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los recursos no sirvieron para cambiar $us 2.208 millones, el 2017 subio 15.
la estructura econdmica del pais. a $us 9.428 millones. =
El saldo de la deuda externa e La deuda adn es sostenible, pero si Senie Deaate Pustico N° 68
interna llegd a mas de $us 13.900 continda la tendencia se podria llegar

millones hasta diciembre de 2017. a una situacion critica.
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PASADO v PRESENTE

DEUDA

PUBLICA de BOLIVIA 1970 - 2017

Fundacion Jubileo nacié con la mision de
realizar un seguimiento al endeudamiento
publico, puesto que en momentos cruciales
para el pais se ha convertido en un factor de
presion y dependencia que ha obstaculizado
el desarrollo y acrecentado una deuda social
que hasta hoy el Estado tiene pendiente con
la poblacién boliviana.

Volvemos a expresar nuestra preocupacion
porgue después de haber atravesado por un
periodo de bonanza estamos ante el riesgo
de llegar a una situacion de insostenibilidad
del endeudamiento, el cual se puede
convertir en una nueva factura pendiente del
Gobierno, cargando el peso a la actual y a
futuras generaciones.




Resumen Ejecutivo

| Estado puede influir en la economia mediante los impuestos, el gasto y la regulacién.

Se requieren ingresos para poder realizar gastos por parte del Gobierno, y la fuente

genuina son los impuestos que se cobran mediante el sistema tributario. Cuando los
ingresos son menores a los gastos resulta un déficit fiscal que el Estado, generalmente,
financia con deuda publica.

La deuda publica implica asumir una obligacién de pago generada por la contratacién de
préstamos que pueden ser adquiridos por un Estado de fuentes internas o del exterior. La
deuda publica total estd compuesta por la deuda externa mas la deuda interna.

La légica de la teoria sobre el manejo financiero del sector publico es que cuando existe
un resultado positivo de las cuentas fiscales estos saldos deberian utilizarse en cumplir los
compromisos econdmicos asumidos; es decir, en amortizar las deudas publicas contraidas
y en reducir o eliminar la practica del endeudamiento publico.

Este manejo financiero esta dirigido a mantener un equilibrio fiscal en el mediano y largo
plazo, dado que los ingresos publicos estan muy relacionados con los ciclos econdmicos y
con las coyunturas, principalmente externas, que pueden ser favorables o desfavorables. Es
decir, en afios de coyuntura econdmica favorable, se traduce en mayores ingresos fiscales
y es el momento ideal para “limpiar” las finanzas publicas, cancelando las obligaciones
contraidas en gestiones pasadas y, en lo posible, no incurrir de nuevo en el endeudamiento
publico, y simultdaneamente controlar el gasto publico.

El presente analisis de la deuda externa 1970-2017 se realizd clasificando en tres periodos
que se distinguen en la historia econdmica del pais por los hechos econémicos, sociales
y politicos que acontecieron: el primero, la gestiéon gubernamental militar de 1970-1981;
el segundo, el retorno a la democracia y de predominio de la asignacion de los recursos
mediante los mecanismos de mercado y el Gobierno como regulador, que cubre el periodo
1982-2005; y el tercer periodo donde el Gobierno asume un mayor protagonismo en todas
las actividades de la economia (y ademas logra la aprobacion de una nueva Constitucion
Politica del Estado en febrero de 2009), que abarca el periodo 2006-2017.

Inicialmente, como se observa en el siguiente grafico, la deuda externa tuvo una tendencia
de constante subida, con algunas disminuciones parciales, como efecto de programas de
condonacién por parte de los acreedores. Los mayores incrementos en el nivel de deuda
se dieron en los Ultimos afios, en especial en la gestion 2017, cuando se observa un nivel
récord de endeudamiento.
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Estado de la Deuda Publica Externa 1970-2017
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El incremento proporcional anual de la deuda externa
fue de 16,14%, en promedio, en el periodo de las
dictaduras; y en el periodo 1982-2005 fue de 2,9%. En
el periodo del Estado Plurinacional fue de 7,7%, pero si
se excluyen los afios 2006 y 2007 (afios en que se hizo
efectiva la Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral
- MDRI propuesta desde 2005) el promedio sube a
15,8%. Es asi que, como se observa en el grafico de
las variaciones porcentuales del saldo de la deuda, los

periodos en los que el incremento anual fue mayor,
fueron durante la dictadura y durante el actual Estado
Plurinacional.

La deuda publica externa, en el primer periodo
de analisis, presenta para el afio 1970 la cifra de
Sus 123,99 por persona y finaliza el afio 1981 con
Sus 486,03 que significa 3,5 veces el valor inicial.
Respecto al segundo periodo, comienza con Sus
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503,92 por persona y finaliza con Sus 535 por persona
en el afio 2005, con un punto maximo de Sus 697 por
en 1987. El dltimo periodo comienza con Sus 345,94
por persona y finaliza el afio 2017 con Sus 845,88 por
persona que significa 2,44 veces el valor inicial, es
decir aumenta 500 ddlares por persona transcurridos
12 afios.

El periodo 1970-1981 se caracterizé por la utilizacidn
de crédito externo proveniente de la banca privada
internacional con la finalidad de financiar los gastos
publicos, los cuales se destinaron a la creacién de
empresas publicas, infraestructura y otros. Fue
un periodo de abundancia de recursos externos
provenientes de crédito externo y de facil acceso
originado por el boom petrolero.

El costo del endeudamiento de los afios 70 fue
asumido y negociado por los gobiernos democraticos
1982-2005 mediante un proceso de reprogramacion y
alivio de la deuda.

Posteriormente, al inicio del Estado Plurinacional
2006-2017, el pais también se beneficié del proceso
de alivio de la deuda, y fue un periodo de bonanza
externa y estabilidad macroecondmica que le permitioé
recurrir al endeudamiento externo, principalmente
para infraestructura.

Uno de los elementos que se incorpora a partir de
2012 en el estado de la deuda externa son los bonos
soberanos destinados a financiar el gasto publico.

Con relacién a la deuda interna, desde finales de los
afios 90, se generd la contratacion de deuda interna
con las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP). Este endeudamiento fue para financiar el
costo de la reforma de pensiones y cubrir parte del
déficit fiscal del Sector Publico No Financiero (SPNF)
del segundo periodo.

Y en el tercer periodo (Estado Plurinacional), las
empresas publicas se beneficiaron de utilizar como
fuente de financiamiento al Banco Central de Bolivia,
en periodos largos y tasas de interés concesionales.
Es desde 2009 que se registra la contratacion de esta
deuda a favor de empresas publicas, a pesar que,
segun la ley organica del BCB, no le estaria permitido,
pero que fue autorizada por las leyes del Presupuesto
General del Estado que tienen vigencia anual.

En término de montos, entre 1998 a 2005, la evolucion
de la deuda publica interna tuvo un saldo, en 1998,
de Sus 1.185,39 millones hasta llegar a Sus 2.936,61
millones en 2005. Y en el periodo 2006-2017, el saldo
de la deuda publica interna registr6 un minimo de
Sus 2.993,98 millones en 2006 a un maximo de Sus
4.474,54 millones en 2017.

Analizando el periodo 2006-2017, los primeros ocho
afios se caracterizaron por la abundancia de recursos
publicos, pero a partir de 2014 se ingresé a una gestion
de escasez de recursos publicos que paulatinamente
va afectando a todos los sectores.

En estas circunstancias, se recomienda que las
empresas se ajusten a transitar de un periodo de
bonanza a una de desaceleracion econémica hacia
delante. Es fundamental que el sector publico evalie
exhaustivamente a cada una de las empresas publicas
para determinar si tienen que continuar, ajustar
o cerrar para precautelar que el daiflo que podrian
ocasionar a la economia sea minimo.

Durante el tiempo de abundancia de recursos, Bolivia
ingresd a la categoria de pais de ingresos medios; en
consecuencia, ya no accede a créditos concesionales
(preferenciales en términos de mayor plazo, menores tasas
deinterésy periodos de gracia), situacion que actualmente
significa para el pais el encarecimiento de los costos del
endeudamiento. De igual manera, por las caracteristicas
de la actual deuda externa por acreedores, bajo la actual
tendencia creciente de endeudamiento, a futuro, no se
vislumbra que pueda repetirse una condonacién de la
deuda, como sucedid en décadas pasadas.

En el periodo 1970-2017, el Gobierno recurrié al
endeudamiento externo para financiar gasto publico y
en una apuesta por la diversificacion de la economia,
incluso a través de empresas publicas (en algunos
periodos); pero, hasta la actualidad, no se logré
alcanzar plenamente ese objetivo. Es fundamental
no continuar repitiendo los errores del pasado, de
caer en una situacidon de sobreendeudamiento para
incrementar el gasto publico.

El riesgo de apostar por la expansidn del gasto publico
financiado con desahorro publico y endeudamiento
publico (internoyexterno) podriaconduciraque Bolivia
ingrese a un escenario futuro de insostenibilidad, por
la carga de la deuda publica.



Marco conceptual y normativo
. de |la deuda publica

| agente econdémico Estado puede influir en la economia mediante los impuestos,

el gasto y la regulacidn. Los dos primeros tienen una gran interrelacién ya que se

requieren ingresos para realizar gastos por parte del Gobierno, y la fuente genuina son
los impuestos que se cobran mediante el sistema tributario. Cuando los ingresos de un pais
son menores a los gastos la consecuencia es el déficit fiscal, el cual suele ser cubierto con
deuda publica.

En las finanzas publicas, el Estado, para utilizar ingresos, asignar gastos y contratar deuda
publica, debe cumplir lo dispuesto en la Constitucidn Politica del Estado, leyes, decretos
supremos, resoluciones supremas, resoluciones ministeriales, resoluciones administrativas
y demds normas conexas.

1.1. MARCO CONCEPTUAL

La deuda publica es una obligacidn de pago generada por la contratacién de préstamos que
pueden ser adquiridos por un Estado de fuentes internas o del exterior (deuda interna y
deuda externa).

La teoria econdmica sobre la restriccidn intertemporal del sector publico sefiala que
la emisién de instrumentos de deuda publica deberia ser igual a la diferencia entre los
ingresos totales y los gastos del Gobierno. Si existiera un superavit fiscal, deberia dejarse de
emitir instrumentos financieros que generen mas deuda publica y, mas bien, el superdvit
fiscal deberia utilizarse para disminuir el saldo adeudado contraido en gestiones pasadas.

La légica de la teoria sobre el manejo financiero del sector publico es que cuando existe
un resultado positivo de las cuentas fiscales, estos saldos deberian utilizarse en cumplir
los compromisos econdmicos asumidos, es decir, en amortizar las deudas publicas
contraidas y en reducir o eliminar la practica del endeudamiento publico, particularmente
de aquellos préstamos no concesionales, como es el caso del financiamiento interno al
cual recurre el TGN.

Este manejo financiero esta dirigido a mantener un equilibrio fiscal en el mediano
y largo plazo, dado que los ingresos publicos estan muy relacionados con los ciclos
econdmicos y con las coyunturas, principalmente externas, que pueden ser favorables
o desfavorables. Es decir, en afios de coyuntura econdmica favorable se traduce
en mayores ingresos fiscales para el Tesoro General de la Nacidn, y es el momento
ideal para “limpiar” las finanzas publicas, cancelando las obligaciones contraidas en
gestiones pasadas y, en lo posible, no incurrir de nuevo en el endeudamiento publico y,
simultdneamente, controlar el gasto publico.

Existen tres formas directas de financiar el déficit fiscal del Sector Publico: la primera
mediante endeudamiento, tanto nacional como extranjero; la segunda con reduccién de
las reservas y la tercera con emision monetaria. En todos los casos sefialados se hallan
determinados riesgos.
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Un excesivo endeudamiento traerd consigo recurrir a
las reservas internacionales netas que son limitadas ya
que estas son finitas; el tipo de cambio sera afectado
dependiendo del nivel de las reservas internacionales
netas y de si es un régimen de tipo de cambio fijo o
flotante, y el financiamiento con emisidon monetaria
tiende a afectar al nivel de precios de la economia.

El financiamiento del sector publico, segln principios
clasicos! de las finanzas publicas determina financiar
un exceso “temporario” de gastos sobre ingresos
recurriendo al endeudamiento publico. Es decir en
periodos de déficit fiscal recurrir al endeudamiento
publico y en periodos de superdvit fiscal cancelar la
deuda publica.

La deuda publica no es sinédnimo de crisis para un pais,
siempre y cuando las condiciones de contratacion sean
favorables dentro de la capacidad de pago que se tenga
y, ademas, que el beneficio de su utilizacion sea mayor
que el costo de contratar la deuda.

Segun principios y fundamentos econdmicos clasicos,
es preferible no contraer obligaciones externas y si
se incurriera a deuda publica debe ser de caracter
transitorio.

1.1.1. Deuda Externa

La deuda externa es la cantidad de dinero que debe un
pais a acreedores externos, ya sean empresas, bancos o
instituciones. Generalmente, ésta debe ser pagada en
moneda extranjera.

Se compone de deuda publica y deuda privada. La
primera hace referencia a las deudas contraidas por el
Estado e instituciones, mientras que la privada es la que
deben asumir las empresas y economias domésticas.

El endeudamiento externo se utiliza generalmente
para cubrir el déficit fiscal del presupuesto del Sector
Publico No Financiero, recursos financieros destinados
a financiar programas y proyectos, principalmente en
infraestructura.

1.1.2. Deuda Interna

Deuda interna es la cantidad de deuda publica
contratada de acreedores nacionales.

1 La palabra “clasico” sirve para reflejar los principios de los economistas
clasicos sobre las “finanzas publicas” que insistieron sobre utilizar el
endeudamiento Unicamente en forma “transitoria”.

El agente econdmico “Gobierno” hace uso de la via del
préstamo para obtener efectivo con dos propositos: El
primero, para conseguir dinero mediante la emision de
letras (corto plazo) y bonos (largo plazo) del Tesoro General
de la Nacién nominativos con un valor determinado, plazo
de vencimiento y una tasa de interés; también se puede
generar deuda del TGN por créditos directos del Banco
Central de Bolivia (BCB), asi como de la banca privada. Y el
segundo por parte del Banco Central de Bolivia, que emite
bonos con un valor determinado, plazo de vencimiento
y tasa de interés destinados a regular la cantidad de
dinero en la economia con la finalidad de precautelar el
poder adquisitivo de la moneda local; es decir, es utilizado
como instrumento de politica monetaria mediante las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA).

Unicamente se considera como deuda interna el primer
propésito por parte del Tesoro General de la Nacion que
son los siguientes préstamos:

e Préstamos con las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP), que son las entidades encargadas de
cobrar y administrar los recursos de los bolivianos que
aportan al seguro de largo plazo para la jubilacion. El
desproporcionado crecimiento de la deuda interna
fue para cubrir el déficit fiscal que fue afectado por la
misma reforma de pensiones de los afios 90.

e Préstamos con el BCB por el crédito que el Tesoro
asumio para atender los desastres provocados por
los fendmenos El Nifio y La Nifia, constituyéndose
en un Fondo de Reconstruccién de Seguridad
Alimentaria y Apoyo Productivo.

1.2. MARCO NORMATIVO

Enlasfinanzaspublicas, elagente econémico “Gobierno”,
también denominado “Estado”, para utilizar ingresos,
asignar gastos y contratar deuda publica, requiere el
cumplimiento de la Constitucidon Politica del Estado,
leyes, decretos supremos, resoluciones supremas,
resoluciones ministeriales, resoluciones administrativas
y demds normas conexas, que es una importante
distincidon que hace la diferencia con relacién al agente
econdmico empresa privada.

Constitucion Politica del Estado

El texto constitucional aprobado el afio 2009, en el
articulo 158, define las atribuciones de la Asamblea
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Legislativa Plurinacional entre las cuales esta el aprobar
leyes en materia de endeudamiento y fiscalizacion de
recursos estatales de crédito publico. Por otra parte,
dispone que la Asamblea debe aprobar la contratacion
de empréstitos que comprometan las rentas generales
del Estado y autorizar a las universidades la contratacion
de empréstitos.

Con relaciéon al endeudamiento, 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 justifiguen técnicamente las
condiciones mas 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.

Por otro lado, no se menciona que el Banco Central
de Bolivia tiene que otorgar préstamos a las empresas
publicas, como lo viene realizando, respaldado
Unicamente por leyes de presupuesto anual.

Ley del Banco Central de Bolivia®

La Ley del Banco Central de Bolivia sefiala que el
BCB 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 reunion de su Directorio, en los
siguientes casos:

a. Para atender necesidades impostergables derivadas
de calamidades publicas, conmocion interna
o internacional, declaradas mediante Decreto
Supremo.

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

Y establece que las operaciones previstas en el articulo
anterior seran documentadas en todos los casos
mediante titulos valor negociables de deuda publica
emitidos por el Tesoro Nacional, los cuales, en el caso
previsto en el inciso b), seran de plazo maximo de un afio.

Por otro lado, establece que el BCB, como Agente
Financiero del Gobierno, ejercera, entre otras, las
funciones de prestar servicios relacionados con la
contratacion de créditos externos; actuar en todo

2 Ley N2 1670 de 31 de octubre de 1995.

lo relativo al servicio de la deuda publica externa,
para lo cual el Tesoro Nacional deberd, previamente,
proporcionar al BCB los fondos necesarios; participar
en la emisidn, colocacidon y administracion de titulos
de deuda publica; y participar en toda renegociacion y
conversion de la deuda publica externa.

Ley de Presupuesto General del Estado

Es la norma juridica que aprueban los ingresos, gastos y
financiamiento de cada una de las instituciones publicas
que conforman el Sector Publico de forma anual, iniciando
el periodo fiscal el 1 de enero y concluyendo el 31 de
diciembre, lapso de tiempo que se conoce como “Principio
de anualidad”. En este sentido, todas las disposiciones
establecidas tendrian vigencia de 12 meses.

A pesar de la existencia de principios presupuestarios
y normas establecidas sobre lo que abarca una ley de
presupuesto que fueron acordadas desde la reforma
presupuestaria en Bolivia, iniciada en 1989, se dejé
de lado y procedié a utilizar las leyes de presupuesto
anual desde 2006 hasta 2018 con la incorporacién de
disposiciones juridicas con vigencia permanente que
trasciende la anualidad; como, por ejemplo, aprobar
excepciones del cumplimiento de la Ley de Banco
Central de Bolivia que sefiala que no estd permitido el
crédito interno a las empresas publicas.

Ley del Fondo para la Revolucion Industrial
Productiva (FINPRO)

La Ley N2 232 aprueba el Fondo para la Revolucion
Industrial Productiva (FINPRO), el 9 de abril de 2012,
que dispondra de un mil doscientos millones 00/100 de
délares estadounidenses (Sus 1.200.000.000) al inicio
de sus operaciones, dividido de la siguiente forma:
Sus 600.000.000 bajo la forma de fideicomiso con una
duracién de 30 afios renovables y Sus 600.000.000
como crédito con una duracidon de 30 afios, ambos
otorgados por el Banco Central de Bolivia provenientes
de las reservas internacionales, sin costo financiero.

El FINPRO, con los recursos provenientes del BCB,
financiard la inversién de emprendimientos productivos
del Estado que generen excedentes.

Ley Marco de Autonomias®

El articulo 108 de esta ley define que para la
contratacion de endeudamiento publico, interno

3 Ley Marco de Autonomias y Descentralizacion Andrés de Ibafiez, Ley N2
031, 19 de julio de 2010
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o externo, las entidades territoriales auténomas
deberan justificar técnicamente las condiciones mas
ventajosas en términos de tasas, plazos y monto, asi
como demostrar la capacidad de generar ingresos
para cubrir el capital y los intereses, enmarcdndose
en las politicas y niveles de endeudamiento,
concesionalidad, programacion operativa y
presupuesto; para el efecto, con cardcter previo,
deben registrar ante la instancia establecida del
Organo Ejecutivo el inicio de sus operaciones de
crédito publico.

Ley de Administracion y Control
Gubernamentales®

Esta ley regula los sistemas de Administracién vy
Control de los recursos del Estado y su relacion con
los sistemas nacionales de Planificacién e Inversion
Publica. Es una ley marco y principista.

Establece que las entidades con autonomia de
gestidon y de patrimonio, cuyos ingresos provengan
exclusivamente por venta de bienes o por prestacion
de servicios, financiaran con tales ingresos el servicio
de su deuda.

Esta ley ha sido reglamentada mediante decretos
supremos, resoluciones supremas y resoluciones

administrativas  sobre las normas  bdsicas
de los sistemas de administracién y control
gubernamentales; entre estas, la Resolucidn

Suprema N2 218041 Normas Bdsicas del Sistema
de Crédito Publico, que establece que para las
operaciones de crédito publico se debe demostrar
la capacidad econdmica y capacidad patrimonial,
respetando los limites de endeudamiento, que se
ratifican posteriormente en la Ley de Administracion
Presupuestaria que se presenta a continuacion.

4 Ley N2 1178, julio de 1990

Ley de administracion presupuestaria

La Ley 2042 de Administracidn Presupuestaria, aprobada
endiciembre de 1999, es el marco general de mayor rango
que regula los procesos de formulacidon presupuestaria
en Bolivia. Este marco normativo tiene aplicacion para
cada afio fiscal. Aplica a todas las entidades del sector
publico, del Gobierno Central y descentralizado.

Autoriza al Organo Ejecutivo que las donaciones
y créditos externos para gastos de capital,
gastos corrientes y aplicaciones financieras no
contempladas en el Presupuesto General del Estado,
aprobado anualmente, sean incorporados por el
Ministerio de Hacienda (actualmente Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas) en los presupuestos
de las instituciones, para su ejecucidn presupuestaria
correspondiente, debiendo informar de estos hechos
al Organo Legislativo, semestralmente.

Segun el articulo 35, las entidades publicas
descentralizadas, auténomas y autarquicas deben
sujetarse a los siguientes limites de endeudamiento:

e El servicio de la deuda (amortizaciones a
capital, intereses y comisiones) comprometido
anualmente no podrd exceder el 20% de los
ingresos corrientes recurrentes percibidos en la
gestion anterior.

e El valor presente de la deuda total no podra
exceder el 200% de los ingresos corrientes
recurrentes percibidos en la gestion anterior.

e A partir de la presente ley, queda prohibida la
contrataciéon de deuda no concesional, salvo
autorizacidn expresa del Ministerio de Hacienda,
a través del Viceministerio de Tesoro y Crédito
Publico.
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Limites maximos de crédito otorgadas a un prestatario privado
y a gobiernos subnacionales en Bolivia
En el ambito interno, para la otorgacion de créditos a los privados, el sistema financiero cuenta con una normativa
destinada a evaluar su capacidad, solvencia y liquidez. El sector publico también cuenta con limites de endeudamiento
para gobiernos subnacionales.

Indicador de limite maximo de endeudamiento en Bolivia

Sector Parametros Ley
Privado Hasta 20% a un solo prestatario del capital regulatorio de la N2 393 de Servicios Financieros de 21 de
entidad de intermediacion financiera. agosto de 2013.
Articulo 456

Hasta 30% a bancos extranjeros con grado de inversion del capital
regulatorio de la entidad de intermediacidn financiera.

Publico i) El servicio de la gestion corriente (amortizaciones de capital, N2 1178 de 20 de julios de 1990.
intereses y comisiones) no podra exceder el veinte por ciento Resolucion Suprema N2 218041 Normas
(20%) de los ingresos corrientes recurrentes de la gestion Basicas del Sistema de Crédito Publico.
anterior. ii) El valor presente de la deuda total no podra exceder Y Ley 2042 de Administracion
el doscientos por ciento (200%) de los ingresos corrientes de la Presupuestaria de 1999.

gestion anterior.

Analisis de la deuda externa segun la Iglesia Catélica

Segun el P. Gregorio Iriarte, las principales causas estructurales de la deuda fueron:
* La descontrolada oferta de préstamos de los bancos transnacionales, los cuales disponian de recursos y de la
emision de ddlares de EEUU para financiar su déficit.

* El deterioro de los términos de intercambio.
e Aumento de las tasas de interés, por encima de las tasas del mercado financiero internacional.
» Politicas proteccionistas de paises industrializados ante la competitividad de paises tercermundistas.

* Maniobras financieras irregulares, manejadas entre los prestamistas y ciertos gobiernos, empresas o individuos
de los paises endeudados.

La crisis que afecto a América Latina y el aumento progresivo de la pobreza tienen una relacion directa con el
endeudamiento externo.

La deuda externa es pagada por todos, no solo por el Gobierno. Generalmente se opta por politicas de austeridad que
afectan a politicas sociales. El dilema moral mas fuerte que se encuentra en el pago de la deuda surge bajo la premisa
inmoral que representa exigir su pago a quienes no tuvieron parte alguna en su contratacion y, peor aun, no recibieron
ningun beneficio de tal contratacion.

La necesidad del endeudamiento surge por la desigualdad técnica e industrial que existe entre los diferentes paises, dicha
desigualdad solo puede variar cuando los precios de las materias primas suben su precio lo suficiente como para romper
la brecha de la desigualdad en términos de intercambio con los bienes que un pais no industrializado requiere de uno
industrializado, esto ocurre muy pocas veces y con pocas materias primas de consumo directo, como son los recursos
hidrocarburiferos.

La pesada carga de la deuda externa que pesa sobre los paises del Tercer Mundo no sélo es responsabilidad de los gobiernos
de esos paises, sino también de los acreedores. Se debe aceptar esta corresponsabilidad, tanto en el origen de la deuda,
como en sus condicionamientos onerosos e injustos, asi como en el destino corrupto e ineficiente que se ha dado a la mayor
parte de estos recursos.

El modelo de las relaciones financieras y comerciales internacionales deberia ser reformulado para evitar que los paises
caigan, otra vez, en los ciclos de endeudamiento.




Contexto de la deuda publica
. 1970-2017

| andlisis de este estudio se divide en tres periodos: el primero, la gestién gubernamental

de dictaduras militares de 1970-1981; el segundo, el retorno a la democracia y con

predominio de la asignacion de recursos mediante mecanismos de mercado y con el
agente econdmico “Gobierno” como regulador, correspondiente a los afios 1982-2005; v el
tercer periodo del Estado Plurinacional donde el agente econdmico “Gobierno” asume mayor
protagonismo en todas las actividades de la economia, que abarca el periodo 2006-2017.

2.1. PERIODO GUBERNAMENTAL MILITAR 1970-1981°

En el caso de la deuda externa, algunos paises que habian acumulado riqueza empezaron a
promover préstamos a otros paises, generalmente a los mas pobres, sujetos a condiciones y
condicionalidades.

Uno de los antecedentes del endeudamiento externo es la crisis mundial del petrdleo, de ini-
cios de la década de 1970. En esos afios, subieron los precios de los hidrocarburos. Los paises
productores llenaron las arcas de bancos privados y crecid la oferta de préstamos, con bajos
intereses, plazos largos y otras facilidades para gobiernos que tuvieran necesidades de finan-
ciamiento.

A fines de la década de los afios 70 y principios de los 80, las tasas de interés se triplicaron de-
bido a problemas econdmicos de Estados Unidos. Las crisis econdmicas mundiales afectaron a
las potencias y con mas rigor a los paises subdesarrollados.

En el caso de Bolivia, la economia del pais dependia de la explotacion de sus recursos naturales que
eran exportados sin valor agregado y, salvo pocas excepciones, con precios generalmente bajos.

La deuda contraida por paises de Latinoamérica en los afios 70 provino de capitales privados
extranjeros de la banca internacional, la internacionalizacién de la banca europea y la expan-
sion de la oferta de recursos crediticios de paises exportadores de petrdleo. El resultado final
del periodo es que el pais salié de aquella bonanza econémica manteniendo su rasgo de pro-
ductor de materias primas®, siendo que los recursos excedentes fueron destinados a empresas
estatales y al sector privado industrial sin considerar principios y fundamentos econédmicos.

Los bancosinternacionales, para reducir el riesgo crediticio en los paises deudores, conformaron
un consorcio de prestamistas dirigidos por un banco director y varios codirectores, cumpliendo
su labor durante el periodo de endeudamientoy en el proceso de renegociacion de la deuda. Los
principales bancos miembros del consorcio fueron liderados por cinco bancos estadounidenses:
Bank of America; Citicorp; Manufacturers Hanover; Chase Manhattan y Morgan Guaranty.

A partir de los afios 80, América Latina se sumergié en crisis por la deuda y porque los paises
desarrollados salian de su recesion. Esto provoco la aplicacion de politicas recesivas para el
cumplimiento del pago de la deuda y, al mismo tiempo, se estaba contrayendo deuda multila-
teral con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para lidiar con la crisis econdémica (problemas
de liquidez y solvencia).

5 Casi al finalizar el periodo de las dictaduras militares (1970-1981) hubo dos breves espacios democraticos entre 1979 y 1980.
6 Pagina 271 (Huber, Pacheco, Villegas, Aguirre, & Degadillo, 2001)
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La liberalizacion de la cuenta capital de balanza de
pagos permitio, durante esos afios, la adquisicion de
financiamiento por inversién de cartera, ademas de
capitales de corto plazo, de manera simultdnea, lo
que permitio a los paises, a través de los bancos y las
empresas nacionales, la emisién de titulos y valores
de empresas internacionales como una forma de
captacidn de recursos.

En Bolivia, durante el gobierno de facto de Hugo Banzer
(1971-1978), la inversion debia estar centrada en
proyectos de produccidn de largo plazo con el objetivo
de diversificar la matriz productiva del pais, utilizando
crédito externo para financiar a las empresas publicas,
lo que no se logro.

Las inversiones que obtuvieron beneficios fueron en
los sectores econdmicos tradicionales de hidrocarburos
y mineria, a través de las empresas publicas YPFB
y Comibol, las cuales generaron la mayor cantidad
de divisas; sin embargo, no se consiguid aumentar
sustantiva y sosteniblemente su produccion.

Segln datos obtenidos de la publicacion del Centro
para el Desarrollo Laboral y Agrario’, los receptores
de recursos de la deuda externa fueron: el Gobierno
General (52%), las empresas publicas (41,6%) y el sector
publico financiero (6%), para el afio 1978.

Durante el periodo de dictadura militar de los afios 70
se cerraron las instituciones democraticas de control y
fiscalizacion.

El estado de la deuda publica, entre 1970-1981, se
desenvolvido en una economia basada en un mayor
protagonismo del Estado en todas las actividades
econdémicas que debian establecer las condiciones
basicas para el desarrollo de la empresa privada. El
contexto externo fue positivo para el pais por los
términos de intercambio favorables en este primer
periodo de andlisis.

No obstante, el endeudamiento mantuvo la desigualdad
entre paises acreedores y deudores, éstos Ultimos sin
desarrollo tecnoldgico, sin reglas justas para insertarse
al comercio internacional, con bajo ahorro interno,
con alto grado de pobreza, desempleo y dependiente
de recursos provenientes del exterior. Varias de estas
caracteristicas persistieron en el periodo democratico.

7 (Huber, Pacheco, Villegas, Aguirre, & Degadillo, 2001), pagina 284

2.2. PERIODO GUBERNAMENTAL DEMOCRATICO
DE LA REPUBLICA DE BOLIVIA 1982-2005

Después del restablecimiento de la democracia, el pais
tuvo ocho presidentes entre 1982 y 2006.

La crisis heredada de la época dictatorial, cubierta
con endeudamiento externo, se fue intensificando
paulatinamente. En la gestidn gubernamental de
Herndn Siles (1982-1985) se afrontd una hiperinflacion
que desencadend en problemas de ingobernabilidad.

Le sucedio Victor Paz Estenssoro (1985-1989) que aplicd
un programa de ajuste estructural de contencién de la
hiperinflacidn, reestructuracion fiscal, régimen de libre
mercado, renegociacion de la deuda y despido masivo
de trabajadores mineros. El Decreto Supremo 21060 se
convirtio en la norma emblematica de su gestion.

El siguiente gobierno correspondié a Jaime Paz (1989-
1993), gestion que aprobd la Ley de Privatizacion de las
empresas publicas dependientes de las corporaciones
regionales de desarrollo y prefecturas departamentales.
También se promulgd la Ley SAFCO de Administracion y
Control Gubernamentales.

Entre 1993 y 1997 ejercid la presidencia Gonzalo
Sénchez de Lozada, con un conjunto de medidas como
la capitalizacién de las empresas estratégicas del Estado
que transferia la administracion a manos privadas,
la Reforma de Pensiones, estrechamente vinculada
al endeudamiento interno, la Reforma Educativa y la
Participacidn Popular, entre otras.

En la gestion de Hugo Banzer (1997-2002), con la
sucesion presidencial de Jorge Quiroga (2002-2003) se
planted un plan operativo de accidn con cuatro pilares.

El siguiente mandato estuvo a cargo de Gonzalo Sdnchez
de Lozada que se mantuvo en el poder poco mds de un
afio (2002-2003. Un levantamiento popular resistié su
pretension de exportar gas por puertos de Chile.

Devino una sucesiéon de interinatos con Carlos Mesa
(2003-2005) y Eduardo Rodriguez (2005-2006). A
consecuencia de las demandas de la sociedad boliviana,
el afio 2005 se aprobo la creacion del Impuesto Directo a
los Hidrocarburos (IDH), lo que posteriormente abriria una
coyuntura econémica con disposicién de recursos para el
Estado por una mayor captacion de la renta petrolera y de
los precios internacionales de las materias primas.
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Durante el periodo 1982-2005, la deuda publica tuvo
como contexto una economia de mercado y un Estado
regulador.

Las finanzas del Sector Publico No Financiero (SPNF) regis-
traron ingresos totales menores a los gastos totales que
dieron como resultado déficit fiscal, el cual fue financiado
con desembolsos de crédito externo, durante ese periodo.

politica de restriccion presupuestaria de disciplina
fiscal con el compromiso de mantener la estabilidad
macroecondmica, crecimiento econdmico, baja
inflacion y las condiciones favorables para la inversion
y creacién de empleo.

Como pais pobre y altamente endeudado, Bolivia
accedia a créditos concesionales de bancos de

desarrollo (plazos largos e intereses bajos).
La atencidn a la demanda insatisfecha fue postergada
por varias décadas por la escasez de recursosy por una

CONDONACION DE DEUDA PARA PAISES POBRES
Y ALTAMENTE ENDEUDADOS - HIPC

La crisis internacional de la deuda externa tuvo sus primeras manifestaciones a principios de los afios 80, con mayor dificultad
para paises de bajos ingresos.

Los problemas econdmicos se agudizaron por el deterioro de los términos de intercambio que enfrentaron los paises
subdesarrollados y por politicas internas poco prudentes.

Con este panorama econémico de crisis, el Banco Mundial (BM) y el Fondo Monetario Internacional (FMI) recomendaron en
1996 aplicar una iniciativa disefiada para paises pobres altamente endeudados (denominado HIPC, por sus siglas en inglés),
para aliviar los problemas de endeudamiento.

En marzo de 1997, el Gobierno de Bolivia solicitd ser considerado como pais elegible para obtener el alivio de deuda. En
septiembre de ese afio se aprobd el denominado “punto de decisién”. La aplicacién de politicas macroecondmicas vy la
ejecucion de reformas estructurales aprobadas por organismos internacionales le permitieron alcanzar el llamado “punto de
cumplimiento”, en septiembre de 1998.

Se estimo que, durante los proximos 40 afios, por la iniciativa HIPC, el pais dejaria de pagar un monto estimado en valor
nominal de alrededor de Sus 760 millones. Luego, Japén anuncio su participacidn excepcional en el tratamiento de una parte
de la deuda, lo que determiné que el alivio efectivo total para el pais en las proximas cuatro décadas se aproxime a Sus 1.100
millones, en términos nominales.

Como consecuencia de las recomendaciones emitidas por el bloque de paises del G7 en su reunidn cumbre de Colonia
(Alemania), en junio de 1999, el HIPC fue ampliado.

Con el propdsito de fortalecer la relacién entre alivio de deuda y reduccién de la pobreza, segln las nuevas condiciones de la
iniciativa HIPC ampliada, aquellos paises interesados en recibir alivio debian presentar un nuevo “punto de cumplimiento”,
con estrategias de reduccion de la pobreza de sus respectivos paises, ademas de reformas estructurales.

Entre el 28 de enero y 7 de febrero de 2000, los directorios del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional aprobaron
el “punto de decision” para Bolivia en el marco de la iniciativa HIPC Il. Con el propdsito de avanzar en el cumplimiento de los
requisitos, el Gobierno de Bolivia presentd una version preliminar de su estrategia de reduccion de la pobreza.

La aprobacion del “punto de cumplimiento” para el pais estuvo condicionada a la presentacion de la version final de este
documento que, segun lo previsto, se incorpord las recomendaciones del Didlogo Nacional 2000. Finalmente, las autoridades
bolivianas plantearon que los recursos liberados por la Iniciativa HIPC no deben ser considerados como sustituto de otras
fuentes concesionales, sino mas bien como adicionales a éstas.
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2.3. PERIODO GUBERNAMENTAL ESTADO
PLURINACIONAL DE BOLIVIA 2006-2017

El 2006 comenzd un nuevo proceso econémico, politico
y social en Bolivia bajo la presidencia de Evo Morales,
quien obtuvo mayoria de votos en tres elecciones
continuas.

El noveno gobierno democratico (2006 a 2009) y primer
periodo presidencial del Presidente Evo Morales
definié los pilares del Plan Nacional de Desarrollo
“Bolivia Digna, Soberana, Productiva y Democratica
para Vivir Bien”.

En febrero de 2009 se aprobd una nueva Constitucion
Politica del Estado.

En el segundo periodo presidencial (2010-2014), el
programa denominado “Rumbo a una Bolivia libre”
propone laimplementacidn de la Constitucion mediante
la aprobacion de leyes organicas, econdmicas y sociales.
También menciona una politica de industrializacién y
puesta en funcionamiento de las autonomias.

Para la tercera gestion gubernamental (2015-2020), el
Presidente Morales anuncié la preparacion de la agenda
2020-2025 de celebracidn del Bicentenario de creacion
de la Republica de Bolivia.

Durante los tres periodos continuos (2006-2017) el
Gobierno destind a inversion publica 34.291 millones
de ddlares, con un promedio anual de 2.858 millones
de dédlares en 12 afios.

El Plan de Desarrollo Econdmico y Social (PND) 2016-
20208 sefiala que en el periodo 2015-2020, la inversidn
estimada de Sus 48.574 millones con fuente de
financiamiento interno, con una participacion de 55%
proveniente de nuevos créditos del Banco Central
de Bolivia (BCB) y asignaciones del Tesoro General
del Estado. También proyecté un cofinanciamiento
de las Entidades Territoriales Auténomas, asi como
financiamiento externo de organismos internacionales
con una participacién de 39%.

Las estimaciones del PND sobre inversion publica para
cinco afos fueron 1,4 veces mas que las ejecutadas
en 12 afos y tres veces el promedio anual. Asimismo,
se estimd que el BCB otorgue nuevo crédito por
Sus 26.716 millones, equivalente a tres veces las
Reservas Internacionales Netas (RIN) actuales; sin
embargo, no es factible porque generaria expectativas
inflacionarias y aceleracion de la desacumulacién de
las RIN; ademas de contraer nuevos créditos externos
por Sus 18.944 millones, que ocasionaria ingresar en el
sendero de insolvencia y liquidez de divisas.

8 Plan de Desarrollo Econdémico y Social-En el marco del desarrollo integral
para Vivir Bien. Paginas 200y 201.
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El Estado de la economia boliviana 2006 a 2017

En este periodo, Bolivia mantuvo un dinamismo econdmico, en términos relativos, respecto al resto de paises de América
Latina, en un escenario de precios altos de los commodities (hasta 2014 en el caso de hidrocarburos).

Se registrd una expansion de la inversion publica financiada en mayor proporcidn con recursos internos y en menor proporcion
con endeudamiento (incluidos los bonos soberanos) y de endeudamiento con el Banco Central de Bolivia. En este Ultimo caso,
como apuesta a la inversion publica en las Empresas Publicas para generar ingresos adicionales a las Tradicionales que estan
en declinacién.

La tasa de crecimiento econdmico estuvo en ascenso hasta el afio 2013 y principalmente desde el afio 2015 se registra un
periodo de desaceleracion.

La tasa de inflacién comenzé a declinar al finalizar el segundo periodo presidencial y continuo durante el tercer periodo.

La tasa de desempleo empezd a crecer durante el tercer periodo presidencial, a pesar de las politicas expansivas de gasto e
inversion publica como medida anticiclica, para suavizar el shock externo adverso que afectd a la balanza de pagos, balance
fiscal, reservas internacionales y sus efectos diseminados en la economia, ademas de afectar la confianza y credibilidad de los
agentes econémicos.

Durante 8 afios (2006-2013) se registrd un superavit fiscal acumulado de 14,5% respecto al PIB y acumulacién de ahorro
publico; posteriormente, entre 2014 y 2017 el déficit fiscal acumulado alcanzd a 22,6% del PIB, y desahorro del sector publico
con impacto en politicas publicas.

Después de ocho afios de superavit mellizos (superavit fiscal y superavit de balanza comercial), Bolivia ingresé al sendero de
los déficits mellizos (déficit fiscal y déficit de balanza comercial), que significa financiar los desequilibrios interno y externo
con desahorro y endeudamiento publico.

En el periodo 2003-2013, el sector privado reinvirtid sus utilidades en sus empresas que les permitio lograr utilidades elevadas,
posteriormente, entre 2014 y 2017 realizaron ajustes para evitar que su costo variable medio supere el precio de su producto.

La gestion fiscal en Bolivia, a partir de 2006, al igual que en América Latina, se caracterizo por el incremento de los ingresos en
mayor proporcion a los gastos, lo que permitié un aumento de la solvencia fiscal. Fue una gestion fiscal en tiempos de bonanza
econodmica que permitid realizar la expansion del gasto publico a tasas de crecimiento de dos digitos destinado a cubrir la
demanda por recursos publicos a nivel nacional, departamental y municipal.

Con relacion al balance fiscal, tendencia de superavit fiscal registrada hasta el 2013 cambié a déficit fiscal que continta en
aumento progresivo desde 2014. El problema econdémico de riesgo son las fuentes de financiamiento a los desequilibrios
fiscales mediante créditos del Banco Central de Bolivia y endeudamiento externo, que tiene que analizarse y revisarse
cuidadosamente para evitar ingresar a expectativas inflacionarias al alza en el mediano y largo plazo.

En general, todos los sectores econdmicos gestionados particularmente por el sector privado lograron un crecimiento positivo
y relativamente sostenido. Los sectores de hidrocarburos y mineria fueron afectados por la caida de la demanda y los precios.

Durante el periodo 2006 a 2017, la evolucién de la
deuda publica tuvo un contexto de economia estatista
populista, con participaciéon predominante en casi
todas las actividades econémicas por parte del Estado,
y un contexto externo favorable por la elevacidn de los
precios internacionales de las principales exportaciones
de hidrocarburos y minerales que permitieron un
periodo de bonanza econdmica donde los ingresos
totales fueron mayores a los gastos totales.

Adicionalmente, el gobierno contrajo crédito externo
proveniente de: organismos multilaterales, organismos
bilaterales y a través de la emisidn de bonos soberanos.

Por otra parte, durante ese periodo se beneficié de la
reducciéon de la deuda por la condonacion gestionada
hace casi dos décadas, en campafias promovidas
por instancias de la Iglesia Catdlica y gestionadas por
autoridades gubernamentales.



Datos de la evolucion de |a deuda publica

. 1970-2017/

deuda externa del periodo 1970 a 2017 (48 afios),

de forma continua, en gréficos sobre saldo de
deuda, desembolsos, servicio de la deuda, variacion
relativa porcentual del saldo, composicién por deudor
y por acreedor.

EI estudio presenta datos de la evolucion de la

En el caso de la deuda interna®, los datos corresponden
al periodo 1998-2017 (20 afios) que se presentan
de forma gréfica con cifras sobre saldo de deuda,
desembolsos, servicio de la deuda, variacién relativa
porcentual del saldo y la composicidn por acreedor.

El total de la deuda publica agrega la deuda externa
e interna en el periodo 1998-2017, que son cifras
disponibles y de acceso publico, que se muestra en el
graficoy corresponde a saldo de la deuda, desembolsos,
servicio de la deuda, variacion relativa porcentual del
saldo y la composicidon por deuda interna y deuda
externa.

9 Los datos de la deuda interna se encuentran en bolivianos, por lo que se
convirtieron a délares con el tipo de cambio promedio anual del Banco
Central de Bolivia.

3.1. ESTADO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
1970-2017

Los aspectos mas destacados del estado de la deuda
publica externa del periodo 1970-1981 fueron:

a) El saldo de la deuda publica externa evolucioné de un
minimo de $us 522,2 millones, que representd 50,16%
del PIB en 1970, a un maximo de $us 2.652,8 millones,
que significo 42,81% del PIB en 1981.

b) Los desembolsos fueron desde un minimo de $us
55,6 millones, que represento 4,3% del PIB en 1973, a
$us 442,1 millones, que significo 13,55% del PIB en el
afo 1977.

c) El servicio de la deuda publica fue de un minimo de
$us 16,7 millones en 1971, que representd 1,46% del
PIB, a un méaximo que corresponde a $us 295 millones
en 1981, que represento 4,76% del PIB.

Los aspectos mas destacados del estado de la deuda
publica externa entre 1982-2005 fueron:

a) El saldo de la deuda publica externa fue de un minimo
de $us 2.803,3 millones, que representd 46,77% del
PIB en 1982, a un maximo de $us 5.142 millones, que
significé 63,54% del PIB en 2003.

b) Los desembolsos de la deuda publica fueron de un
minimo de $us 97,9 millones, que representd 1,65%
del PIB en 1983, a un maximo de $us 701,6 millones,
que significo 8,67% del PIB en 2003

c) El servicio de la deuda publica externa fue de un
minimo de $us 167,2 millones el 1987, que representd
3,38% del PIB, a un maximo de $us 516 millones el
2005, que fue 5,39% respecto del PIB.

Los aspectos mas destacados del estado de la deuda
publica externa entre 2006-2017 fueron:

a) El saldo de la deuda publica fue de un minimo de
$us 2.207,9 millones, que representd 16,71% del PIB
en 2007, a un maximo de $us 9.428 millones, que
significd 24,95% del PIB en 2017.

b) Los desembolsos de la deuda publica fueron de
un minimo de $us 256,6 millones, que representd
2,23% del PIB en 2006, a un maximo de $us 2.396,64
millones, que significo 6,34% del PIB en 2017.

c) El servicio de la deuda publica fue de $us 236,1 millones
el 2009, que representod 1,35% del PIB, a un maximo
de servicio de la deuda publica de $us 592,40 millones
el 2017, que respecto del PIB fue 1,57%.




PASADO Y PRESENTE DE LA DEUDA PUBLICA DE BOLIVIA, 1970 - 2017

GRAFICO N° 1: Estado de la deuda publica externa 1971-2017 (En millones de dalares)

Desembolso Servicio Saldo Deuda Externa Incremento % Deuda Externa

0 1000 2000 3000 | 0 200 400 600 800 | O 2000 4000 6000 8000 10.000 40%  -20% 0% 40%
1970 [1129,30 28,60 522,20
1971 | 87,60 16,70 591,20 1321
1972 [1 146,00 44,40 680,70 151
1973 | 55,60 53,40 707,80 40
1974 1 129,50 78,00 786,20 11,1
1975 [1 184,90 91,50 896,60 14,0
1976 [ 297,90 111,30 1.123,80 253
1977 442,10 162,70 1.476,90 314
1978 [171 406,40 203,70 1.799,70 21,9
1979 [ 380,20 265,60 2.034,30 130
1980 438,50 289,30 2312,30 137
1981 [77 322,80 295,00 2.652,80 14,7
1982 [1 210,90 284,80 2.803,30 57
1983 [197,90 329,90 3,176,40 133
1984 1 159,80 343,30 3.208,00 1,0
1985 [ 108,70 248,60 3.294,40 27
1986 | 230,10 210,00 3.642,50 10,6
1987 [ 238,20 167,20 4.289,00 17,7
1988 [ 325,60 238,90 4.069,50 51
1989 340,90 226,50 3.491,60 -14,2
1990 [ 335,20 228,30 3.778,90 82
1991 [T 299,90 195,20 3.628,00 4,0
1992 384,70 206,40 3.784,50 43
1993 [77 319,20 245,70 4.003,30 58
1994 408,00 292,60 4.479,00 11,9
1995 455,40 315,30 4,790,80 7,0
1996 394,50 352,75 4.643,20 31
1997 393,70 443,20 4.531,50 -24
1998 366,00 415,40 4.659,30 28
1999 302,80 334,10 4573,40 -18
2000 305,60 348,80 4.460,20 25
2001 485,40 342,10 4.497,00 08
2002 542,40 409,10 4.399,70 2,2
2003 701,60 428,00 5.142,20 16,9
2004 552,20 442,20 5.046,00 -19
2005 448,20 516,00 4.941,70 21
2006 [ 256,60 381,10 3.248,10 -34,3
2007 [ 321,90 341,40 2.207,90 -32,0
2008 [ 412,60 274,90 2442,77 10,6
2009 [T 391,40 236,10 291839 19,5
2010 578,60 314,60 3.235,03 10,8
2011 780,34 241,19 3.837,43 186
2012 1.135,06 532,53 4.524,66 179
2013 1.242,77 310,80 5.583,80 234
2014 758,88 378,50 6.035,71 81
2015 1.020,55 536,76 6.612,72 96
2016 1.000,04 474,52 7.267,77 99
2017 2.396,64 592,40 9.428,02 29,7

Elaboracion propia con base en datos del BCB, INE, Dossier Fiscal, Banco Mundial, CEDLA y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
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Los datos son expresados en ddlares corrientes, lo
gque permite observar las tendencias generales; sin
embargo, hubo modificacion del valor de la moneda
a lo largo del tiempo, asi como también de su valor
relativo con relacién al tamafio de la economia por
lo que, adicionalmente, se presenta una columna
de las variaciones anuales que permiten precisar
el comportamiento del nivel de endeudamiento
durante los afios.

Como se observa en el periodo total, la deuda
externa tuvo una tendencia casi constantemente
creciente; basicamente, las disminuciones que registra
corresponden a periodos de condonacion. Los mayores
incrementos en el nivel de deuda se observan en los
ultimos afios.

En especial en la gestion 2017 se observa un nivel récord
del desembolso de deuda externa, equivalente al doble
del maximo anterior registrado el 2013.

El gréfico de las variaciones porcentuales del saldo de la
deuda permite observar que los periodos en los que el
incremento anual fue mayor corresponde a los periodos
de la dictadura y del actual Estado Plurinacional.

El incremento proporcional anual de la deuda externa
fue de 16,14%, en promedio, en el periodo de la
dictadura y de 2,9% en el periodo 1982-2005.

En el periodo del Estado Plurinacional fue de 7,7%,
pero si se excluyen los afios 2006 y 2007 (afios en
que se hizo efectiva la Iniciativa de Alivio de Deuda
Multilateral — MDRI propuesta desde 2005) se tendria
un promedio de 15,8%.

El periodo de 1970-1981 se caracterizo por la utilizacion
de crédito externo proveniente de la banca privada
internacional para financiar gastos publicos, de los
cuales se destinaron a la creacion de empresas publicas,
infraestructura y otros. Fue un periodo de abundancia
de recursos externos provenientes de crediticio externo
originado por el boom petrolero y de facil acceso.

El costo del endeudamiento de los afios 70 fue
asumido y negociado por los gobiernos democraticos
1982-2005 mediante un proceso de reprogramacion y
alivio de la deuda.

Al inicio del Estado Plurinacional 2006-2017 se
beneficid del proceso de alivio de la deuda, estabilidad
macroeconomica y bonanza externa que le permitié
recurrir al endeudamiento externo, principalmente
para infraestructura.

3.1.1. Composicion del saldo de la deuda
externa por acreedor (%)

En la participacion porcentual del estado de la deuda por
acreedor del periodo 1970-1981, la banca privada ocup6
el primer lugar con 44,11 en promedio; en segundo
lugar, los organismos bilaterales con 34,29% vy, en tercer
lugar, organismos multilaterales con 21,60%.

En el periodo 1982-2005, se encontraban en primer lugar
los organismos multilaterales con 55,18%; en segundo
lugar, los organismos bilaterales con 36,14% y, en

tercer lugar, la banca privada con 8,68%, dejando de

ser relevante en este periodo.

La participacion porcentual del estado de la deuda por
acreedor entre 2006-2017 tenia en primer lugar a los
organismos multilaterales, con 75,43%; en segundo
lugar, a organismos bilaterales con 16,36% vy, en tercer
lugar, a la banca privada con 7,97%.

Durante todos los periodos se observa una tendencia
hasta el afio 2005 a que la deuda externa tenga cada
vez mayor participacion de organismos multilaterales. La
participacién de la deuda con privados, que fue relevante
en el periodo de la dictadura, practicamente desaparecio
a principios de los afios 90, pero nuevamente empez0 a
crecer desde 2012, por la captacion de recursos a través
de los denominados bonos soberanos.
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GRAFICO N° 2: Composicion del saldo de la deuda externa por acreedor (En porcentaje)

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991

© 1992

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

50,69

36,54 22,33
15,63 33,68
16,78 32,61
18,48 32,24
19,31 45,42
19,92 42,45
18,83 39,72
18,56 33,94
20,98 32,61
22,52 33,07
26,16 31,04
25,52 32,37
25,70 35,34
25,65 40,96
26,14 42,75
26,48%
30,44%
30,05%
34,97
43,68
45,12
50,70
51,73
58,03
59,01
61,42
64,66
66,44
64,89
67,20
68,99
72,52
82,67
83,98
92,39
91,47
87,27
77,42
74,50
79,19
81,37
77,30
74,47
67,73
69,60
74,60
76,35
65,33

54,41
48,28
47,80

41,13
50,69
50,61
49,28

35,27

37,63

41,45

47,50
46,41
44,41
42,80
42,11
38,96
33,3
31,1

8
1

22,83

42,04

41,99
40,86
40,16

37,91

20,37
17,25
10,62
8,05
7,08
7,26
6,28

1,11

0,83
0,67

34,91
33,17
34,50
32,44
30,75
27,29

14,47

14,36
13,84
10,28
9,89
10,47

17,20
15,96
7,60
8,53
12,74
22,58
25,50
20,81
18,64
22,70
11,05
17,91
16,57
15,12
13,76
21,21

0,43
0,39
0,61
0,36
0,25
0,19
0,13
0,05
0,01
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

Multilaterales
Bilaterales

Privados

Elaboracién propia con base en datos del BCB, INE, Dossier Fiscal, Banco Mundial, CEDLA y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
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Participacién por acreedor en el saldo
de la deuda externa a marzo de 2018"°

Fuente: Banco Central de Bolivia

1/ Corresponde a la emision de Titulos de deuda

La participacion de la deuda externa a marzo de 2018
destaca la participacién de organizaciones financieras
internacionales como el BID y la CAF (Banco Mundial
qgueda en cuarto puesto). Pero, ademas, se observa
en el tercer puesto con una participacién de 20,9% a
los bonos soberanos. El mayor acreedor bilateral de la
deuda del pais, al presente afio, es la Republica Popular
de China, que tiene una participacion de 8%, porcen-
taje que lo posiciona en el quinto puesto de todos los
acreedores, siendo el Unico pais en la lista de los princi-
pales acreedores de la deuda boliviana.

El cuadro permite advertir que se ha dado un cambio
en la composicidn de los acreedores en comparacion
con principios de los afios 2000, cuando los prestamis-
tas eran casi exclusivamente los organismos multilate-
rales, entre los que destacaba el Banco Mundial.

10 Extraido del informe de deuda externa al primer trimestre de 2018 del
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
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3.1.2. Composicion del saldo de la deuda
externa por deudor (%)

En la participacion porcentual de la deuda externa por
deudor, entre 1970-1981, el Gobierno General ocup6
el primer lugar con 56,02% en promedio; en segundo

lugar se encuentran las empresas publicas, con

38,67%, y en tercer lugar el Sector Publico Financiero,

con 5,31%.

Entre 1982-2005, el Gobierno General ocupd el primer
lugar, con 74,71%, en promedio; en segundo lugar el
Sector Publico Financiero, con 13,44% y en tercer lugar
las empresas publicas, con 11,85%.

En la participacion porcentual entre 2006-2017,
el Gobierno General ocup6 el primer lugar,

con 86,79%, en promedio; en segundo lugar, las
empresas publicas, con 6,98%; y en tercer lugar,
el Sector Publico Financiero, con 6,22%.

Destaca en el periodo de la dictadura la contratacién de
deuda externa para la creacion de empresas publicas.
En el periodo de la democracia se incremento la deuda
para el Sector Publico Financiero destinado a cubrir los
desequilibrios de la balanza de pagos.
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GRAFICO N° 3: Composicién del saldo de la deuda externa por deudor (%)
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Elaboracién propia con base en datos obtenidos del BCB, INE, Dossier Fiscal, Banco Mundial, CEDLA y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
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BONOS SOBERANOS

El término bono soberano hace referencia a los bonos que emite el gobierno de un pais, para obtener dinero destinado
a financiar servicios gubernamentales y déficits presupuestarios. Estos bonos se pueden emitir con diferentes intereses
nominales y con plazos de vencimiento distintos.

Desde el punto de vista de la economia internacional, el término “default” es habitualmente utilizado para hacer referencia
al impago de la deuda soberana, es decir, cuando un gobierno adopta la decisién de no pagar su deuda externa.

Cuando un pais se declara en default se enfrenta a dos situaciones riesgosas: en primer lugar, puede ser obligado legalmente
a cancelar sus deudas; y, en segundo lugar, tendra dificultades para la futura obtencidn de financiacion, ya que ese impago
muy probablemente quedara reflejado en su reporte de crédito, lo cual practicamente eliminara la posibilidad de que pueda
optar a algun tipo de crédito futuro.

Acudir a los bonos soberanos implica endeudamiento para sostener el gasto publico en un contexto donde la deuda crece y
las exportaciones caen.

Continua la politica fiscal de expansidn del gasto bajo el argumento de “financiar proyectos de inversidn publica”, acudiendo,
por cuarta vez, a la emision de “bonos soberanos” por Sus 1.000 millones, bajo una tasa de interés anual de 4,5%, tal como
refleja el Presupuesto General del Estado (PGE) 2018. Se sigue el sendero de sumar mas endeudamiento con el argumento
de atenuar la desaceleracion econdémica y el crecimiento del déficit fiscal, que entre 2016 y 2017 registré un promedio de
6,62%. En cambio, para 2018 se prevé un mayor déficit de 8,32%.

Elingreso de Bolivia a los mercados mundiales de capital se inicié el 22 de octubre 2012, luego continud el 2013, con Sus 500
millones por cada gestion.

Después, el 2015, el Gobierno propuso, mediante una ley financial, emitir bonos con un techo de Sus 1.000 millones. Este
hecho no se llevéd a cabo, debido a que el Gobierno no ejecutd esta operacion.

Con un intervalo de casi dos gestiones, la Gltima emision se hizo el 13 de marzo de 2017 en el mercado externo por $Sus 1.000
millones de ddlares, a un plazo de 10 afios y una tasa de interés de 4,5% anual.

Los recursos captados son destinados a la construccion de hospitales de tercer y cuarto nivel en varias regiones del pais;
mientras los recursos de las emisiones de los bonos soberanos de los afios 2012 y 2013 se destinaron a infraestructura
caminera, de acuerdo con declaraciones de autoridades gubernamentales.

El 2012, 2013 y 2017 Bolivia emitié bonos soberanos para desarrollar proyectos estratégicos y se posiciond en el mercado
internacional con la finalidad de diversificar su financiamiento externo. El monto total de esas gestiones alcanza a Sus 2.000
millones.

Las amortizaciones de esas colocaciones comenzaran desde 2022, 2023 y 2027. Son un medio de obtener recursos de libre
disponibilidad y sin ningun tipo de condicionamientos, supervision ni vigilancia.

Si el aumento de la deuda externa logra incrementar la capacidad productiva, por lo tanto, fortalecer el pago de la deuda, no
habria observaciones. La eficiencia en el uso de los recursos es el tema fundamental.

3.2. ESTADO DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
1998-2017"

Debido a la disponibilidad de informacidn, se presentan
datos desde el afio 1998, época en que se comenzd a
contratar deuda interna de las Administradoras de Fon-
do de Pensiones.

11El SPNF tiene cuentas fiscales en el BCB en donde tiene sus depdsitos y
realiza sus retiros. Si el monto de retiros es menor que el monto de sus
depositos se tiene un resultado negativo, en caso contrario es positivo y
se tiene un crédito al SPNF.
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GRAFICO N° 4: Estado de la deuda publica interna 1998-2017 (En millones de délares)

Los aspectos mas destacados del estado de la deuda publica interna 1998-2005 fueron:

a) El saldo de la deuda publica interna aumenté de un minimo de $us 1.185,39 millones'?, que representd 13,96% del PIB
en 1998, a un maximo de $us 2.936,61 millones, que significé 30,67% del PIB en 2005.

b) Los desembolsos de la deuda publica interna evolucionaron de un minimo de $us -0,99 millones, que representd
-0,01% del PIB el 2005, a un maximo de $us 309,78 millones que significo 3,80% del PIB en 2001.

c) El servicio de la deuda publica interna fue de $us 306,80 millones en 1998, que represento 3,61% del PIB, a un
maximo de $us 833,60 millones el 2005, que fue de 8,71% respecto del PIB.
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570,09
351,58
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2.259,05
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2.763,46
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17,74
17,21
29,38
6,73
9,63
11,59
6,27
1,95
3,74
21,03
12,49
6,50
0,20
6,22
-5,34
2,81
41,59
5,09
5,05

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

Los aspectos mas destacados del estado de la deuda publica interna 2006-2017 fueron:

a) El saldo de la deuda publica interna fue de un minimo de $us 2.993,98 millones, que representd 25,99% del PIB
en 2006, a un maximo de $us 4.474,54 millones, que significd 11,93% del PIB en 2017.

b) Los desembolsos de la deuda publica interna fueron de un minimo de $us -1.096,35 millones, que representd
-4,02% del PIB en 2012, a un maximo de $us 1.701,61 millones, que significd 5,12% del PIB en 2015.

c) El servicio de la deuda publica interna fue de un minimo de $us 332,46 millones el 2008, que representd 1,98%
del PIB, a un maximo de $us 630,94 millones el 2011, que respecto del PIB fue 2,61%.

12 La conversidn de los datos de bolivianos a ddlares se realizé con el tipo de cambio promedio del BCB.
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Como se observa en el grafico, hasta el afio 2009, se
registra un crecimiento constante de la Deuda Interna,
llegando a un nivel entre los Sus 4.000 a 4.500 millones,
rango que se mantiene en la actualidad.

La deuda interna se constituyd utilizando como fuente
de financiamiento a las AFP para financiar el gasto pu-
blico especificamente destinado a cubrir los costos de
la reforma de pensiones; es decir, financiar el antiguo
sistema de reparto para la jubilacion.

Las empresas publicas, durante el tercer periodo de
analisis, se beneficiaron de utilizar como fuente de fi-
nanciamiento al Banco Central de Bolivia, con periodos
largos y tasas de interés concesionales.

El Tesoro General de la Nacidn es el principal deudor de
la deuda publica interna.

FINPRO"3

Fue constituido con Sus 1.200 millones otorgados por el
BCB, compuesto por una transferencia no reembolsable de
Sus 600 millones y un crédito de Sus 600 millones.

Enobjetivoprincipalde FINPROesfinanciaremprendimientos
productivos del Estado que generen excedentes y empleos
llevados a cabo por empresas publicas u otras que
conforman con participacién mayoritaria del Estado.

El BCB otorga un crédito para el fideicomiso con el Fondo
Nacional de Desarrollo Regional (FNDR) destinado a la
ejecucion de planes, programas y proyectos de desarrollo
productivo y social a cargo de gobernaciones y municipios.

El FNDR es una institucion financiera publica, no bancaria,
descentralizada, que se encuentra bajo tuicion del Ministerio
de Planificacion del Desarrollo (MPD).

Al 28 de febrero de 2018 se desembolsaron Bs 34.144
millones para las Empresas Publicas Nacionales Estratégicas:

YPFB Bs 13.434 millones
ENDE Bs 15. 422 millones
YLB Bs 3.407 millones
EASBA Bs 1.821 millones
EBIH Bs 60 millones
Total Bs 34.144 millones

Actualmente, estas empresas se encuentran cumpliendo
con los pagos de intereses y capital.

El BCB desembolso Bs 1.764 millones a favor del FNDR. A la
fecha, todos los pagos de intereses y capital se cumplieron
con regularidad.

13 Rendicion de Cuentas Final 2018 del Banco Central de Bolivia.

Créditos extraordinarios a empresas
publicas nacionales estratégicas

Una Empresa Publica Estratégica Nacional es aquella con
participacion 100 por ciento estatal en sectores estratégicos
o0 generadores de excedentes que forman parte de la matriz
productiva del Plan Nacional de Desarrollo. Estas son:

* YPFB
e EASBA-Empresa Azucarera San Buenaventura
* COMIBOL

e EBIH-Empresa Boliviana de Industrializacion
de Hidrocarburos

e ENDE—Corporacién

* YLB - Yacimientos de Litio de Bolivia

Se denomina Ministerio Cabeza de Sector (MCS) al ministerio
que ejerce tuicion sobre entidades publicas descentralizadas
y/o desconcentradas que guardan relacion administrativa-
financiera con su naturaleza. Los Ministerios Cabeza de
Sector de las Empresas Publicas Estratégicas Nacionales son:

* Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural,
ejerce tuicion sobre EASBA.

* Ministerio de Mineria y Metalurgia, ejerce tuicion
sobre COMIBOL.

* Ministerio de Hidrocarburos, ejerce tuicion sobre YPFB
y EBIH.

* Ministerio de Energia, ejerce tuicion sobre YLB y ENDE.

El marco legal es la Constitucion Politica del Estado y leyes
de Presupuesto General del Estado anual y resoluciones de
Directorio del Banco Central del Estado.

RELACION DE CREDITOS
Hasta el 31/10/2017, el BCB firmo seis contratos con
YPFB para financiar proyectos:

¢ Gasoductos
o Refineria
¢ Plantas de separacion

* Planta de Urea-Amoniaco / Carrasco,
Cochabamba

¢ Plantas de propileno y polipropileno
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Hasta el 31/10/2017, el BCB firmé 23 contratos con ENDE para Montos desembolsados por empresas
financiar proyectos: al 31/10/2017
* Proyectos hidroeléctricos En millones de bolivianos
e Proyectos termoeléctricos YPFB 13.434
. . ENDE 14.226
 Ciclos combinados
YLB 3.150
e Plantas solares
EASBA 1.742
* Geotérmica EBIH 50
Total 32.602
Hasta el 31/10/2017, el BCB firmd cuatro contratos con COMIBOL
(subrogados por YLB) para financiar proyectos:
o Implemgntacién Planta Piloto de Baterias de Litio Cobro de intereses y capital
en Bolivia En millones de bolivianos al 31/10/2017
e Centro de Investigacidon, Desarrollo y Pilotaje
e 22fase del proyecto: Desarrollo Integral de la 2011 4
Salmuera del Salar de Uyuni-produccion
2012 34
Hasta el 31/10/2017 el BCB firmé tres contratos con EASBA para 2013 75
financiar un proyecto:
p. ; ! 2014 120
e Instalacién y puesta en marcha de la Empresa
Azucarera San Buenaventura 2015 147
2016 173 348
:asta gl 31/10/2017, 'el BCB firmd un contrato con EBIH para 5017 215 e
nanciar un proyecto:
e Planta de tuberias y accesorios para redes de gas Cobrado
natural — El Alto. Capital 843
Interés 767
Total 1.610
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Composicion de la deuda
interna del Tesoro (%)

La participacién porcentual
de la deuda interna por
acreedor del periodo
1998-2005 tenia la siguiente
composicién: El Sector
Publico Financiero ocup6
el primer lugar con 43,61%
en promedio; en segundo
lugar, las AFP, con 32,94%;
y en tercer lugar, el Sector
Privado, con 23,06%.

Entre 2006-2017, las AFP
ocuparon el primer lugar,
con 37,06% en promedio;
en segundo lugar, el sector
publico financiero, con
31,77%, y tercer lugar, el
Sector Privado, con 31,24%
Sector Publico Financiero
(BCB).

El Tesoro General de la
Nacion recurre a fuentes
de financiamiento de las

AFP sector privado y
Banco Central de Bolivia
para financiar sus gastos.
Comenzé desde el 1998
con mayor participacién de
las AFP, luego, en el ultimo
periodo de analisis declind
su participacion para ser
sustituido por el sector
privado.

28

GRAFICO N° 5:
Composicién de la deuda interna del Tesoro (En porcentaje)
1998 62,10 043] 20,82 18,72 0,0
1999 54,13 0,48/ 18,60 27,55 0.0
2000 48,22 2,22]0 1743 32,56 0,0
2001 37,12 1,73] 29,61 31,79 0,0
B ¢ 2002 39,81 17811 23,13 36,23 0,0
2003 38,29 1'45I 23,44 37,59 0,0
2004 35,77 0,90] 25,65 38,42 0,0
2005 33,42 0‘77| 25,82 40,67 0,0
2006 26,24 0,68 28,80 45,26 0,0
2007 25,96 0,08 26,76 48,12 0,0
2008 32,38 0,28 23,74 44,38 0,0
2009 31,29 0,20/ 26,42 42,09 0,0
2010 29,90 0,19 30,46 39,45 0,0
2011 31,04 019 27,27 41,49 0,0
2012 32,85 020 2599 40,95 0132
2013 34,33 0,01 27,37 38,29 040
2014 33,09 001 3488 32,02 of17
2015 35,08 00 3694 27,97 oft5
2016 33,04 00 4272 24,24 0,13
2017 36,07 0,0 4352 2040 0,09

Elaboracion propia con base en datos del BCB, INE, Dossier Fiscal, Banco Mundial, CEDLA y Ministerio

de Economia y Finanzas Publicas.

Sector Publico Financiero

I Sector Publico no Financiero

Sector Privado

AFP (Pensiones)

Il Tesoro Directo



PASADO Y PRESENTE DE LA DEUDA PUBLICA DE BOLIVIA, 1970 - 2017

3.3. ESTADO DE LA DEUDA PUBLICA TOTAL 1998-2017 / INCREMENTO PORCENTUAL DEL SALDO DE
LA DEUDA TOTAL

GRAFICO N° 6: Estado de la deuda publica total 1998-2017 (En millones de délares)

Los aspectos mas destacados del estado de la deuda publica total del periodo 1998-2005 fueron:
a) El saldo de la deuda publica total fue de un minimo de $us 5.844,69 millones, que representé 68,85% del PIB en
1998, a un maximo de $us 7.878,31 millones, que significé 82,29% del PIB en 2005.

b) Los desembolsos de la deuda publica total fueron de un minimo de $us 431,36 millones, que representd 5,22% del
PIB el 1999, a un maximo de Bs 909,60 millones, que significo 11,24% del PIB en 2003.

¢) El servicio de la deuda publica total fue de Bs 666,17 millones el 2001, que represent6 8,17% del PIB, a un maximo
de 1.349,60 millones el 2005, que respecto del PIB fue 14,10%.

Desembolso Servicio Saldo Incremento % Deuda Total

0000 0 1000 2000 3000 |0 500 1,000 150 | 0 5.000 10.000 15000 030 020 010 000 010 020 030

1998 529,18 722,20 5.844,69

1999 431,36 756,51 5.969,04 2,13

2000 453,66 795,97 6.096,08 2,13
— g ™ 795,18 666,17 6.613,53 8,48

2002 767,74 863,08 6.658,75 0,68

2003 909,60 984,04 7.618,70 14,42

2004 682,45 1.162,16 7.809,46 2,50

2005 447,21 1.349,60 7.878,31 0,88

2006/ [11-301,96 1.004,01 6.242,08 -20,77%

2007 | -38,88 793,24 5.313,93 -14,86%

2008/ [11-346,65 607,36 6.202,15 16,72

2009 193,34 806,19 7.147,30 15,24

20100 150,81 666,18 7.738,63 8,27

2011 158,23 872,13 8.349,88 7,90

2012 38,71 1.130,65 8.756,52 4,87

2013 288,08 913,21 9.589,70 9,51

2014 1.419,35 853,71 10.154,09 5,89

2015 2.722,16 1.032,18 10.665,76 5,04

2016 2.551,61 815,03 11.527,15 8,08

2017, nd 953,50 13.902,55 20,61

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

Para el periodo 2006-2017:

a) El saldo de la deuda publica total fue de un minimo de $us 5.313,93 millones, que representd 40,21% del PIB en
2007, a un maximo de $us 13.902,55 millones, que significé 36,80% del PIB en 2017.

b) Los desembolsos de la deuda publica total fueron de un minimo de $us -346,65 millones que representd un
-2,06% del PIB en 2008 a un maximo de $us 2.722,16 millones, que significd 8,19% del PIB en 2015.

c) El servicio de la deuda publica total fue de un minimo de $us 607,36 millones el 2008, que representd 3,62% del
PIB, a un maximo de $us 1.135,65 millones el 2012, que respecto del PIB fue 4,14%.

Desde finales de los afios 90, el saldo de la deuda total la deuda total para financiar gasto publico destinado
se mantiene casi constante, luego disminuye debido a  principalmente a la infraestructura y con deuda interna
la condonacién de la deuda externa, para comenzar a  a empresas publicas.

partir del 2008 un crecimiento continuo del saldo de
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Composicion del saldo de la deuda total

La composicién del saldo de la deuda total,
interna y externa, en porcentaje, entre
1998-2005, fue: El 30,20% fue deuda
interna y 69,80% deuda externa.

En servicio, 54,35% fue deuda interna

y 45,65% deuda externa.

En desembolsos, 25,42% correspondié a
deuda interna y 74,58% a deuda externa.

La composicién de la deuda interna y externa
entre 2006-2017 fue: En saldo, 48,25% de
deuda interna y 51,75% de deuda externa.

En servicio, 55,98% de deuda interna

y 44,02% de deuda externa.

En desembolso, -290,57% de deuda interna
y 390,57% de deuda externa.

Entre 1998 y 2005, la deuda externa tuvo una mayor
participacion respecto a la deuda interna. Entre 2007
y 2011, la deuda interna fue mayor a la externa; pero a
partir de 2012 la deuda externa volvio a ser gravitante.
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GRAFICO N° 7:
Composicion del saldo de la deuda total (%)

1998 | 20,30 79,70

1999 | 23,38 76,62

2000 26,83 73,17

2001 32,00 68,00

2002 33,93 66,07

2003 32,51 67,49
2004 35,39% 64,61

2005 37,27% 62,73

2006 47,96 52,04
2007 58,44 41,56
2008 60,61 39,39
2009 61,91 38,09
2010 58,20 41,80
2011 54,04 45,96
2012 48,33 51,67
2013 41,77 58,23
2014 40,56 59,44
2015 38,00 62,00

2016 36,95 63,05

2017 32,18 67,82

Total Saldo de Deuda Interna
Total Saldo de Deuda Externa

Elaboracion propia con base en datos del BCB, INE, Dossier Fiscal, Banco

Mundial, CEDLA y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

Al haberse clasificado a Bolivia como pais de ingresos
medios, los nuevos créditos contratados no son
concesionales; por tanto, tienen menores plazos y
mayores tasas de interés.



. 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 situacion en que se encuentra un pais respecto a la deuda publica y la economia.

4.1. INDICADORES DE MEDICION DE LA CAPACIDAD DE PAGO DE LA DEUDA PUBLICA

Losindicadores dela deuda publica externa utilizados para cuantificar el nivel de endeudamiento
y su capacidad de solvencia para honrar sus obligaciones consideran las siguientes variables:
Servicio de la deuda externa, saldo deuda externa, exportaciones, producto interno bruto y
reservas internacionales netas. Se calculan ratios de deuda externa respecto a cada una de las
variables macroecondmicas y activo del Banco Central.

Indicador de sostenibilidad de la deuda publica,
otros indicadores y parametros de deuda publica

Servicio de la deuda externa

Servicio de la deuda externa respecto
a exportaciones

Saldo deuda externa publica respecto
a exportaciones

Saldo deuda externa publica respecto
al Producto Interno Bruto

Servicio de la deuda externa respecto
al Producto Interno Bruto

Reservas Internacionales Netas sobre
saldo de deuda externa publica

Servicio de la deuda externa sobre
poblacion

Saldo deuda externa publica sobre
poblacion

Es el indicador del servicio de la deuda externa como porcentaje de las X,
supone que todos los recursos de las X estarian disponibles para financiar el
peso del servicio de la deuda.

Es el indicador del saldo de la deuda externa como porcentaje de las X,
supone que todos los recursos de las X estarian disponibles para financiar el
peso del saldo de la deuda.

Es el indicador del saldo de la deuda externa como porcentaje del PIB, el
mas utilizado internacionalmente, y supone que todos los recursos del PIB
estarian disponibles para financiar el peso de la deuda.

Es el indicador del servicio de la deuda externa como porcentaje del PIB, el
mas utilizado internacionalmente, y supone que todos los recursos del PIB
estarian disponibles para financiar el peso del servicio de la deuda.

Es el indicador que mide el nimero de veces que supera los pasivos
internacionales al saldo de divisas.

Es el indicador del servicio de la deuda externa respecto a la poblacion que
mide a cuanto le corresponde a cada ciudadano el pago del servicio de la
deuda externa.

Es el indicador del saldo de la deuda externa respecto a la poblacion que
mide a cuanto le corresponde a cada ciudadano la deuda externa.
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En la economia boliviana predominaron los déficits
fiscales, salvo algunos periodos excepcionales por
efecto de un contexto externo favorable a los precios
internacionales de exportacién de las materias primas;
sin embargo, aun en esas condiciones se recurrié al
endeudamiento publico.

La diferencia de los ingresos fiscales y gastos fiscales
deficitaria fue cubierto utilizando el crédito publico
proveniente de dos fuentes: externa e interna, que
permitid continuar con la expansidn del gasto publico
y comprometiendo los futuros ingresos fiscales para el
pago del principal y los intereses de esa acreencia.

Un proceso de endeudamiento publico tiene limites
(restricciones) que son utilizados por los acreedores
y deudores para evaluar su sostenibilidad; con esta
finalidad se cuenta con indicadores para su medicion.

Losindicadoresdeladeudapublicase construyen utilizando
variables de deuda publicas respecto a: produccion,
poblacidn, exportaciones, reservas internacionales netas
del Banco Central. Estas relaciones de cocientes de
variables se denominan ratios y son los tradicionales que
son utilizados para realizar comparaciones al interior de un
pais y también entre paises.

Existen otros indicadores de la deuda publica dindmicos
(ver anexo 38) que también se construyen utilizando
variables de deuda publica respecto a variables
reales y monetarias (ratios). En un pais que financia
su déficit con deuda publica, se puede estimar,
cuando la produccion de bienes y servicios finales en
términos nominales aumenta (varia) en un boliviano, en
cuanto aumenta en bolivianos el endeudamiento publico.

Relacién de indicadores dindmicos de deuda publica:

o Déficit fiscal sobre variacidn nominal PIB = AD/AY
=b/n

o Déficit fiscal sobre variacidn real PIB = AD/AY = b/z
¢ Ratio de pago de interés de la deuda publica=r(b/n)

En el presente andlisis se utilizan ambas clases de
indicadores, los tradicionales y dinamicos, con base
en la informacién disponible y de acceso publico
para realizar los célculos respectivos en el periodo
1970-2017, dividido en tres subperiodos.

4.2. UMBRALES DE LA DEUDA EXTERNA

Losumbrales de la deuda externa se conocen y utilizan
a partir de acuerdos de grupos de paises como es el
caso del Tratado de Constitucion de la Comunidad
Europea y del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
que, en su articulo 104, determina un ratio de deuda
publica respecto al PIB maximo de sesenta por ciento
(60%), pero también de forma transitoria. Este ratio
es utilizado por los paises desarrollados como un
indicador de solvencia.

Para el caso de economias emergentes, recomiendan
que el ratio deuda publica respecto al PIB esté a un
nivel por debajo de los umbrales internacionales,
como es el cincuenta por ciento (50%) exigido por
la Comunidad Andina de Naciones (CAN), el cual es
utilizado por el Banco Central de Bolivia. Diversas
instituciones y expertos recomiendan que el umbral
de la deuda publica para economias emergentes sea
de cuarenta por ciento (40%)

Umbrales de deuda externa

I e I

Saldo deuda externa publica DE/PIB (%) 60 %
respecto al Producto Interno Bruto
Saldo deuda publica total DT/PIB (%) 50%

respecto al Producto Interno Bruto

Saldo deuda externa publica DE/PIB (%) 40%

respecto al Producto Interno Bruto

Tratado de Constitucién de la
Comunidad Europea y del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Comunidad Andina de Naciones

“.también por debajo del umbral del 40% sefalado por
diferentes analistas e instituciones”. Dato publicado por el
MEFP-12 afios Presupuesto General del Estado 2018-Prioriza el
gasto en inversion productiva, educacion y salud” (pagina 13).
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PASADO Y PRESENTE DE LA DEUDA PUBLICA DE BOLIVIA, 1970 - 2017

4.3. ESTADO DE LOS RATIOS TRADICIONALES DE
SOLVENCIA DE LA DEUDA PUBLICA 1970-1981

La informacién de acceso publico de las variables de
deuda es escasa y dispersa, razon por la cual, se tienen
para calcular Unicamente los ratios tradicionales de
deuda publica externa. No fue posible acceder a datos
de deuda interna.

Durante el periodo 1970-2017, la deuda publica externa
respecto al PIB, que cubre tres periodos sefialados
anteriormente, permite concluir que en el primer periodo
(1970-1981) el saldo de la deuda respecto al PIB registra su
punto maximo de 54,32%, superando el umbral de 40%.
Respecto al segundo periodo (1982-2005), se registrd el
punto maximo en 1988, que significd 87,91%. En el Gltimo
periodo (2006-2017), el punto maximo se registré con
28,19% en el afio 2006, con un nuevo maximo en el afio
2017 de 24,95%, que esta por debajo del 40%.

La banca privada internacional fue el principal
acreedor por las facilidades y condiciones de crédito
que ofrecié durante el primer periodo que fue
utilizado para financiar la creacién de empresas
publicas, apostandoaquelostérminos de intercambio
favorables para el pais fueran permanentes en el
tiempo, lo cual no sucedid; contrariamente, se ingresé
a un periodo de insolvencia y de falta de liquidez para

honrar los compromisos asumidos, aumentando los
costos de la deuda publica por concepto de multas e
intereses por mora.

El segundo periodo heredd el problema del
endeudamiento publico externo que no le permitio
conseguir una negociacion adecuada y favorable para el
pais en la reprogramacion de la deuda publica externa;
simultdneamente, se produjo un desgaste acelerado de
las reservas internacionales del Banco Central que no
permitid cumplir con el pago del servicio de la deuda
externa. Esta situacion aumento el riesgo pais y se tuvo
la presidn de los organismos internacionales y la banca
internacional para la cancelacién de la deuda, la misma
que nofueatendida porque no se contaba con los recursos
y se tenia como prioridad consolidar el restablecimiento
de la democracia, después de mas de una década de
gobiernos militares de facto; posteriormente se aplico
el programa de ajuste del 29 de agosto de 1985 y se
negocié con todos los acreedores: banca internacional,
organismos multilaterales, bilaterales y otros, la
reprogramacion de la deuda externa. La Iglesia Catdlica
contribuyd a que todos los paises endeudados, incluido
Bolivia, accedan a programas de condonacion de la
deuda externa®. El periodo 2006-2017 se beneficio de
todo el proceso de renegociacion de la deuda realizada
en el periodo anterior.

GRAFICO N° 8:
Indicador Saldo Deuda Publica Externa respecto al PIB 1970-2017 (En porcentaje)
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0,2
0,1

1971
1973
1975
1977
1979
1981
1983
1985
1987
1989
1991
1993
1995
1997
1999
2001

= DE/PIB
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CAN == Banca Privada a Particulares

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

14 P. Gregorio Iriarte.
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La deuda publica externa registr6 un monto de
Sus 123,99 por persona en 1970, cifra que para 1981
subié a Sus 486,03, equivalente a 3,5 veces el valor
inicial. Respecto al segundo periodo, comenzé en 1982
con Sus 503,92 por persona vy finalizd con Sus 535,44
por persona para el afio 2005 (el punto maximo fue

de Sus 696,88 por persona en 1987). El ultimo periodo
comenzd con Sus 349,89 por persona, el 2006, hasta
llegar a Sus 845,88 por persona el 2017, lo que significa
2,44 veces el valor inicial. El incremento fue de 500
ddlares por persona, durante 11 afios correspondientes
a ese periodo.

GRAFICO N° 9:
Indicador saldo deuda publica externa respecto a poblacién (délares por persona) 1970-2017
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Elaboracion propia con base en datos del BCB, INE, Dossier Fiscal, Banco Mundial, CEDLA y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

En 48 afos (1970-2017), la deuda publica externa
respecto a las exportaciones permite concluir que, en
el primer periodo (1970-1981), el saldo de la deuda
respecto a las exportaciones registraba en 1971 que se
requeria tres veces el valor de las exportaciones para
cubrir con ladeuda, y duplicando el rango recomendado
por organismos internacionales que no debe sobrepasar
el 150% respecto al valor total de las exportaciones.

Durante el segundo periodo (1982-2005), se registro el
punto maximo en 1987 que significd 657,12%, cuatro
veces por encima del limite mencionado, y finalizd en
149,05% para 2005. El ultimo periodo (2006-2017), el
punto maximo vy final del periodo se registré 103,50%
para el afio 2017, cifra por debajo del limite mencionado
en 46,50%; sin embargo, la tendencia fue ascendente
desde 2014.



PASADO Y PRESENTE DE LA DEUDA PUBLICA DE BOLIVIA, 1970 - 2017

GRAFICO N° 10:
Indicador saldo deuda publica externa respecto a exportaciones 1971-2017 (En porcentaje)
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Elaboracion propia con base en datos obtenidos del BCB, INE, Dossier Fiscal, Banco Mundial, CEDLA y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

La deuda publica interna respecto al PIB, en el periodo 1998-2017, comienza con un punto minimo de 13,96% en
1998, un maximo de 31,46% en 2004 y desciende a 11,93% para 2017.

GRAFICO N° 11:
Indicador saldo deuda publica interna respecto al PIB 1998-2017 (En porcentaje)
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Elaboracion propia con base en datos del BCB, INE, Dossier Fiscal, Banco Mundial, CEDLA y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

La deuda publica interna respecto a la poblacién refleja que en el primer periodo fue de Sus 149,23 por persona en
1998 hasta Sus 401,46 por persona para 2017, con un maximo de Sus 448,99 por persona en 2010.
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GRAFICO N° 12:

Indicador saldo deuda publica interna respecto a poblacién (doélares por persona) 1998-2017
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Elaboracién propia con base en datos del BCB, INE, Dossier Fiscal, Banco Mundial, CEDLA y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

La deuda publica total respecto al PIB, que cubre 1998-2017, tiene un minimo de 30,55% el afio 2014, el maximo
de 94,14% en 2003 y 36,80% en 2017.

GRAFICO N° 13:

Indicador saldo deuda publica total respecto al PIB 1998-2017 (En porcentaje)
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Elaboracion propia con base en datos del BCB, INE, Dossier Fiscal, Banco Mundial, CEDLA y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
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En el periodo 1998-2017, la deuda publica total respecto a la poblacion permite concluir que el minimo fue de
Sus 556,45 por persona en 2007 y finalizd con el maximo de Sus 1.247,34 en 2017.

GRAFICO N° 14:
Indicador Saldo Deuda Publica Total Respecto a Poblacion (dalares por persona) 1998-2017
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Elaboracion propia con base en datos del BCB, INE, Dossier Fiscal, Banco Mundial, CEDLA y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

Entre los afios 1998 y 2017, la deuda publica total respecto a las exportaciones permite concluir que el punto mi-
nimo fue de 71,42% en 2012, el maximo de 455,48% en 1999 y finaliz6 en 152,62% en 2017, por encima del limite
establecido por los organismos internacionales.

GRAFICO N° 15:
Indicador saldo deuda publica total respecto a exportaciones 1998-2017 (En porcentaje)
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Elaboracion propia con base en datos del BCB, INE, Dossier Fiscal, Banco Mundial, CEDLA y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
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4.4. ESTADO DE LOS RATIOS DINAMICOS DE SOLVENCIA DE LA DEUDA PUBLICA

TOTAL 2006 A 2017

El ratio “b/n”, intuitivamente, significa que por cada
“boliviano” que aumenta el PIB nominal la deuda se
incrementa en “b/n bolivianos”.

Los resultados para el periodo 2006-2017 muestran
que, en 2006, por cada boliviano que aumento el PIB
nominal la deuda publica disminuyd en -24 centavos,

siendo favorable; contrariamente, en 2015, por cada
boliviano que aumentd el PIB nominal, la deuda publica
se incremento en 567,67 bolivianos, siendo el maximo
alcanzado. El promedio de aumento de la deuda publica
durante el periodo fue de 51,78 bolivianos por cada
boliviano que aumento el PIB nominal.

Ratio b/n medicién del incremento deuda publica por la variacién del PIB nominal (en bolivianos)

Variables

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

2015 | 2016
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b: Déficit Fiscal/PIB Nominal -0,05 | -0,02 | -0,03

0,00

-0,02 -0,01| -0,02 -0,01| 0,03 0,07 0,07| 0,08

-0,24‘ -0,14‘ -0,19 ‘ -0,10 ‘ -0,13

-0,04 ‘ -0,14 ‘ -0,05 ‘ 0,44 ‘ 567,67 ‘ 2,52 ‘

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

El ratio “r(b/n)” mide los pagos de interés de la deuda
publica como porcentaje del PIB nominal, donde “r”
es la tasa de interés y se asume que es constante para
fines del calculo del indicador. Si “r(b/n)<1”, el Gobierno
puede cumplir con el pago de intereses de la deuda a
pesar de tener déficits fiscales en forma recurrente. Si
“r(b/n)>1", los pagos de intereses de la deuda publica
superan el crecimiento del PIB nominal y la economia
estaria destinada a experimentar una bancarrota si
contindan los déficit fiscales.

Cuando el ratio “r(b/n) = 1”, los pagos de intereses
de la deuda publica son iguales al crecimiento del

PIB nominal. La economia creceria para cubrir el
pago de los intereses de la deuda y se mantendria la
situaciodn fiscal.

Los resultados muestran que en los afios 2006-2014
el pais pudo cumplir con el pago de los intereses de la
deuda en un escenario con superavit fiscal. En cambio,
en el caso del afio 2015, de acuerdo al modelo, se
tuvo dificultades en honrar el pago de los intereses
de la deuda, que se explica por la caida de los precios
internacionales de los productos de exportacion del
pais. Los afios 2016 y 2017 el pais pudo cumplir estas
obligaciones, a pesar de registrarse déficit fiscal.

Ratio r(b/n) medicién del pago de intereses de la deuda publica respecto del PIB Nominal (En bolivianos)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

b: Déficit Fiscal/PIB Nominal -005| -0,02 | -003| 000 -0,02  -0,01| -002| -0,01/ 0,03 0,07/ 007| 0,08
n:Variacion Relativa del PIB Nominal | 0,19 012 017 001 043 021 013 013 008 000 003 01l
rTasadelnterss 003 003 003 003 003 003 003 003 003 003 003 003
om 001 000 001 000 000 000 000 000 001 1593 007 00

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

El anterior indicador: ratio r(b/n) medicion del pago de
intereses de la deuda publica respecto del PIB nominal
(en bolivianos) fue calculado utilizando el déficit fiscal
global del SPNF, incluyendo en el lado del gasto el pago
de intereses de la deuda publica interna y externa.

Descontando del total del gasto del SPNF el pago de los
intereses de deuda publica interna y externa, permite
calcular la situacién de solvencia del pais, obteniendo el
déficit fiscal primario que tiene que registrar un monto
positivo para cubrir los intereses de la deuda publica.
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interna y externa contraida, excepto los afios 2006,
2007, 2008, 2012 y 2015.

Durante el periodo 2006-2017 se cumplen las
condiciones donde el crecimiento real de la economia
es mayor a la tasa de interés de la deuda publica

Ratio rb/(z - (r - p)) medicién de solvencia
para el pago de los intereses de la deuda publica

2006 2007 | 2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017

rb/(z—(r-p)) -0,01 -0,01  -0,01 ‘0,00 ‘0,00 ‘0,00 -0,01 ‘0,00 ‘0,02 -0,08 ‘2,13 ‘0,03

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

4.5. INDICADORES DE LA DEUDA ENTRE LOS INGRESOS DEL SPNF

b) El saldo de deuda publica total respecto a los ingresos
totales fueron de un minimo de 215,82% en 2000, a
un maximo de 327,61% en 2003.

Los aspectos mas destacados del estado de los ratios
del saldo, servicio y desembolso de la deuda publica
total sobre ingresos totales consolidados del Sector

Publico No Financiero 1998-2005 fueron los siguientes: ¢) El desembolso de la deuda pblica total respecto a los

ingresos totales fue de 39,11% en 2003, el maximo

a) El servicio de la deuda total respecto a los ingresos registrado, a un minimo de 14,84% en 2005,

totales fueron de un minimo de 26,93% en 2001, a
un maximo de 46,93% en 2004.

Ratios de la deuda publica total 1998-2005 (En porcentaje)

| ouynm SDT/IT TBT/IT

,,,,,,,,,,,,, 1998 2188 2718 1992
,,,,,,,,,,,,, 199 221% 2806 | 1600
.20 258 818 1604
R N 26700 2693 3210
02 0446 968 10
2008 L 32761 4253 P
2004 312,65 46,93 27,32
005 261,45 479 1484

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

b) El saldo de la deuda publica total respecto a los
ingresos totales fue de un minimo de 60,26% en
2014, a un maximo de 140,30% en 2006.

Los aspectos mds destacados del estado de los ratios
del saldo, servicio y desembolso de la deuda publica
total sobre ingresos totales consolidados del Sector

Piblico No Financiero 2006-2017 fueron: c) El desembolso de la deuda publica total respecto a los

ingresos totales fue de 17,62% en 2016, el maximo

a) El servicio de la deuda total respecto a los ingresos registrado, a un minimo de -6,79% en 2006.

totales fue de un minimo de 5,07% en 2014, a un
maximo de 22,57% en 2006.
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Ratios de la deuda publica total 2006-2017 (En porcentaje)

e DT/IT SDT/IT TBT/IT

2006 140,30 22,57 -6,79
""""""" 2000 | 933 | 1384 | 068
""""""" 2008 773 7157 43
""""""" 2000 | 8434 9% | 239
""""""" 200 | 8883 765 | 058
""""""" 2011 7715 806 | 146
""""""" 2012 | 692 8w 031
""""""" 2013 | e43 613 193
""""""" 2014 | 6026 | s07 | sa
""""""" 2015 | es8 6% | 1738
""""""" 2006 7961 s 18
""""""" 2007 9279 6% nd

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

4.6. PERSPECTIVA DE LA DEUDA PUBLICA

Para los afos 2018 y 2019, utilizando las variables
programadas en la formulacién del Presupuesto General
del Estado 2018, se obtiene que, si éstas se cumplen, el
pais podria continuar soportando déficit fiscal durante
los dos periodos, y cubriria el pago de los intereses de la
deuda publica. Sin embargo, para que crezca el Producto
Interno Bruto en términos nominales en un boliviano

(Bs 1), requerira endeudarse en un boliviano ochenta
y cuatro centavos (Bs 1,84); es decir, casi el doble del
aumento del PIB nominal, esto implica que el pais,
durante 2018, ingresé en un proceso de crecimiento de
la actividad econdmica dependiente de endeudarse casi
el doble de lo que cuesta generar un boliviano adicional;
por lo tanto, el beneficio/costo es negativo.

Ratio b/n medicién del incremento deuda publica por la variacién del PIB Nominal y ratio r(b/n) medicion
del pago de intereses de la deuda publica respecto del PIB Nominal (En bolivianos)

b: déficit fiscal 0,083 0,083

: variacion relativa del PIB nominal | ooas | 0045
rtasadeinteres 008 | 008
oo 184 188
L I o051 | 0051

Elaboracién propia con base en datos del BCB, INE, Dossier Fiscal, Banco Mundial, CEDLA y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
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El Presupuesto General del Estado 2018 tiene programado
contraer un endeudamiento externo neto a través de
titulos valor en mercados de capital externos, mas
conocidos como “bonos soberanos”, por un monto de
1.000 millones de ddlares que, de no concretarse los gastos
incurridos hasta la fecha, estarian sin financiamiento y a
fin de gestion tendrian que utilizar otras fuentes (a la fecha
del presente documento, aulin no se contratd esa deuda).

El proceso de endeudamiento publico en el cual esta
encaminado el pais estd vinculado directamente al
éxito esperado de los resultados del financiamiento
a las empresas publicas de las que se espera que
generen nuevos ingresos, principalmente divisas,
para honrar las obligaciones externas.



5 . Conclusiones y recomendaciones

Periodo

Afios de
duracion

Contexto
externo

Crédito
publico

| presente analisis de la deuda externa 1970-2017 se realizé clasificando en tres periodos que se
distinguen en la historia econédmica del pais por los hechos econdmicos, sociales y politicos que
acontecieron y afectaron el desenvolvimiento econdmico, que son los siguientes: el primero, la
gestién gubernamental militar de 1970-1981; el segundo, el retorno a la democracia y de predominio
de la asignaciéon de los recursos mediante los mecanismos de mercado y el agente econdmico
“Gobierno” como regulador, que cubre el periodo de 1982-2005; y el tercer periodo donde el agente
econémico “Gobierno” asume un mayor protagonismo en todas las actividades de la economia, con
una nueva Constitucion Politica del Estado (2009) con un enfoque de predominio de derechos hacia
los ciudadanos y definicién especifica de las politicas publicas, que abarca el periodo 2006-2017.

Principales caracteristicas de periodos gubernamentales 1970-2017

Gobiernos militares Retorno de la democracia Estado Plurinacional
y economia de mercado y Economia Plural

1970-1981

Elevacion de los precios
internacionales de las materias
primas (bonanza econdmica).

Proceso acelerado de
endeudamiento para financiar
a empresas publicas, destinado
a diversificar la economia,
propdsito que no fue exitoso.
Los acreedores principales
fueron la banca internacional,
deuda con la que aumenté
significativamente.

1982-2005

Disminucion de los precios de las materias
primas a mediados de la década de los ‘80.

La campaiia del Jubileo para la condonacién
de la deuda externa permitio el alivio del
pago de deuda, principalmente de la que
habia sido contratada durante dictaduras
militares. En ese periodo se accedid a nuevos
préstamos de organismos multilaterales

para reformas estructurales (Capitalizacion,
Reforma Educativa y otros). Asimismo, crecid
la deuda interna con las AFP, como efecto del
cambio en el sistema de jubilacidn.

2006-2017

Elevacion de los precios
internacionales de las materias
primas (bonanza econdmica).

Se beneficid de la condonacion

de la deuda externa multilateral
iniciada anteriormente. Empezé la
gestion con un bajo saldo de deuda
externa; posteriormente ingreso en
el sendero del endeudamiento para
financiar gasto publico y, ademas,
autorizar que el BCB otorgue crédito
a empresas publicas.

Primer periodo de analisis 1970-1981

En la dictadura militar del siglo XX, en la década de los afios 70, se cerraron las instituciones
democraticas y la gestién publica se realizd sin mecanismos democraticos de control y fiscalizacién.

La deuda publica, durante el periodo 1970-1981, se desenvolvié en un marco econémico con
protagonismo del Gobierno en las actividades econdmicas, con medidas basicas para el desarrollo
de la empresa privada. El contexto externo fue positivo para el pais por los términos de intercambio
favorables en el primer periodo de andlisis. En 1970, el saldo de la deuda externa fue de Sus 522,20
millones y para 1981 subid a Sus 2.652,80 millones, monto superior en 4,5 veces con relacién al
inicio de la dictadura militar.

El saldo de la deuda externa sobre poblacion fue de un minimo de Sus 123,99 por persona en 1970,
a un maximo de Sus 486,03 en 1981, aumentando casi cuatro veces.
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La utilizacion de la fuente de financiamiento del crédito
externo para financiar gasto publico con el objetivo de
la diversificacion de la economia para dejar de ser un
pais monoproductor de materias primas, mediante la
inversion publica y creacién de empresas publicas, no tuvo
éxito y dejé como herencia un monto elevado de deuda
externa con la banca internacional, una economia con
desequilibrios internos y externos, y sin institucionalidad.

Segundo periodo de analisis 1981-2005

A partir del retorno a la democracia, el pais tuvo varios
gobiernos en la administracion del Estado®.

En este periodo, el saldo de la deuda externa en
1982 fue de Sus 2.803,30 millones y en 2005 fue de
Sus 4.941,70 millones, monto superior en 1,8 veces.
Al principio de este periodo, la deuda externa se in-
crementd como resultado de los costos incurridos por
el endeudamiento de la dictadura (multas, intereses
de mora y otros); y posteriormente para financiar los
programas de ajuste estructural. El total acumulado
de los desembolsos fue de Sus 8.729,70 millones y
el servicio de la deuda acumulado de Sus 7.859,35
millones, resultando en una transferencia positiva de
Sus 870,35 millones.

Desde finales de los afios 90 se generd la contratacion
de deuda interna con las Administradoras de los Fondos
de Pensiones, llegando a casi 3.000 millones de ddlares
el 2005. Esta deuda fue contratada para financiar el
costo de la Reforma de Pensiones y cubrir parte del
déficit fiscal del SPNF.

La deuda total publica (externa e interna) respecto al
PIB fue de un minimo de 68,85% en 1998, a un maximo
de 94,14% en 2003, situacidn que no era sostenible
para la economia, y pudo ser trascendida gracias a los
procesos de condonacion.

En este periodo se resolvieron los desequilibrios internos
y externos iniciales, renegociacién de la deuda publica
externa favorecido por la campafia del Jubileo, se accedio
a préstamos de organismos multilaterales para financiar
las reformas estructurales de la economia, se consolidé la
estabilidad econdmica, se establecio un clima atractivo a
la inversidn extranjera y nacional, predomind la asignacion
de los recursos mediante los mecanismos de mercado
y sistemas de regulacion dirigidos a los monopolios
naturales. Sinembargo, el proceso econémico desarrollado
acumuld una deuda social elevada y tampoco se logré la
diversificacion de la economia.

15 Hernan Siles, Victor Paz, Jaime Paz, Gonzalo Sanchez de Lozada, Hugo Banzer,
Jorge Quiroga, Gonzalo Sanchez de Lozada, Carlos Mesa y Eduardo Rodriguez.

Tercer periodo de analisis 2006-2017

En el periodo, el saldo de la deuda externa inicial
en 2006 fue de Sus 3.248,10 millones y en 2017 de
Sus9.428 millones, monto superior en tres veces. El total
acumulado de los desembolsos fue de Sus 10.295,38
millones y el servicio acumulado de la deuda fue de
Sus 4.614,79 millones, resultando en una transferencia
positiva (recibida) de Sus 5.680,59 millones.

Uno de los elementos que se incorpord a partir de
2012 en el estado de la deuda externa fueron los bonos
soberanos destinados a financiar el gasto publico.

Por otro lado, desde 2009 se registra la contratacidn de
deuda publica interna con el Banco Central a favor de
empresas publicas, a pesar que segun la Ley Orgdnica
del BCB esa operacion no estd permitida; pero fue
autorizada por las leyes del Presupuesto General del
Estado que tienen vigencia anual.

Los aspectos mds destacados del estado de los ratios
tradicionales de solvencia de la deuda total 2006-2016
fueron los siguientes: la deuda total respecto al PIB
fue de un minimo de 30,55% en 2014, a un maximo
de 54,18% en 2006, y el afio 2017 alcanzé a 36,80%
respecto al PIB, cifra que registra una tendencia al alza
con relacién al minimo de 2014.

Deuda piblica de 1970 a 2017 (48 aios)

Considerando todos los periodos de andlisis, en el primer
periodo (1970-1981), el saldo de la deuda respecto
al PIB registré su punto maximo de 54,34% en 1973.
Respecto al segundo periodo (1982-2005), se registré el
punto maximo en 1988, que significd 87,91%. El dltimo
periodo (2006-2017). el punto maximo se registré con
24,95% el afio 2017, que aun esta por debajo del limite
establecido por la CAN.

La deuda publica total respecto al PIB, que cubre
1998-2017, tiene un minimo de 30,55% el afio 2014, el
madximo de 94,14% en 2003 y 36,80% en 2017.

En el periodo 1998-2017, la deuda publica total
respecto a la poblacién permite concluir que el minimo
fue de Sus 556,45 por persona en 2007 y finalizé el afio
2017 con Sus 1.247,34 por persona, aumentando casi
tres veces lo que cada ciudadano tendria que pagar
comprometiendo el futuro bienestar de la sociedad.

Es en el dltimo periodo presidencial, y particularmente
el afo 2017, cuando la deuda externa registré un
notable incremento.
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Durante todos los periodos de analisis, Bolivia registrd
déficit fiscal, excepto el periodo 2006-2013, y a partir
de 2014 nuevamente se registré déficit fiscal en forma
creciente, incluido el 2018 (de acuerdo a proyecciones
del PGE). A pesar de esto, en el periodo de superavit
fiscal se acelerd el endeudamiento publico.

En el periodo 2006-2017, de tener abundancia de
recursos publicos, se pasd a un escenario con escasez de
recursos publicos que paulatinamente se fue ajustando
afectando a todos los sectores econémicos, publico y
privado sin excepcion, en diversas magnitudes que
varian segun el grado de vinculacion (acoplamiento) de
las empresas privadas con el Estado.

En estas circunstancias, las empresas deberian prever
pasar de un periodo de bonanzaa uno de desaceleracion
econdmica.

Es fundamental que el sector publico evalué exhausti-
vamente cada una de las empresas publicas, si tienen
que continuar, ajustar o cerrar para precautelar que el
dafio a la economia que podrian ocasionar sea minimo.

Es fundamental reiterar que en el actual Modelo
Econdmico Social, Comunitario, Productivo vigente
se establece un mayor protagonismo del Estado y
su participacion en la economia, razén por la cual el
agente econdmico “Gobierno” tiene que evaluar a
nivel macroeconémico y microecondmico a todas
las instituciones publicas, identificando los desvios
y corregirlos para lograr alcanzar los objetivos
programados y, de este modo, también para que los
sectores econdmicos gestionados por el sector privado
se ajusten y fortalezcan segin el modelo econdmico
vigente; es decir, si le va bien al agente econdmico
Gobierno le va bien al sector privado y viceversa.

Bolivia ha ingresado a ser pais de ingresos medios
por lo que ya no cuenta con créditos concesionales
(preferenciales en términos de plazos, tasas de interés y
periodos de gracia), situacidon que actualmente significa
para el pais un encarecimiento de los costos del
endeudamiento. De igual manera, por las caracteristicas
de la actual deuda externa por acreedores, bajo la actual
tendencia creciente de endeudamiento, en el futuro no
se vislumbra que pueda repetirse una condonacién de
la deuda, como sucedié en afos pasados.

Lo principal es que la administracién gubernamental
predique y practique el respeto a las leyes y reglas
para mantener la confianza y credibilidad en el sistema
por parte de los agentes econdmicos, consumidores

y empresarios, que es importante para la toma de
decisiones en el tiempo. No menos importante es una
Alianza Publica Privada para la inversion, la generacién
de empleo, nuevas actividades empresariales en todos
los sectores econdmicos que contribuirian a un mayor
crecimiento econdmico. Establecer un clima amigable
y de incentivos para atraer Inversion Extranjera Directa
(IED) que beneficie al pais desde la transferencia
de conocimiento, tecnologia, formacién de capital
humano boliviano hacia la economia digital. Establecer
una gestién de politica fiscal en un contexto de escasez
de recursos publicos asignando gasto con recursos
genuinos (impuestos), destinado a una administracién
de gestion por resultados y estricta disciplina fiscal.

La historia econdmica de Bolivia permite conocer los
hechos econdmicos construidos por gobernantes vy
ciudadanos a través de su accionar en el lugar que
ocupan en la sociedad. Muestra si se consigue avanzar,
retroceder o quedar estancados como pais, revisando
cémo procedieron los antecesores ante los problemas
econdmicos, y particularmente sobre la deuda publica.

¢Cuadl fue lafinalidad de recurrir al endeudamiento externo
en el periodo 1970-20177 El pais se encamind a recurrir al
endeudamiento externo para financiar gasto publico y en
una apuesta por la diversificacion de la economia, incluso a
través de empresas publicas (en algunos periodos), y no se
logré alcanzar plenamente el objetivo hasta la actualidad.
Es fundamental no continuar repitiendo errores del
pasado, de caer en una situacion de sobreendeudamiento
para incrementar el gasto publico.

éCual es el riesgo que enfrentaria el pais a futuro si
continuda con la expansidn del gasto publico financiado
con desahorro publico y endeudamiento publico que
prevalece desde el 2006 a la actualidad? El riesgo es
que Bolivia ingrese al sendero de la insostenibilidad de
la carga de la deuda publica externa, si no se cumple
favorablemente lo siguiente: a) no logra la ampliacién
del contrato de exportacion de gas natural a Brasil que
vence el 2019, b) que en los mercados internacionales
predomine la volatilidad de los precios de los
productos de exportacion del pais deteriorando sus
términos de intercambio, c) que continle aumentando
la tasa de interés en Estados Unidos, d) una gestion
fiscal deficiente, e) que la apuesta por los proyectos
de inversién publica en empresas publicas, financiado
con crédito publico, no sean exitosos, f) que la tasa de
crecimiento de la deuda publica crezca mds rapido que
el crecimiento de la economia, y g) principalmente,
establecer reglas fiscales para contener el crecimiento
del gasto publico.
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Glosarios de términos

A

Agencias de gobierno

Son instituciones de gobierno, generalmente de paises
desarrollados, que a través de la emisidon de titulos de
deuda llamados “agencias”, apoyan determinados sec-
tores como los de vivienda, estudio, actividades agrico-
las, etc. Debido al respaldo de su gobierno, las emisio-
nes de agencias tienen una alta calificacion crediticia.

B

Balances de Presupuesto

El presupuesto se formula en los recursos en la etapa
de estimacién por rubros y entidad de transferencia a
nivel institucional. Los gastos se programan en la etapa
de asignacidn presupuestaria por partida de gasto, en-
tidad de transferencia, fuente de financiamiento, orga-
nismo financiador, por categorias programaticas (obra,
proyecto, actividad y programa). La categoria de “pro-
yecto” se considera a la inversidon publica que, ademas
de los diferentes clasificadores que se utiliza en la pro-
gramacion del gasto, adicionalmente, se considera por
area geografica y sectorial.

Balance fiscal primario

Es la diferencia entre los ingresos y el gasto neto total,
excluyendo el costo financiero de la deuda publica del
sector publico.

Balance fiscal global

Es la diferencia entre los ingresos totales del Sector Pu-
blico y sus gastos totales. Puede ser deficitario (cuando
los ingresos son menores a los egresos), superavitario
(cuando los ingresos son mayores a los egresos) o equi-
librado (cuando los ingresos y egresos son similares).

Break Even

Es la diferencial entre la tasa de interés nominal y la tasa
de interés real, permite ver el efecto de la inflacidén en
las tasas de interés.

c

Capital de trabajo

Es la cantidad de reservas internacionales necesarias
para atender los requerimientos inmediatos de pago y
transferencias de fondos al exterior. Esta compuesto por

inversiones de hasta 7 dias, saldos en cuentas corrien-
tes en el exterior y dolares estadounidenses en billetes.

Clausula de accion colectiva

Las cldusulas obligan a los tenedores de bonos a acep-
tar la posibilidad de una quita y regulan la manera de
ejercer sus derechos de forma colectiva en caso de re-
estructuracién de una deuda. Una cldusula de accidon
colectiva puede decir, por ejemplo, que si 75% de los
bonistas aceptan una quita y reestructuracion de deu-
da, ello es valido automaticamente también para el 25%
restante.

Club de Paris

El Club de Paris es un organismo informal en el que
acreedores estatales o publicos se relinen con paises
deudores para reestructurar deuda de estos ultimos
en dificultades o cesacion de pagos. El Club hace de
intermediario entre deudores y acreedores para so-
lucionar problemas de pago de créditos o seguros de
exportacion.

Comisidn de inspeccidn y vigilancia

Es el porcentaje establecido en el contrato de préstamo
a favor del prestamista por la supervisién que efectla
éste a lo largo de la vida de un proyecto financiado con
Sus recursos.

Comision flat

Pago de un porcentaje sobre el monto del crédito que
se realiza por una sola vez. Usualmente las comisiones
de este tipo son: comisidn de gestion, comision de ma-
nejo y comision de administracion.

Componentes de la Economia Plural

La economia plural estd constituida por las formas de
organizacidon econdmica comunitaria, estatal, privada
y mixta. La organizacién econdmica comunitaria com-
prende los sistemas de produccidn y reproduccion de
la vida social, fundados en los principios y visidn pro-
pios de las naciones y pueblos indigena originario y
campesinos.
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Clasificacion del Sector Publico

El sector publico (SP) se divide en sector publico no fi-
nanciero (SPNF) y sector publico financiero (SPF). A su
vez, el sector publico no financiero (SPNF) es igual al
gobierno general (GG) y a las empresas publicas no fi-
nancieras (EP).

Cuadro de Clasificacion Econdmica de Recursos y Gastos
Es el principal cuadro utilizado para el andlisis econo-
mico. Presenta los recursos y gastos con la finalidad
de medir los efectos que tendria con los gastos de los
consumidores (C), gastos en inversion (1), saldo de ba-
lanza comercial (NX = X — M) y financiamiento interno
y externo

Cuentas presupuestarias
Son las cuentas que conforman los clasificadores de in-
gresos y gastos publicos.

D

Default

Un default es una cesacién de pagos. Se habla de de-
fault cuando un deudor deja de realizar los pagos co-
rrespondientes a su acreedor.

Default técnico

Un default técnico se produce cuando un deudor estaria
en condiciones de pagar, pero por ciertas circunstancias
no lo puede hacer. Por ejemplo, en el caso de Argentina
se produciria un default técnico si el pais quiere pagar
los vencimientos de su deuda reestructurada, pero esos
fondos son embargados por orden judicial para satisfa-
cer a otros acreedores.

Déficit fiscal

El déficit fiscal, presupuestario o publico describe la si-
tuacion en la cual los gastos realizados por el Estado u
otras entidades publicas en un determinado periodo,
normalmente un afio, superan a sus ingresos.

Déficit presupuestario

Es el financiamiento que cubre la diferencia entre los
montos previstos en la ley del Presupuesto General del
Estado.

Deflactor del Producto Interno Bruto

Responde a la necesidad de evaluar el crecimiento eco-
némico libre de las distorsiones generadas por el incre-
mento de precios y su repercusion sobre el valor de los
bienes y servicios (inflacidn), se trata del cociente entre
el PIB nominal (PIB del afio en curso) y el PIB real (PIB de
un afo base) multiplicado por 100.

Diferencia entre Presupuesto y Flujo Financiero

El presupuesto econdmico de ingresos, gastos y finan-
ciamiento es el monto que se aprueba en el articulo
2 (Presupuesto Agregado y Consolidado) de la Ley de
Presupuesto General del Estado. El importe total es el
resultado final de todos los recursos, gastos y financia-
miento que fue programado y aprobado para la gestion
publica en el Sector Publico (SP). Es decir, se utiliza en la
ejecucidn, evaluacidn, cierre, control interno y externo
posterior por cada una de las entidades publicas, por la
Contraloria General de la Republica, la Asamblea Legis-
lativa Plurinacional y otros érganos de control.

El flujo financiero es un cuadro que registra una menor
cifra del monto aprobado por ley de PGE, debido a que
no se registran todos los ingresos, gastos y financia-
miento. Es decir, se excluye al BCB, FONDESINF Y FO-
FIM, que significa que es un flujo del SPNF, informacion
sobre las transacciones netas que realiza este sector
institucional con el resto de la economia nacional y con
el sector externo; para la programacion, ejecucion, se-
guimiento y evaluacion de la politica econdmica.

En conclusién, se aprueba mediante ley el monto de
presupuesto agregado y consolidado, por lo tanto, so-
bre esta base se realizan todos los balances presupues-
tarios, para obtener el resultado global de déficit o su-
peravit Fiscal presupuestal de gestién publica y el flujo
financiero para apoyo de la politica econdmica.

Déficit Fiscal

Un resultado de déficit fiscal es el desahorro financiero
del sector publico que permite incurrir en deuda para
cubrir los gastos que superan a los ingresos.

Denominaciones del Modelo Econémico Social Comu-
nitario Productivo

En diferentes publicaciones oficiales se utilizaron las si-
guientes denominaciones: “Nuevo modelo econdmico
social productivo”, “Nuevo modelo econdémico social,
comunitario y productivo”, “Nuevo modelo Econémico
Nacional Productivo”, “Modelo Nacional Productivo”,
“Modelo de Capitalismo Andino Amazdnico”, “Modelo
de Economia Plural”, “Socialismo Comunitario del Vivir
Bien”, “Evonomics” y “Modelo de Economia de Optimi-
zacion de los Recursos”.

B
Equilibrio Fiscal
Un resultado de equilibrio fiscal es cuando los ingresos
son iguales a los gastos que representa que no hay aho-
rro ni desahorro del sector publico.
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Economia Estatal
La economia estatal, es donde el Estado es promotor y
protagonista del desarrollo.

Economia Comunitaria

La economia comunitaria son los procesos productivos
impulsados por: organizaciones sociales, comunitarias y
micro y pequeios empresarios, artesanos, Organizacio-
nes Econdmicas Campesinas (OECAS) Organizaciones
Productivas, Comunidades y Asociaciones urbanas y
rurales, basados en valores como equidad, complemen-
tariedad, reciprocidad y solidaridad.

Economia Mixta
La economia mixta es la asociacién del Estado con los
actores del resto de las economias.

Economia Privada

La economia privada se refiere a la iniciativa privada
que se desarrolla fundamentalmente con reglas de
mercado.

F

Fondo para la Revoluciéon Industrial Productiva
(FINPRO)

Fondo creado mediante Ley N2232, de 9 de abril de 2012,
con la finalidad de financiar la inversion de emprendi-
mientos productivos del Estado que generan excedentes.

Fondo de proteccidon al ahorrista

Fondo creado mediante Ley N2 393 de Servicios Fi-
nancieros, de 21 de agosto de 2013, con el objeto de
proteger los ahorros de las personas naturales y juri-
dicas depositados en las entidades de intermediacion
financiera.

Fondo de Requerimientos de Activos Liquidos (Fondo
RAL)

Fondos de activos que tienen un componente en mo-
neda nacional (RAL-MN), en unidades de fomento de
vivienda (RAL-UFV) y otra moneda extranjera (RAL-
ME), en el cual las entidades financieras participan
para cada moneda, en proporcidn a su encaje consti-
tuido en titulos.

Fondos buitre

Un “fondo buitre” es un fondo de alto riesgo que invier-
te en deuda considerada débil o en inminente default.
El fondo compra esa deuda a bajo precio en el mercado
secundario y exige del deudor el cien por cien e incluso
mas que el precio de compra. Los deudores pueden ser
personas fisicas, juridicas o Estados.

Funcion del Instituto Emisor

El instituto emisor adquiere deuda con el fin de regular
la cantidad de dinero en la economia, controlando de
esta manera las presiones sobre el nivel de precios. Al
adquirir deuda interna el BCB retira recursos de la eco-
nomia, que de otra manera hubiesen incrementado el
gasto, reduciendo entonces las presiones inflacionarias
en la economia. Esto genera costos cuasi-fiscales, por
concepto del pago de intereses sobre esta deuda, costo
gue asume el pais por intentar mantener una inflacion
controlada.

Flujo Financiero

Es un estado de cuentas econdmicas de ingresos, gasto,
con sus diferentes balances de cuenta corriente, cuenta
capital, resultado global, todas estas cuentas también
se las denominan como resultados sobre la linea; luego
esta la cuenta de financiamiento y sus componentes,
que se llama resultado bajo la linea, que es importante
para determinar si el flujo financiero es de: equilibrio,
déficit o superavit.

G
Gasto fiscal

Son los egresos realizados por las entidades publicas.

Gasto corriente

El gasto corriente se refiere a la adquisicion de bienes
y servicios que realiza el sector publico durante el ejer-
cicio fiscal sin incrementar el patrimonio. Este tipo de
gasto incluye las erogaciones necesarias para que las
instituciones del gobierno proporcionen servicios publi-
cos de salud, educacién, energia eléctrica, agua pota-
ble y alcantarillado, entre otros; asi como para cubrir el
pago de las pensiones y los subsidios destinados a ele-
var el bienestar de la poblacidn de menores ingresos. Se
incluyen aqui también los subsidios para los programas
de desarrollo rural, la compra de medicamentos vy las
remuneraciones a maestros, médicos, enfermeras, poli-
cias y personal militar.

Gasto de capital

El gasto de capital se refiere a las erogaciones que in-
crementan el patrimonio publico e incluye el gasto de
inversién que realizan las dependencias y entidades de
la administracion publica.

Ingresos fiscales
Son todos los recursos monetarios que percibe el Esta-
do a través de la aplicacion de las leyes que respaldan
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el cobro de impuestos, tasas, derechos administrativos,
etc.; asi como los ingresos generados por la venta de
bienes y servicios, donaciones y préstamos.

Ingresos corrientes
Son los recursos monetarios percibidos por el Estado
durante la gestion que no afecta el activo y pasivo.

Ingresos de capital

Son los recursos monetarios percibidos por el Estado
durante la gestion que afecta el activo y pasivo. Un caso
es la desincorporacion de los activos mediante la venta
de terrenos, inmuebles, equipos y maquinarias.

Intereses de la deuda publica

Asignaciones destinadas a cubrir el pago de intere-
ses derivados de los diversos créditos o financiamien-
tos contratados a plazo con instituciones nacionales y
extranjeras, privadas y mixtas de crédito y con otros
acreedores, que sean pagaderos en el exterior e interior
del pais, en moneda de curso legal.

Instituciones Publicas Financieras

Las instituciones publicas financieras (IPF) conforman
el sector publico financiero (SPF). Para la elaboracion
del presupuesto publico (también se denomina progra-
macion) se utiliza la clasificacion institucional definida
segun el manual de estadisticas de las finanzas publicas
del Fondo Monetario Internacional.

Jurisdiccion

La Jurisdiccién es la potestad de aplicar el derecho en
casos concretos, resolviendo de modo definitivo e irre-
vocable una controversia, que es ejercida en forma ex-
clusiva por los tribunales de justicia. En el caso de algu-
nos bonos argentinos se fijo como jurisdiccion Nueva
York. NML Capital Ltd. y EM Ltd: NML Capital Ltd. y EM
Ltd. Son fondos hedge que poseen bonos de deuda so-
berana de Argentina comprados en el mercado secun-
dario. El mayor tenedor de bonos argentinos en default
es el fondo NML Capital, de la Elliott Management Cor-
poration, con sede en Nueva York, controlada por Paul
Elliott Singer, su fundador, y CEO.

M

Modelo Econémico Plural

La Constitucion Politica del Estado (articulos 306 y 307)
sefiala que el modelo econdmico boliviano es plural y
estd orientado a mejorar la calidad de vida y el vivir bien
de todas las bolivianas y bolivianos.

(0]

Operaciones de mercado abierto

Son las transacciones financieras que realiza el Banco
Central de Bolivia mediante la venta de bonos ofrecien-
do un rendimiento al finalizar el plazo de vencimiento
con la finalidad de contraer la cantidad de dinero en la
economia.

Pari passu

Pari passu significa que el deudor se obliga a no tratar a
acreedores de forma diferente. En el caso de los bonos
argentinos, ello significa que Argentina no puede pagar
a los acreedores de bonos reestructurados sin pagar
también a los acreedores de bonos no reestructurados.

Politica fiscal

La politica fiscal es la mas relevante de las politicas macro-
econdmicas. Involucra la capacidad de disciplinarse ante
necesidades multiples y numerosos beneficiarios y grupos
de interés frente a recursos publicos limitados. La politica
fiscal es tal vez el mejor exponente de la capacidad de go-
bernabilidad del sistema econdmico social. Solo con muy
buenas instituciones y reglas del juego transparentes la
politica fiscal se convierte en un instrumento de politica
macroecondmica; de lo contrario, no es posible contar con
la politica fiscal como instrumento macro.

Presupuesto General del Estado

Instrumento de politica econdmica que registra numé-
ricamente recursos y gastos para la ejecucién de politi-
cas publicas programadas. Es tratado y debatido en las
camaras legislativas para convertirse en ley del Estado.
Permite implementar una estrategia de desarrollo, pla-
nes, objetivos, priorizacidn de actividades y asignacion
de recursos reales y financieros.

Presupuesto Agregado

El presupuesto agregado consiste en la adicion de los
presupuestos institucionales de ingresos, gastos y fi-
nanciamiento a nivel de grupos institucionales y de
todo el Sector Publico (SP). El Sector Publico No Finan-
ciero (SPNF) y el Sector Publico Financiero (SPF) confor-
man el SP.

Presupuesto Consolidado

El presupuesto consolidado del sector publico sintetiza
la politica presupuestaria global del sector publico, en
una herramienta analitica de apoyo a la politica econé-
mica que presenta la informacion sobre las transaccio-
nes netas que realizara este sector institucional con el
resto de la economia nacional y con el sector externo.
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Producto Interno Bruto

Es el valor monetario de los bienes y servicios finales
producidos en una economia en un periodo de tiempo
que generalmente es de un aio.

R

Reestructuracion

La reestructuracién de una deuda es la modificacion de
los términos de un compromiso financiero, usualmente
el plazo y la tasa de interés y a veces también el monto
de capital. En caso de default, o sea una cesacion de
pagos, los acreedores pueden manifestarse de acuerdo
con una quita de capital, una baja sustancial en la tasa
de interés pactada y/o un alargamiento de los plazos.

Rendimiento
Ingreso expresado en términos porcentuales que se ob-
tiene por la inversion de las reservas internacionales.

Reservas Internacionales

Comprenden los activos sobre el exterior bajo control
del Banco Central, de los cuales pueden, disponerse
de inmediato para financiar desequilibrios de balan-
za de pagos, para regular indirectamente la magnitud
de dichos desequilibrios y para otros fines, como el de
preservar la confianza, cumplir disposiciones legales in-
ternas o ser utilizados como garantia de préstamos del
exterior. Los activos de reserva comprenden el oro mo-
netario, los derechos especiales de giro, los activos en
divisas (moneda, depositos y valores), etc.

Reservas Internacionales Netas
Son las reservas internacionales menos las obligaciones
de corto plazo.

Reservas Monetarias Internacionales
Son las reservas internacionales del BCB, excluido el oro.

Riesgo

Probabilidad que una inversién no alcance los retornos
esperados. Refleja la incertidumbre de los retornos de
una inversion.

Riesgo cambiario

Riesgo de pérdida debido a movimientos desfavorables
de los tipos de cambio comparado con una moneda
base.

Riesgo crediticio
Riesgo que un emisor incumpla el pago de sus obliga-
ciones en los términos inicialmente establecidos.

Riesgo de concentracion

Posibilidad de incurrir en pérdidas financieras debido a
la concentracion de las inversiones en un sector, area
geografica, o contraparte especifica.

Riesgo de mercado
Riesgo relacionado al movimiento desfavorable de los
precios o tasas de interés.

Riesgo de liquidez
Riesgo de que no sea posible realizar la venta de un ins-
trumento en un periodo corto y a su precio de mercado.

Tasa Libid (London Interbank Bid Rate)

Es la tasa de interés a la cual los bancos se prestan en
el mercado interbancario de Londres. Es la tasa Libor
menos 0,125%.

Tasa Libor (London Interbank Offered Rate)

Es la tasa de interés publicada diariamente por el British
Bankers Association a la cual los bancos ofrecen fondos
a diferentes bancos y monedas en el mercado interban-
cario en Londres. Es uno de los comparadores mas am-
pliamente usados en el corto plazo.

S

Sector Publico

El sector publico estd dividido en dos grandes compo-
nentes: el Sector Publico No Financiero (SNPF) y el Sec-
tor Publico Financiero (SPF) representado por el BCB.

Sector Publico

En general, la definicién del sector publico se refiere a
todas las entidades que ofertan bienes publicos y pres-
tan servicios publicos, y fueron creadas por ley, finan-
ciados con la recaudacién de impuestos, transferencias
del Tesoro General de la Nacidn (TGN), coparticipacion
tributaria, ingresos propios y otros ingresos.

Superavit Fiscal

Un resultado de superavit fiscal es el ahorro financie-
ro del sector publico que podria utilizarse pagar deuda
contraida en periodos de déficit fiscal. También puede
financiar los gastos de capital y la acumulacién de de-
positos fiscales establecidos anualmente mediante la
aprobacidn del presupuesto publico.



Abreviaciones vy siglas

ALP
ASFI

ATPDEA

BCB
BDP
BS
BID
BM
CAF
CAN
CEPAL

COME

CPE
DEG
DI

EEUU
ENDE

EP
FANCESA

FINPRO

FMI
Fondo RAL

Asamblea Legislativa Plurinacional

Autoridad de Supervisién del Sistema
Financiero

Preferencias Arancelarias Andinas y
Erradicacién de Drogas

Banco Central de Bolivia

Banco de Desarrollo Productivo
Banco del Sur

Banco Interamericano de Desarrollo
Banco Mundial

Corporacién Andina de Fomento
Comunidad Andina de Naciones

Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe

Comisién de Operaciones de Mercado
Abierto

Constitucion Politica del Estado
Derechos Especiales de Giro

Deflactor Implicito del Producto
Interno Bruto

Estados Unidos de Norteamérica
Empresa Nacional de Electricidad
Empresas Publicas

Fabrica Nacional de Cemento
Sociedad Andnima

Fondo de Revolucidn Industrial
Productiva

Fondo Monetario Internacional

Fondo de Requerimiento de Activos
Liquidos

GAD

GAM
GG
IPC

MEP
ODM
OEP
OECAS

OMA
ONU
PIB
PND
SP
SPNF
SPF
TCP
TC

TGN
RIN
UFV

YPFB

Gobiernos Auténomos
Departamentales

Gobiernos Auténomos Municipales
Gobierno General

indice de Precios al Consumidor
Importaciones

Modelo de Economia Plural
Objetivos de Desarrollo del Milenio
Organo Electoral Plurinacional

Organizaciones Econémicas
Campesinas

Operaciones de Mercado Abierto
Organizacién de las Naciones Unidas
Producto Interno Bruto

Plan Nacional de Desarrollo

Sector Publico

Sector Publico No Financiero

Sector Publico Financiero

Tratado de Comercio de los Pueblos

Tipo de Cambio: bolivianos por un
délar americano

Tesoro General de la Nacién
Reservas Internacionales Netas
Unidas de Fomento a la Vivienda
Exportaciones

Yacimientos Petroliferos Fiscales
Boliviano
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