpc 0.134 -2.968 -2.623 Raiz unitaria -2.850 -2.971 -2.625 Raiz unitaria

Nota: vc = valores criticos a 5% y 10% de significancia que indican la presencia de no estacionariedad en las series.

*Solamente a 10% de significancia en primera diferencia es estacionaria.

Los estadisticos de las pruebas de no estacionariedad se modifican con la presencia de un cambio
abrupto en la trayectoria de la serie (grafico 5). De esta manera, el rechazo de estacionariedad de las
pruebas de raiz unitaria puede explicarse por la presencia de cambio estructural en la serie, por este
motivo se hace necesario aplicar estos test que contemplen la posibilidad de cambio estructural.

RATIO DE LA DEUDA PUBLICA DEL SPNF - QUIEBRE ESTRUCTURAL

Maximize intercept break abs-t-statistic Dickey-Fuller t-statistics
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Nota: Estimacion de cambio estructural, segun los test estadisticos t de Dickey Fuller.

Se realizo el test de raiz unitaria considerando el quiebre estructural en 2006 a la serie de ratio
deuda publica/PIB, este afio se eligid con la estimacidn de los test estadisticos t de Dickey Fuller y de
quiebre de intercepto minimo. Los resultados indican que no existe estacionariedad en niveles, lo que
confirma que en el tiempo venidero la deuda publica se aleja cada vez mas de sus valores iniciales.

PRUEBA DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL

Series en niveles Series en 12 diferencia
Variables Estadistico . Estadistico e
DF-GLS DF-GLS
rdt TB=2006 -2.859 -4.444 -4.194 Raiz unitaria -4.801 -4.444 -4.194 Estacionaria
dtpc -1.829 -4.464 -4.376 Raiz unitaria -4.774 -4.444 -4.194 Estacionaria

Nota: vc = valores criticos a 5% y 10% de significancia que indican la presencia de no estacionariedad en las series.

Si bien con las pruebas de raiz unitaria se obtiene mayor informacion sobre la trayectoria de la deuda,
esto no es suficiente para evaluar la relacién del balance fiscal y el endeudamiento. Una técnica mas
robusta para analizar la sostenibilidad fiscal en el tiempo es la de estimar la funcién de reaccidn fiscal
que se definid anteriormente en la ecuacion (7).
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Para este propdsito, la informacion que fue utilizada corresponde a:

bp,, = razon balance primario/PIB, d,_; = saldo de la deuda publica de un periodo anterior, también
se incluyeron como variables de control a GV AR = brecha del gasto publico, e YV AR = brecha del
producto, todas estas variables en términos del PIB. La hipotesis de sostenibilidad establece que el
balance fiscal debe responder de manera positiva ante un aumento de la deuda publica, es decir que
se prevé a > 0.

La politica fiscal es sostenible cuando el sector fiscal genere un superavit frente a un aumento de
la deuda publica, significando que se estan generando los recursos que cubrirdn en lo posterior las
obligaciones de deuda contraida para regresar la ratio deuda publica/PIB a su nivel inicial.

ESTIMACION CON CAMBIO ESTRUCTURAL EN LA SERIE

Dado que el comportamiento de la deuda publica presenta cambio de tendencia (quiebre) entre los
afios 2005y 2006, y la estimacidn de la ecuacidn de reaccion fiscal arroja resultados poco significativos
gue no explican debidamente la reaccién de las operaciones fiscales frente al evolutivo de la deuda
publica, fue necesario realizar la modelacidn considerando este quiebre. Para este propdsito, se
efectlo otra estimacidn utilizando MCO con quiebre estructural en el contexto de un modelo de
regresion lineal, segln la metodologia de Bai y Perron que se presenta en la siguiente ecuacion.

bp=ay+ X e diy L+ ST BuGV AR L + 3 "B YV AR i+ & (8)

El indicador 1, toma el valor de 1 para un segmento de la muestra i) < < t; y cero para cualquier
otro valor. Los parametros i, Bii, P, (i= 1,...... m+1) son estimados para los subperiodos los
cuales representan las fechas de cambio estructural.

Considerando el indicador para evaluar la presencia de cambios en el valor de los que planted Bai con
el estadistico Sup F, los criterios de informacion sefialaron la presencia de un quiebre en 2006, que
sefiala el camino ascendente de la creciente necesidad de financiamiento que tiene el sector publico
no financiero por la expansidn del gasto fiscal.

PRUEBA DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL

Test de Estadistico Estadistico F Valor
cambio F escalado critico**

Ovs. 1* 10,25906 30,77718 13,98
1vs. 2% 11,60281 34,80842 15,72
2vs. 3 3,088812 9,266435 16,83

* Significativo al nivel 0,05.

** Valores criticos de Bai-Perron (Econometric Journal, 2003).

| cambio | Secuencial | Distrbucién |
1 2015 2006
2 2006 2014

Con este quiebre se realizé una estimacion de la funcién de reaccidn fiscal, cuyos resultados muestran
que en el periodo 2006-2013 el coeficiente asociado a la ratio deuda/PIB es positivo (0,08) y
relativamente significativo; es decir, por cada aumento de Sus 1 de la deuda publica el balance fiscal
primario se incrementa Sus 0,08, por lo tanto, en este periodo se generaron ingresos fiscales para
cubrir los pagos de la deuda publica.
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En los afios 1993-2005 y 2014-2022 los parametros de las ratios deuda publica/PIB resultaron
negativos (-0,024 y -0,13, respectivamente) y significativos, indicando que el sector publico entre
estos dos subperiodos sefialados mientras aumentaba la deuda publica los ingresos fiscales bajaban,
es decir que los recursos publicos fueron insuficientes para pagar el servicio de capital e intereses,
razén por la cual para cancelar la deuda externa se recurrié al uso de las Reservas Internacionales
Netas y para pagar la deuda interna se utilizaron las emisiones de Bonos del TGN. Estos hechos
econémicos son indicios de transicidn a un sendero futuro de insostenibilidad de la deuda publica.

El coeficiente de la brecha del producto en 2006-2013 resulté positivo (0,02) consistente con
la hipotesis de que el nivel del producto estuvo encima de su potencial generando aumentos en
los ingresos fiscales, que generaron el superdvit del balance fiscal primario y el total, empero fue
poco significativo; el pardmetro asociado a la brecha del gasto fiscal fue negativo (-0,018) y poco
significativo, también en 1993-2005 y 2014-2021 fueron negativos (-0,22 y -0,04, respectivamente),
esto sefala que el crecimiento del gasto publico estuvo por encima de su tendencia de largo plazo.

RESULTADOS DE LA FUNCION DE REACCION FISCAL 1993-2021, CON CAMBIO ESTRUCTURAL
Variable dependiente: rbp

o Error ...
Coeficiente , Estadistico-t
estandar

1993-2005: 13 observaciones

rdt(-1) -0,0244 0,0064 -3,8029 0,0011
bPIB 0,4623 0,1358 3,4046 0,0028
bEF -0,2211 0,0743 -2,9752 0,0075

2006-2013: 8 observaciones

rdt(-1) 0,0798 0,0196 4,0745 0,0006
bPIB 0,0244 0,1490 0,1640 0,8714
bEF -0,0184 0,1048 -0,1753 0,8626

2014-2022: 9 observaciones

rdt(-1) -0,1264 0,0118 -10,6780 0,0000
bPIB 0,2239 0,1806 1,2394 0,2296
bEF -0,0448 0,1143 -0,3924 0,6989

Nota: Estimacion segun la metodologia de Baiy Perron.
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