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PRESENTACION
RESPONSABILIDAD EN EL ENDEUDAMIENTO

Después de las diversas iniciativas de alivio de la deuda
externa para paises pobres y altamente endeudados del
mundo, el saldo de la deuda externa de estos paises se
redujo significativamente. En el caso de Bolivia, llegd a su
nivel mas bajo en los Gltimos 25 afos.

Por otra parte, si bien Bolivia tuvo un crecimiento de
la deuda interna desde 1997, los niveles de superavit
registrados en los Ultimos tres afios no generaron la
misma necesidad de incrementar la deuda interna del
Tesoro General de la Nacion.

Ante este panorama, en términos de indicadores
financieros, como presenta este estudio, Bolivia tendria
un margen para continuar endeudandose. Sin embargo, las
necesidades para financiar el Plan Nacional de Desarrollo
y otras politicas publicas,junto con las condiciones,monto
y destino de los nuevos créditos, seran fundamentales
para determinar, a futuro, la sostenibilidad de la deuda.

A pesar del significativo incremento de los ingresos en el
pais, que dieron lugar a una situacién de auge econémico,
Bolivia parece no estar atin en condiciones de financiar su
desarrollo, sumado a una alta dependencia en los ingresos
por hidrocarburos, que se constituye en un factor que
condiciona los niveles de sostenibilidad de la deuda.

El presente estudio muestra,de forma integral, la situacién
y perspectivas de la deuda publica externa e interna de
Bolivia, con andlisis y recomendaciones sobre las politicas
de endeudamiento externo e interno a futuro, y su
sostenibilidad, para promover una gestiéon responsable
sobre el financiamiento, velando por no comprometer
los recursos de futuras generaciones para no dejarles de
herencia una nueva deuda social.

La sostenibilidad necesita ser medida no solamente
con indicadores financieros, sino también sociales, que
muestren los impactos del uso de los créditos, con metas
de erradicacién de la pobreza y de desarrollo, que reflejen
la verdadera necesidad de endeudarse y las condiciones
minimas que se deberian negociar para no llegar a los
niveles de sobreendeudamiento del pasado. Este aspecto
continda siendo una limitacién en este tipo de andlisis,
incluyendo el presente documento, por la falta de
informacion respecto a planes de inversién concretos y

sus costeos/indicadores de metas sociales,y por la falta de
instrumentos tanto nacionales como internacionales, que
permitan complementar una evaluacién de indicadores
netamente financieros.

Es importante que los ejercicios de sostenibilidad de
deuda sean realizados constantemente por quienes
toman decisiones en cuanto al financiamiento externo e
interno, y socializados con la poblacién, de manera que
la sociedad civil esté adecuadamente informada sobre
los créditos que se contratan, deudas que son pagadas
con los ingresos del pais y cuyo destino debiera otorgar
beneficios con programas y proyectos de impacto
positivo y ejecucién eficiente.

Desde su creacién, Fundacién Jubileo trabajé en
las campafias de condonacién vy, posteriormente,
en actividades de incidencia relacionadas con el
endeudamiento en un marco de responsabilidad. Esta
labor fue realizada junto a organizaciones e instituciones
de sociedad civil y redes de deuda del pais y del ambito
internacional, con quienes también compartimos estos
insumos para nuestras acciones de incidencia.

En este marco,las conclusionesy recomendaciones de este
documento pretenden contribuir a una reflexion sobre el
manejo de la deuda y necesidades de endeudamiento en
nuestro pais y, principalmente, a la generacién de didlogo
y debate para aportar a la definicion de una politica
sobre financiamiento responsable y uso adecuado de los
recursos,de modo que éstos permitan reducir la pobreza
y aportar al desarrollo para una vida digna.

Con el propésito de complementar las recomendaciones
y andlisis del presente documento, también se presentan
comentarios de autoridades, especialistas y analistas
econdmicos, con destacada experiencia en la tematica.

Finalmente, cabe hacer conocer que este documento
fue elaborado durante la gestién 2009, con datos
principalmente a diciembre de 2008 y en algunos casos
a junio de 2009. Sin embargo, dado que las proyecciones
del andlisis de sostenibilidad corresponden al periodo
2009-2025, el andlisis en el mediano y largo plazo no
tendria importantes variaciones, manteniendo el objetivo
de poner este tema en la agenda del debate.

Fundacién Jubileo
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CAPITULO |

I.Ambito macroeconémico
y social periodo 2000-2008

1.1. Una revision de
la economia boliviana

Bolivia se ha desenvuelto, en el ambito econémico, en
diversas coyunturas. En la década de los 80, se paso de
un proceso hiperinflacionario a uno de estabilidad de
precios con medidas de ajuste estructural que lograron
frenar la crisis econémica, provocando, sin embargo,
grandes brechas sociales y mayores niveles de pobreza,
producto de la distorsién econdémica generada en los
primeros afios de esa década.

La década de los 90 se caracterizé por el cambio de rol
del Estado mediante el proceso de privatizacion que fue
complementado con la capitalizacion de las empresas
publicas; asimismo, se inici6 la descentralizaciéon de
responsabilidades a los gobiernos subnacionales a través
de los procesos de Participacién Popular y la Ley de
Descentralizacion Administrativa que buscaron mejorar
la distribucién y administracion de los recursos estatales.

En la primera parte de los afios dos mil se continué con
politicas de liberalizacién de mercados, ya desde 2006, la
politica cambia hacia una mayor participacién del Estado
en la oferta agregada mediante la nacionalizacion de
empresas estratégicas.

I.1.1 Crecimiento econémico

Entre el periodo 2000—2008 se presenta un crecimiento
sostenido del PIB, logrando mayores niveles entre las
gestiones 2006—2008 que, en promedio, presenta una
tasa de 5,2%, mientras que para los afios 20002005 la
tasa promedio fue de 3%.

Tasa de Crecimiento del PIB
4,00
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1,00

2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
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Lo que se observa en el periodo de anilisis es que, en los
ultimos afos, se presenta una recuperacién producto del
entorno internacional favorable, principalmente debido a
precios elevados de las materias primas en los mercados
mundiales y un mejor desempefio de la demanda interna.

Como se observa en el Gréfico 2, el crecimiento de
los ultimos afos del periodo de andlisis estd liderado
principalmente por los sectores extractivos, como
hidrocarburos y mineria, que ha sido acompafiado de
una recuperacion de la demanda interna que repercutié
favorablemente en el crecimiento de la industria, el
comercio Y la actividad financiera.

Por otra parte, las exportaciones de gas natural a Brasil
y Argentina, fueron uno de los elementos que afectaron
fuertemente en el crecimiento y la generacion de mayores
divisas para la economia.

En los afos 2006-2008, los efectos de la crisis financiera
no se ven reflejados en los indicadores de crecimiento.
Este efecto se refleja en la reduccién del crecimiento de
los dos ultimos trimestres de 2009, donde la tendencia
del crecimiento cambié de sentido.

La recuperacién econémica de los Gltimos afios es aln
insuficiente para reducir la pobreza del pais, pues aln se
requieren mejoras substanciales.

ANALISIS DE
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Crecimiento del PIB - Trimestral
(Tasa de crecimiento)
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1.1.2 Estabilidad de precios la inflacién internacional que es reflejada por los precios
internacionales de los alimentos y materias primas bajos,
también influyd el favorable desempeiio del sector
agropecuario, la caida en las expectativas inflacionarias y
las politicas gubernamentales para reducir los problemas
En general, la variacién de precios en los ultimos afios especulativos'.

se explica principalmente por el manejo de las politicas
monetaria y cambiaria del Banco Central de Bolivia
(BCB), principalmente en la primera mitad del periodo
estudiado.

En el periodo 2000-2005, la variacién en el nivel general
de precios registré un promedio de 3,4%; mientras que,
en el periodo 20062008, este nivel ascendid a 9,5%.

Tasa de Inflacion

Sin embargo, el incremento de la inflacién durante 16,00 1
2007 y 2008 se generd a raiz de un entorno de mayor
conflictividad politica y social, la inflacién importada, los
factores climaticos, las expectativas inflacionarias y el
mayor dinamismo de la demanda agregada generada por 10,00 |
mayores recursos inyectados a la economia.

14,00 -

12,00 -

8,00
A partir del segundo semestre de la gestion 2008 se
advierte un cambio en la tendencia creciente de la inflacién,
lo que ocasiond que el nivel de precios se contenga,

6,00

4,00 -

logrando que el Indice de Precios al Consumidor (IPC) 2,00 1
de fin de periodo no se incremente mucho mas que en 000
la gestidn 2007. " 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2008

. . . =& |PC (P di =@ |PC (Fin de Period:
Ya para el primer semestre de 2009, el nivel de precios (Fromed) (Fin de perioco)

presenta una tasa acumulada negativa de 0,6%. Este
cambio de tendencia se debe principalmente a la caida de

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

I Banco Central de Bolivia — Informe de Politica Monetaria, julio 2009.
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1.1.3 Sector Externo

La Balanza de Pagos en las Gltimas gestiones del periodo
de andlisis presenté nimeros positivos.

En efecto,a partir de 2003, el saldo de la Balanza de Pagos
cambio de signo debido a los superavit registrados, tanto
en la cuenta corriente como en la cuenta capital.

En el primer caso, el saldo en cuenta corriente resulta de
una mayor expansién de las exportaciones con respecto
a las importaciones y de una favorable evolucién de las
transferencias unilaterales publicas y privadas, este hecho
es ocasionado por los elevados niveles de exportacién
de gas que se generaron principalmente a partir de la
gestién 2006.

Las exportaciones de bienes se incrementaron impulsadas

por minerales, productos no tradicionales e hidrocarburos.

En lo que respecta a las exportaciones de minerales se
destacan las ventas de zinc, plata, estaio, plomo y oro,debido
a los altos precios en el mercado internacional que se dio
principalmente en las gestiones 2007 y 2008. El inicio de las
operaciones de importantes proyectos mineros contribuyo
a incrementar la produccién de plomo, zinc y plata.

En lo referente a la exportacion de hidrocarburos, se
destacan las ventas de gas natural tanto aArgentina como a
Brasil,las que aumentaron considerablemente en las tltimas
gestiones del periodo de estudio. Las exportaciones de gas
a Brasil alcanzaron un volumen promedio de 28 millones
de metros cubicos por dia (mmMa3/d), y a Argentina se
exportaron, en promedio, 4,6 mmM3/d.

Balanza de Pagos
(En millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

2 Banco Central de Bolivia — Informe de Politica Monetaria, julio 2009.

Balanza Comercial
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Este comportamiento positivo logré generar un
incremento importante en las Reservas Internacionales
Netas (RIN), llegando a acumular en el Banco Central
de Bolivia 7.956 millones de délares al 30 de junio de
20092

I1.1.4 Sector Monetario

Uno de los principales objetivos de la politica
monetaria en los ultimos afios fue mantener la
estabilidad del poder adquisitivo, controlando los
limites maximos de la expansién del crédito interno
neto, tomando como referencia las estimaciones de
la demanda de dinero.

En los ultimos afos,los agregados monetarios presentaron
crecimientos importantes que son explicados por las
preferencias por la moneda nacional, generando asi
mayores grados de accién del BCB.

El dinero de elevado nivel expansivo en los ultimos
afios no obedece a motivos transaccionales, sino a la
recomposicion del portafolio de los agentes econémicos
que han convertido sus activos financieros de doélares a
bolivianos.

La Base Monetaria, por el lado de los pasivos, reflejé un
aumento de billetes y monedas en poder del publico,
situacién acorde con la remonetizaciéon registrada en
el pais.
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Base Monetaria
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

1.1.5 Sector Fiscal

En los dltimos afios del periodo de estudio, las cuentas
fiscales mostraron resultados favorables, pues pasé de
un déficit de -3,7% en la gestién 2000, a un superavit de
3,2% en 2008; esto debido a los mayores ingresos fiscales
producto de mejores recaudaciones tributarias y de
ingresos por hidrocarburos.

De igual manera, el superavit corriente estd presente
desde la gestién 2004, mostrando que los ingresos
recurrentes fueron superiores a los gastos corrientes en
el mismo periodo.

Como se observa en el grafico siguiente, los ingresos to-
tales del SPNF aumentaron substancialmente a partir de
la gestion 2006, debido a incrementos en la recaudacion
de impuestos de hidrocarburos, dado por la implemen-
tacion del Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH)
que entra en vigencia a partir de junio de 2005.

Por otra parte, se incrementaron los ingresos por
Renta Interna, generando un incremento promedio
entre los afos 2000-2008 de 26%, producto de politicas
recaudatorias y resultado de un incremento en la
actividad econémica que incrementé las recaudaciones
de manera significativa.

Asimismo, aparecen como un ingreso importante las
ventas de hidrocarburos en los mercados externo
e interno, debido a que la empresa publica YPFB es la
responsable de ejecutar toda la cadena productiva,
ingresando, por tanto, la totalidad de recursos por
exportacién de gas. Sin embargo, también asume el pago
de los impuestos del sector como son IDH vy regalias.

Resultado Fiscal
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Por el lado del gasto también se observan incrementos
significativos, generados principalmente en los egresos
corrientes, producto de los pagos de incrementos
salariales efectuados a los sectores de salud y educacion.
Asimismo, en los ultimos afios, los gastos en bienes y
servicios se incrementaron, producto de las nuevas
actividades de YPFB que al intervenir en todo el proceso
productivo de los hidrocarburos también debe realizar
gastos que afectan a los egresos corrientes.

Los gastos de capital también generaron incrementos
substanciales, principalmente en los tres Ultimos afios
del periodo de estudio, producto de la generacién
de mayores recursos provenientes del IDH que son
destinados a financiar la inversion ejecutada por las
municipalidades y prefecturas.

Como se observa en el Grafico 8, la situacion fiscal
muestra numeros positivos en los Ultimos afios del
periodo analizado, que deben ser preservados para
poder alcanzar un nivel sostenible de las cuentas fiscales.

Al interior del Sector Publico No Financiero (SPNF)
existen asimetrias generadas principalmente por las
transferencias intergubernamentales que se destinan
a los gobiernos subnacionales, los cuales presentaron
importantes ahorros en los Ultimos afios, debido a que
sus ingresos son superiores a los gastos que enfrentan.

Por el contrario, si bien entre las gestiones 2006 y 2008
el Tesoro General de la Nacion (TGN) presentd supera-
vits, es importante analizar si estos resultados positivos
pueden cubrir las obligaciones de endeudamiento que
tiene el TGN.
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En ese sentido, al revisar la parte del financiamiento del
flujo del TGN se observa que el superavit registrado
en esos afos fue dirigido a cubrir deuda externa,
evidenciando asi que se presentd una necesidad de
financiamiento que fue cubierta por financiamiento
interno, por lo que es importante tomar atencién en
los préximos afos a las fuentes internas que pueden
regenerar mayores necesidades de recursos para cubrir
dichas obligaciones internas.

Financiamiento del Resultado Fiscal del TGN
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

1.2 Politicas de reduccion
de la pobreza

El pais todavia presenta uno de los mas altos niveles
de incidencia de pobreza en América Latina; aunque se
observan disminuciones, registrando en la gestién 2008
un 59,3% de poblacién pobre y 32,7 % en extrema
pobreza, niveles inferiores a 60,1% y 37,7%, registrados
respectivamente en la gestion 2007.

En este sentido, se observa que las mejoras en temas
econémicos no lograron revertir significativamente el
nivel de pobreza de la poblaciéon; mas aun cuando se
advierte que en el afio 2005 la pobreza extrema aumenté
con respecto a afos anteriores®. Adicionalmente, se
observa que el pais tiene una elevada desigualdad en la
distribucion del ingreso.

El indice de Gini para el pais es de 0,56, nivel alto
comparable con paises de elevado nivel de desigualdad
en la regiéon como Brasil y Colombia. Esta desigualdad
tiene diversas dimensiones, pero fundamentalmente

se expresa en las brechas econémicas y sociales que
desfavorecen a la poblaciéon indigena, donde los niveles
de pobreza son extremos llegando a un 53% de pobreza
extrema en el drea rural, mientras que en el drea urbana
este nivel llega a 22%.

Las politicas destinadas a la reduccién de la pobreza
deben lograr que las mejoras econémicas observadas
sean reflejadas en la diminucion de los elevados niveles
de pobreza.

1.2.1 Acciones recientes
para reducir la pobreza

Dado los elevados niveles de pobreza que enfrenta el
pais, las acciones y politicas destinadas a revertir esta
situacién son importantes.

En este sentido, se fueron desarrollando politicas
destinadas a fortalecer el marco de proteccién y
mejorar la provision y distribucién de servicios sociales,
particularmente en dareas rurales, destinada a lograr
mejoras con politicas focalizadas.

El Estado boliviano ha incrementado el gasto social
destinado a la erradicacion de la pobreza. En los Ultimos
afos anos del periodo de andlisis, estos incrementos han
sido significativos, lo que permitié la implementacién
de un conjunto de acciones destinadas a mejorar los
indicadores de pobreza, como se observa en el grifico
siguiente.

Gasto pro reduccién de la pobreza
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

3 Quinto Informe de Progreso de los Objetivos de Desarrollo del Milenio, junio 2008. UDAPE.
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En lo referido a los avances para lograr los Objetivos metas en la mayoria de los objetivos, segln la siguiente
de Desarrollo del Milenio (ODM) se han observado Tabla de Avance y Proyecciones en las Principales Metas
resultados importantes en algunas areas. de Desarrollo del Milenio para 2015, elaborada por el

Banco Mundial (BM) en el documento Estrategia de
Asistencia del Banco Mundial al Estado Plurinacional de
Bolivia (2010-2011).

De acuerdo con el Quinto Informe de Progreso de los
ODM de la Unidad de Anilisis de Politicas Econdmicas
y Sociales (UDAPE), de junio 2008, se estima lograr las

Avance y proyecciones en las principales
Metas de Desarrollo del Milenio para 2015

Meta Ultima Proyeccion ODM iSe
Circa 2006 del Gobierno 2015 proyecta
12007 para 2015 lograr?
| Tasa de extrema pobreza 38% 22% 24% Si
2 Desnutricién crénica < 5 afios 26% 0 19% Si
3 Matriculacién neta ciclo primario 93% 95% 100% NO
4  Analfabetismo cohorte 15-24 afios 1,50% 0 0 Si
5  Discriminacién de género
Brecha de término en la escuela primaria -0,6 0 Lograda
Brecha de término en la escuela secundaria -1,5 0 Lograda
Tasa de empleo en el mercado de trabajo 17% 50% NO
Tasa dg representacion politica femenina 19% 50% NO
en el Organo Legislativo
6  Mortalidad infantil 54 27 27 Si
7  Salud Materna
Mortalidad 229 104 104 Si
Cobertura institucional para partos 65% 70% 70% Si
8 Tasa infeccion SIDA/ por millén de habitantes 19 13 13 Si

9  Manejo de enfermedades transmisibles

Malaria por 1000 habitantes 52 2 2 Si
Municipios con chagas > 3% 30,4 0 0 Si
Casos curados de TB 76% 85% 95% NO

10 Medio ambiente

Cobertura de bosques 48% 48% 48% Si
% del pais en parques nacionales 17% 17% 17% Si
Cobertura agua potable (% pobl.) 73% 82% 79% Si
Cobertura saneamiento (% pobl.) 56% 71% 64% Si

Fuente: Banco Mundial, con base en datos del Quinto Informe de Progreso de los Objetivos de Desarrollo del Milenio,
junio 2008. UDAPE
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Tomando como referencia este dato, se puede deducir
que si bien se ha avanzado en muchas éreas, aun se
requiere trabajar en la determinacién de politicas
destinadas a la generacién de ingresos, de manera que
estas medidas reviertan la situacién de pobreza para
lograr las metas hasta el 2015.

En el sector educacioén, se observa que la mayoria de las
metas estaran cumplidas hasta el 2015, puesto que en los
Ultimos afos se han implementado programas referidos
tanto a incrementar los niveles de asistencia escolar
como a lograr erradicar el analfabetismo, a través del
Bono Juancito Pinto y del Plan Nacional de Alfabetizacion
“Yo si puedo”, que son programas destinados a mejorar
de forma importante los indicadores actuales.

Por otra parte, en términos de discriminacién de género,
se observa que en lo referente a educacion estas brechas
estan casi cubiertas y no se presentan problemas en
el logro de dichas metas; sin embargo, hay camino por
andar en temas de discriminacion laboral y participacién
politica, que las acciones gubernamentales de género
deben revertir para el 2015.

En el sector salud, los indicadores muestran mejoras
importantes, principalmente en la disminucién de la
mortalidad infantil y la mortalidad materna, lo que se
advierte que las metas de los ODM seran alcanzadas.
No obstante, se advierte que los indicadores siguen
siendo elevados por lo que las politicas de salud deben
ser mas agresivas y complementadas a las que ya se
estan desarrollando, como el Seguro Nacional Materno
Infantil, el Programa de Extensién de Coberturas
de Salud (EXTENSA), el Programa Multisectorial
Desnutricion Cero, el Bono Juana Azurduy, entre los
mas importantes.

En lo referente a los temas ambientales, se espera lograr
las metas; sin embargo, se advierte que la cobertura en
areas boscosas protegidas ha disminuido y el consumo
de sustancias agotadoras de ozono se ha incrementado,
atentando asi a la sostenibilidad del medio ambiente, por
lo que se debe trabajar en politicas destinadas a revertir
esta situacion y mejorar también los indicadores de la
cobertura de agua potable y el acceso a los sistemas de
saneamiento basico, que también forman parte de estos
indicadores medioambientales*.

Si bien los indicadores presentaron mejoras importantes,
todavia existe un largo camino por recorrer, para revertir
la situacion de pobreza en la que se encuentra un alto
porcentaje de la poblacién boliviana.

1.2.2 Programas de transferencias del
Gobierno

Para lograr mejoras en los niveles de pobreza el Gobierno
puso en accion un conjunto de medidas que se traducen
en transferencias directas a la comunidad, destinadas a
grupos sociales definidos, entre los mas importantes
se pueden identificar: la Renta Dignidad, Bono Juancito
Pinto y Bono Juana Azurduy.

1.2.2.1. Renta Dignidad

Conlaintencion de reducir los niveles de extrema pobreza
en el pais, se definid la creacion de la Renta Dignidad
que sustituye al Bonosol para personas mayores de 60
afos, politica inscrita en el Plan Nacional de Desarrollo
(PND) como parte del Programa de Proteccion Social.
Con este instrumento se trata de reducir las brechas de
desigualdad en la distribucion del ingreso.

Se estima que con la Renta Dignidad se logra reducir la
pobreza moderada, puesto que en 2005 se presentaba
un indice de 59% y con el pago de la Renta Dignidad este
indicador disminuiria a 42%, lo que indica una mejora de
1 7%, de manera que con la medida se lograria cumplir el
primer objetivo de los ODM.

La Renta Dignidad, en la gestién 2008, tuvo un costo de Bs
1.580 millones, financiados principalmente con recursos del
IDH, generando una alta dependencia de los ingresos de los
hidrocarburos para el financiamiento de esta transferencia
directa, por lo que es importante definir politicas de
autosostenibilidad para su financiamiento futuro.

Esta politica de transferencias prevé conseguir objetivos
importantes; sin embargo, es necesario trabajar en meca-
nismos mas focalizados de manera que las politicas de re-
duccion de la pobreza sean mas efectivas y menos dispersas.

1.2.2.2. Bono Juancito Pinto

El Bono Juancito Pinto representa un instrumento
bajo la estructura de subsidio directo que incentiva la
permanencia escolar. Esta accién estd dentro el marco
de la Politica de Proteccién Social y Desarrollo Integral
Comunitario del PND, con esta politica de incentivos a
la demanda, se trata de reducir las tasas de inasistencia
y abandono escolar, puesto que en los ultimos afios no
se han reducido de manera significativa, afectando asi el
indicador de cumplimiento de los ODM.

En este sentido, la incidencia del bono ha logrado mejorar
los indicadores de desercidn escolar que, en 2005, entre
primero y sexto de primaria, era de 4,7%; pero para la

4 Quinto informe de Progreso de los Objetivos de Desarrollo del Milenio, junio 2008. UDAPE.
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gestion 2008 llegod a 3,8%, transferencia que beneficié a mas
de un millon seiscientos mil niflos en la gestién 2008, lo
cual muestra que este bono estd cumpliendo el objetivo de
lograr mayor permanencia de los estudiantes en las escuelas.

Es importante fijar la atencidon en la sostenibilidad de
la medida, puesto que en las dos primeras gestiones
este bono fue financiado con recursos del TGN, YPFB
y COMIBOL, mientras que en la gestiéon 2008 fue
financiado en su totalidad por el TGN, generando una
carga significativa en sus obligaciones.

1.2.2.3. Bono Madre Nino-Nina
Juana Azurduy

El Bono Juana Azurduy es otro de los programas destinados
a mejorar los indicadores de mortalidad materna—infantil, asi
como a disminuir los niveles de desnutricién crénica de los
nifos y nifias, como mecanismo que garantice los derechos
de maternidad segura y desarrollo integral del menor.

Esta politica se encuentra dentro el Plan Nacional de
Desarrollo bajo el Programa de Desnutricion Cero
y las politicas de erradicacion de extrema pobreza. En
este sentido, esta medida trata de lograr dos objetivos
importantes de los ODM, que es reducir la tasa de
mortalidad materna e infantil.

En los dltimos afos, los indicadores de mortalidad infantil
y materna mejoraron de manera significativa; sin embargo,
aun es necesario ahondar en politicas destinadas a reducir
este problema principalmente con politicas destinadas a
la prevencion de las principales enfermedades de grupo
de edad consignado entre cero y dos afios,y a las madres
en etapa de gestacion.

En este sentido, se entiende que el bono es un incentivo
a la demanda de servicios médicos durante el periodo
de gestacién, el parto y control postnatal de los nifios
y nifias bolivianas, por lo que, con esta medida, se prevé
lograr estas dos metas dentro los ODM.

Como se observa, las politicas de transferencias directas
son parte fundamental de las acciones del gobierno por
reducir los indicadores de pobreza, mejorar los niveles
de asistencia educativa y lograr reducir las tasas de
mortalidad infantil y materna.

Sin embargo, estas medidas tienen una alta dependencia
en los niveles de ingresos que pueda obtener el Gobierno,
principalmente bajo la dependencia de recursos generados
por los hidrocarburos y sus derivados; en este sentido, estas
medidas se deben complementar con politicas suplementa-
rias y/o adicionales que, a su vez, también diversifiquen sus
mecanismos de financiamiento, con el objeto de mantener
la sostenibilidad de las politicas de erradicacion de la pobre-
za y la prestacion de servicios para la poblacién boliviana.

CAPITULO I

Analisis de la Deuda
Interna y Externa

2.1.Analisis historico

2.1.1. Evolucion de la Deuda Publica

Entre 2000 y junio de 2009, la deuda publica total de
Bolivia crecié rapidamente en términos absolutos y en
proporcién con respecto al Producto Interno Bruto
(PIB), siendo la deuda interna la que se incrementd
sustancialmente durante el periodo sefalado, que pasé de
representar montos insignificantes a mediados de los 90
a abarcar cerca de 70% en 2009. Sin embargo, el impacto
de este aumento fue mitigado parcialmente desde 1997,
el incremento de la deuda externa se estancé en torno
a 60% del PIB debido, sobre todo, a los programas de
alivio ejecutado en el marco de la iniciativa para Paises
Pobres Altamente Endeudados (HIPC por su sigla en
inglés), que permitio la cancelacién de la deuda contraida
con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial (BM).

Debido a las reformas estructurales aplicadas en la
década del 90, Bolivia pudo hacer efectivo un plan de
alivio mediante las dos primeras iniciativas HIPC de
manera relativamente 4gil si se compara con otros paises
favorecidos. A partir de septiembre de 1998 se hizo
efectiva la primera iniciativa eliminado obligaciones en un
monto de 476 millones de doélares en valor presente. El
segundo alivio HIPC se hizo presente como base de la
iniciativa de Colonia. Luego, Bolivia se beneficié de un
tercer alivio HIPC, mediante el cual se cancelé la mayor
parte de la deuda bilateral restante.

A mediados de 2005, el G8, grupo de los paises mas
industrializados del mundo, impulsé la Iniciativa para el
Alivio de la Deuda Multilateral (MDRI, por sus siglas en
inglés) que permitié a Bolivia reducir la deuda contraida
con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la
Asociacion Internacional de Fomento AIF (ventanilla de
financiamiento en condiciones concesionales del Banco
Mundial BM). En diciembre de 2005, el FMI aprobé el
alivio sobre el saldo de la deuda pendiente contratada
por Bolivia antes del primero de enero de 2005. Esto
representd cerca de 23| millones de ddlares, o 222
millones de doélares si se excluye el remanente del alivio
HIPC otorgado por este organismo.

En 2006, el BM hizo efectiva la cancelacién de 1.511,3
millones de ddlares de la deuda contraida con la AlF. Esto
equivale a 100 por ciento de la deuda pendiente contrai-
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da y desembolsada hasta diciembre de 2003.A diferencia
del HIPC I, el MDRI puede provocar que se contraiga
la asignacion de recursos a Bolivia por parte del AlF. Los
recursos adicionales que serian asignados al BM para
otorgar el alivio no serdn entregados automaticamente
a los paises beneficiarios por el alivio; por el contrario,
estos tendrian que competir con el resto de los “paises
AIF", con una mayor asignacién en base al desempeiio de
sus politicas.

Por otro lado, el aumento de la deuda interna esta
haciendo que la deuda publica sea mds costosa.
Mientras la tasa implicita de interés de la deuda
interna es cercana a 8,5%, la de la deuda externa estd
préoxima a 2%. Sin embargo, la evolucién de la deuda
publica interna en el periodo 2000-Junio 2009 se ha
caracterizado por un fuerte crecimiento en la emisién
de Bonos del Tesoro (BT’s) destinados a cubrir los
requerimientos de la reforma de pensiones y los
Bonos Tipo “C” (BT’s “C”) destinados a captar el
ahorro privado interno, para cubrir las necesidades de
liquidez del TGN.

Otro problema asociado con el crecimiento de la deuda
interna es su elevada dolarizacion, lo cual expone a las
cuentas fiscales a las oscilaciones cambiarias, para lo
cual se introdujo instrumentos de deuda en Unidad de
Fomento a la Vivienda (UFV) que protege al tenedor de
la inflacién, pero que permite reducir la exposicion de la
deuda a variaciones de tipo de cambio.

Asimismo, la rapidez con la que la deuda interna ha
crecido no permitié que las instituciones encargadas
de la gestion de deuda alcancen una gestion eficiente.
Antes del crecimiento de la deuda interna, la gestion
de la deuda publica era relativamente simple, pues
se limitaba a las obligaciones concentradas en pocos
acreedores, que se contrataba, ademads, en condiciones
financieras favorables. Este problema se ha tornado
critico debido a que las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) tenian mas de 43% (junio de 2009) de
la deuda interna, que se contrata en condiciones muy
rigidas y a plazos que oscilan entre 9 y 15 afos.

Otro aspecto relacionado a la deuda publica es el
endeudamiento subnacional; es decir, el que contraen
prefecturas y municipalidades. La descentralizacion fiscal
impulsada durante los afios 90 permitié que se endeuden
las prefecturas y municipalidades, en especial los grandes,
lo cual ha creado una masa de pasivos contingentes para
el Gobierno Central, mas aun, con la implementacién
de las autonomias regionales que profundizarin la
descentralizacidn, la sostenibilidad de la deuda de las
prefecturas y otros niveles subnacionales puede verse
comprometida.

2.1.2.Saldo de la Deuda Publica

El saldo total de la deuda publica pasé de 5.547 millones
de ddlares, en 2000 (67% del PIB), a 7.953 millones de
dodlares, en junio de 2009 (44% del PIB), aumento que
se explica por un mayor endeudamiento interno (Ver
grafico siguiente). Se debe considerar, ademas, que en
2006 la deuda interna igualé en volumen a la deuda
externa, debido a que ésta ultima disminuyé por la
condonacién de deuda en el marco de la Iniciativa de
Alivio de Deuda Multilateral (MDRI).

Evolucion del Saldo de la Deuda Publica Total
(En millones de délares)
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2.1.2.1.Saldo de la Deuda Externa
del Sector Publico

El saldo de la deuda publica externa de mediano y largo
plazo de Bolivia no experimentd cambios importantes
entre 2000 y 2008; sin embargo, la deuda multilateral
aumentd de 69% a 74,5% del total, mientras que la
bilateral disminuyd de 30,8% a 25,6% (Grafico N° 12).

Las iniciativas de alivio de deuda (Club de Paris V y
VI, HIPC |, Il y “Mas alla de HIPC”) fueron la principal
razén de la disminucion del saldo de la deuda bilateral,
mientras que el incremento del déficit fiscal en el
periodo 2001-2005 determiné una mayor necesidad
de recursos externos, con la consiguiente contratacion
de deuda multilateral. Por tipo de deudor, la deuda del
Gobierno Central aumentd de 67% a 86% del total,
mientras que la de las principales empresas publicas y la
del BCB disminuyeron.
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Saldo de la Deuda Publica Externa por acreedor
(En millones de délares)
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Fuente: BCB - Asesorifa de Politica Econémica

Nota: El saldo de la deuda con acreedores comerciales es muy pequefio, por

lo que no se distingue claramente en el grdfico.

Las diferentes iniciativas de alivio y las menores tasas de
interés disminuyeron el monto del servicio pagado por
deuda publica externa,aunque en 2005 éste se incremento
principalmente por pagos a la Corporacién Andina de
Fomento (CAF) y al Fondo Monetario Internacional
(FMI). En 2000, los intereses pagados representaron 36%
del servicio total, mientras que en 2008 este porcentaje
se incrementd a 37%.

2.1.2.2. Saldo de la Deuda Interna
del Sector Publico®

La deuda interna del sector publico es la debida por
todas las instituciones publicas a otros sectores privados
residentes de la economia. A fines de 2008, el saldo
de la deuda publica interna alcanzé 5.256 millones de
doélares (31% del PIB) y a junio de 2009 llegd a 5.470
de dodlares (30% del PIB), incrementindose todos los
afos desde 1997, cuando era menor a 500 millones de
dolares. Este crecimiento es explicado por el incremento
de la deuda del Sector Publico No Financiero (SPNF),
particularmente del TGN.

En 2004 y 2005 se experimentd una recomposicion
de la deuda interna por monedas. El saldo en Moneda
Extranjera (ME) disminuyd, mientras que el de Moneda

Servicio pagado de la Deuda Publica
Externa por acreedor
(En millones de délares)

400

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

B Multilaterales W Bilaterales

Servicio pagado de la Deuda Publica
Externa por concepto de pago
(En millones de délares)

400

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

W Capital B Interes

Fuente: Banco Central de Bolivia, Estado de la deuda externa
publica (2005)

Nacional (MN) e indexado a la Unidad de Fomento a la
Vivienda (UFV) aumento. La participacion de este ultimo
tipo de deuda en el total pasé de cerca de 6,2% en 2003
a 66,4% en 2008.

5 No incluye la totalidad de compromisos por deuda interna correspondientes a las entidades subnacionales como municipalidades, prefecturas y universidades.

No incluye notas de crédito fiscal por no demandar costo financiero.
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Saldo de la Deuda Publica Interna
(En millones de délares)
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Fuente: BCB — Asesoria de Politica Econémica

2.1.3. Servicio de la Deuda Publica

Al 31 de diciembre de 2000, el servicio de la deuda
publica total ascendia a 717,9 millones de délares (9%
del PIB), disminuyendo a 578.1 millones de délares al 31
de diciembre de 2001 (7% del PIB). Esta disminucion se
ha debido principalmente a la reduccién del servicio de
la deuda publica externa.

Dentro el periodo analizado, el servicio de la deuda
publica externa tuvo un comportamiento creciente
hasta 2005, alcanzando en ese afio un nivel de casi 367,6
millones de dolares (4% del PIB); y decreciente a partir
de ese afio hasta alcanzar a 258,7 millones de ddlares en
2008 (2% del PIB).

Por su parte, el servicio de la deuda publica interna
tuvo un comportamiento decreciente hasta llegar a su
nivel mas bajo en la gestién 2001, debido a la fuerte
disminucién del servicio de las LT’s del sector publico.
Sin embargo, a partir de la gestion 2002 hasta 2005,
su tendencia es creciente, tal como se presenta en el
Griéfico |5, y decreciente a partir de 2006.

No obstante, se debe considerar el crecimiento de los
intereses asociados a la emisién de bonos a favor de las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) que han
pasado de 31,2 millones de ddlares en el afio 2000 a
105,8 millones de ddlares en 2008.

Evolucion del Servicio de la Deuda Publica
2000-junio 2009
(En millones de délares)

1,400
1,200
1,000
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Fuente: MEFP — BCB.

2.2. Politica de
financiamiento con
Deuda Publica Externa

2.2.1. Evolucion

El saldo promedio de la deuda publica externa de
mediano y largo plazo, entre las gestiones 2000 y
2008, asciende a 4.043 millones de ddlares. Pese a
las numerosas renegociaciones en el marco del Club
de Paris, complementadas con otras renegociaciones
bilaterales. El saldo promedio minimo de 2.209 millones
de dolares se registra el afio 2007, principalmente por la
condonacién otorgada por el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

Por el contrario, el 2003 alcanza su punto mas alto
con 5.142 millones de ddlares debido a un incremento
sustancial en los desembolsos realizados principalmente
por organismos multilaterales, Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), Banco Mundial (BM) y Corporacién
Andina de Fomento (CAF).

Sin embargo, los desembolsos promedio anuales corres-
pondientes al periodo 2000-2008 son los siguientes: de
fuente multilateral, 373,1 millones de ddlares; de fuente
bilateral, 74,2 millones de ddlares.
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Saldo de la Deuda Publica Externa por acreedor 2000-junio 2009

(En millones de dolares)

Acreedor Saldo al Saldo al Saldo al Saldo al
31/12/2000 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003
A. Corto Plazo
B. Mediano y Largo Plazo 4.449,0 4.488,4 4.394,1 5.139,3
Multilateral 3.077,3 3.261,1 3.637,2 4.318,6
CAF 2554 420,7 577.4 740,6
BID 1.392,8 1.373,7 1.450,2 1.626,6
BANCO MUNDIAL 1.096,1 1.146,8 1.323,5 1.571,2
FIDA 36,7 34,6 36,3 41,2
FND 89 10,3 12,7 16,5
FONPLATA 49,9 47,1 22,8 27,1
OPEP 15,7 19,7 18,8 18,0
FMI 220,2 207,0 194,6 276,5
BIAPE 1,4 1,2 1,0 0,9
BIRF 0,2 0,0 0,0 0,0
Bilateral 1.371,7 1.227,3 756,9 820,7
C. Privados 11,2 84 5i5 2,8
Bonos Nueva Emision 6,6 5,1 3,5 1,8
Proveedores 4,5 3,3 2,0 1,0
Bancos del Exterior 0,1 0,0 0,0 0,0
Total Corto, Mediano y 4.460,2 4.496,8 4.399,6 5.142,1

Largo Plazo

Fuente: Banco Central de Bolivia

Durante el periodo 2000-2008, el servicio de la deuda
publica promedio anual fue de alrededor de 290,6
millones de ddlares.

Como se observa en el grafico siguiente, la distribucién
porcentual histérica del saldo de la Deuda Publica Exter-
na indica que un porcentaje muy alto de la misma se en-
cuentra bajo control de fuentes multilaterales, en especial
en los periodos 2004 (92%) y 2005 (91%), situacién que
tiende a cambiar de forma lenta en los afios siguientes.

2.2.2. Estado de la Deuda Publica Externa
al 30/06/2009

El stock de la deuda externa publica de mediano y largo
plazo al 30 de junio de 2009 asciende a 2.560,5 millo-
nes de dolares. Durante el primer semestre de la gestién
2009 se recibieron desembolsos por 190,3 millones de
ddlares, se amortizaron 126,5 millones y se condonaron
4,6 millones por efecto de la iniciativa HIPC, aumentando
asi su saldo en 56, millones de ddlares en relacién a la
gestion 2008. Este resultado se origina también en las

Saldo al Saldo al Saldo al Saldo al Saldo al Saldo al
31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 30/06/2009
60,6 74,2
5.044,8 4.941,4 3.248,1 2.208,7 2.443,9 2.486,3
4.662,0 4.519,9 2.834,44 1.709,2 1.819,9 1.849,2
836,9 871,3 843,6 856, 947,0 952,8
1.658,2 1.622,8 1.621,2 459,3 460,9 467,3
1.748,4 1.666,5 2333 261,2 280, 1 295,4
43,5 40,8 43,1 44,9 44,9 45,6
18,1 24,5 323 36,7 36,6 36,4
329 32,8 29,1 29,9 28,3 29,3
17,0 16,8 17,3 21,1 22,2 22,5
306,0 243,8 14,5 0,0 0,0 0,0
0,7 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
3829 421,5 413,6 499,5 624,0 637,1
0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5.045,2 4.941,6 3.248,1 2.208,7 2.504,4 2.560,5

Distribucion porcentual del
Saldo de la Deuda Publica Externa
(En millones de délares)
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variaciones cambiarias negativas (3, millones de délares)
del euro y el yen japonés con relaciéon al délar americano, Fuente: MEFP — BCB.
principales monedas componentes de nuestra deuda.
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Estado de la Deuda Publica Externa
(En millones de dolares)

Acreedor Saldo al Desembolso Amortizacion Interés + Variacion Saldo al
31/12/2008 Efectiva Condonada <¢cOomision cambiaria 30/06/2009
A. Corto Plazo 60,6 66,2 52,6 0,0 2,2 0,0 74,2
B. Mediano y Largo Plazo 2.4439 124,1 73,9 4,6 36,8 @3,1) 2.486,3
Multilateral 1.819,9 96,0 64,2 0, 29,3 (2,5) 1.849,2
Bilateral 624,0 28, | 9,8 4,5 7,5 0,7) 637,1
Total Corto, Mediano y 2.504,4 190,3 126,5 4,6 39,0 @3,1) 2.560,5

Largo Plazo
Fuente: Banco Central de Bolivia.

2.2.3. Estructura de la

Deuda Publica Externa
Distribucion porcentual de la

Por efecto de las distintas renegociaciones en el marco del Deuda Publica Externa

Club de Paris en la década de los noventa, el apoyo con

nuevo financiamiento de los paises de la Organizacion para 2000

la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) fue casi 03%

nulo, a excepcion de Japdn,Alemania, Italia y el surgimiento Ui

de Espafia. Su participacién global,a 2001, asciende a 24,9%,
mientras que en los primeros anos de la década de los no-
venta su participacion se aproximaba a 45%.

En cambio, los organismos multilaterales otorgaron

mayor apoyo, principalmente mediante créditos dirigidos
a mejorar la infraestructura vial, los sectores energético,
hidrocarburos, agropecuario y, en los ultimos afos,
al drea social, acciones que han permitido un cambio
sustancial en la estructura de la deuda externa, donde
la participacion multilateral, para junio 2009, representa
72,2% del total.

69,0%

M Corto Plazo M Multilateral M Bilateral M Privados
La Corporacién Andina de Fomento (CAF) es el principal

acreedor externo de Bolivia desde el afio 2007, con 2009 Junio
952,8 millones de ddlares, lo que representa 37,2% del 0,0% 2,9%
saldo adeudado. Le siguen en importancia el BID, con
467,3 millones de ddlares, y el Banco Mundial, con 295,3
millones de ddlares.

72,2%

Los acreedores bilaterales representan 25% de la deuda,
siendo los mas importantes acreedores Venezuela, con
252,2 millones de délares (10%); Brasil, con 107,7 millo-
nes (4,2%) y Espafia, con 100,4 millones de dédlares (3,9%).

Respecto al saldo de la deuda externa publica por deudor,
el Tesoro General de la Nacién adeuda 1.895,9 millones
de dolares (77,6%), seguido por YPFB, con 179,4 millones
de délares; el FNDR, con 45,2 millones de ddlares; el

GObierno MuniCiPaI de La PaZ, con 42’4 mi”ones )’ Ia M Corto plazo B Multilateral M Bilateral M Privados
Prefectura de Potosi, con 40,2 millones de ddlares, entre
los mas importantes_ Fuente: Banco Central de Bolivia
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Estructura de la Deuda Publica Externa por acreedor
(En millones de délares)

Acreedor Saldo al Participacion  Participacion
30/06/2009 sobre el grupo sobre el saldo
A. Corto plazo 74,2 100,0% 2,9%
B. Mediano y largo 2.486,3 100,0% 97,1%
plazo
Multilateral 1.849,2 100,0% 72,2%
CAF 952,8 51,5% 37,2%
BID 467,3 25,3% 18,3%
BANCO MUNDIAL 2954 16,0% 11,5%
FIDA 45,6 2,5% 1,8%
FND 36,4 2,0% 1,4%
FONPLATA 29,3 1,6% 1,19%
OPEP 22,5 1,2% 0,9%
Bilateral 637,1 100,0% 24,9%
VENEZUELA 252,2 39,6% 9,9%
BRASIL 107,7 16,9% 4,2%
ESPANA 100,3 15,7% 3,9%
REP. POP. CHINA 79,5 12,5% 3,1%
ALEMANIA 56,5 8,9% 2,2%
COREA DEL SUR 18,0 2,8% 0,7%
FRANCIA 9,4 1,5% 0,4%
ITALIA 9.3 1,5% 0,4%
ARGENTINA 42 0,7% 0,2%
Total corto, mediano 2.560,5 100,0%

y largo plazo

Fuente: Banco Central de Bolivia

Estructura de la Deuda Publica Externa por deudor
(En millones de délares)

Del total del saldo de la deuda, a junio de 2009,
1.592,2 millones de dolares (62,2%) tiene condiciones
comerciales (no concesionales) y 968,3 millones de
ddlares son préstamos en condiciones concesionales.

Estructura de la Deuda Publica Externa
por términos del crédito
(En millones de délares)

Acreedor Saldo al Participacion

30/06/2009 sobre el saldo
A. Corto plazo 74,2 2,9%
No concesional 74,2 2,9%
B. Mediano y largo plazo 2.486,3 97,1%
Multilateral 1.849,2 72,2%
Concesional 695,7 27,2%
No concesional 1.153,5 45,1%
Bilateral 637,2 24,9%
Concesional 272,6 10,6%
No concesional 364,5 14,2%
Total concesional 968,3 37,8%
Total no concesional 1.592,2 62,2%
Total Corto, Mediano 2.560,5 100,0%

y Largo Plazo
Fuente: Banco Central de Bolivia
Antes de efectivizarse las condonaciones del BID, por

[.171 millones de dolares (01/01/2007); del Banco Mundial,
por 1.511,3 millones (01/07/2006) y del Fondo Monetario

Froveedor de Fondos 35?2,335.; P::;:.zz:f;zn Internacional, por 232,5 millones (06/01/2006), el porcen-
A. Corto Plazo 74,2 2,9% taje de concesionalidad alcanzaba a 67%. A junio de 2009,
YPFB 742 2,9% el porcentaje de concesionalidad de la deuda multilateral
Biidedianollargolplazo BEIEGE SIS alcanzé a 27,2% del total de la deuda publica externa.
TGN 1985,9 77,6%
YPFB 179,4 7,0% En lo referente al plazo, 1.577,9 millones de dodlares
FNDR 45.2 1.8% (61,6%) han sido contratados con plazos entre |1 a 30
alsaldialdellaliaz 424 [ afos, 725,5 millones de délares a mas de 30 afios (28,3%)
Prefectura de Potosi 40,2 1,6% . ,
Prefectura de Chuquisaca 233 0.9% y 257,2 millones de délares fueron contratados hasta 10
Prefectura de Tarija 22,6 0,9% afios (IO%)'
Banco de Desarrollo 21,8 0,9%
Prefectura de Santa Cruz 18,9 0,7%
SAGUAPAC 17,8 0,7%
Prefectura de Cochabamba 12,0 0,5% Estructura de la Deuda Publica Externa por plazo
Empresa Misicuni 10,5 0,4% (En millones de délares)
Prefectura de La Paz 9,3 0,4%
FONDESIF 6,3 0,2% Acreedor Saldo al Participacion
AASANA 62 0.2% 30/06/2009 sobre el saldo
Caja Nacional de Salud 5,6 0,2% De 0 a 10 afios 257.2 10,0%
YPFB Transportes SA 4,6 0,2%
Alcaldia de Santa Cruz 45 0,2% De 11 a 30 afios 1.577,9 61.9%
Empresa Eléctrica Corani 2,9 0,1% Mas de 30 afios 725,5 28,3%
Otros 26,9 1,1%
Total corto, mediano y largo plazo 2.560,5 100,0% Total 2.560,5 100%
Fuente: Banco Central de Bolivia Fuente: Banco Central de Bolivia
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2.2.4. Deuda Externa del TGN

A diferencia de la deuda externa del sector publico que
se mantuvo estable en el periodo de anilisis, el saldo de
la deuda publica externa del TGN disminuyé de 3.310,7
millones de délares, en 2000, a 1.985,9 millones de
ddblares, en 2008.

Es importante considerar que antes del HIPC Il, todos los
alivios de deuda disminuian la deuda del Sector Publico,
incluyendo al TGN. Sin embargo, de acuerdo con la Ley
del Dialogo Nacional, los recursos provenientes de HIPC
Il deben ser destinados a las prioridades establecidas en
la Estrategia Boliviana de Reduccién a la Pobreza y son
depositados en las municipalidades. En consecuencia, la
deuda cancelada en el marco de HIPC Il es considerada
como obligacién del TGN con éstos.

Saldo de la Deuda Publica Externa del TGN
(En millones de délares)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Desembolsos de la Deuda Publica Externa por acreedor

(En millones de délares)

2.2.5. Desembolsos de Crédito Externo

Durante la gestién 2008, los recursos recibidos de
fuentes multilaterales ascienden a 249,7 millones de
dolares, representando 60,5% del total captado y 162,8
millones de ddlares por parte de recursos bilaterales, un
39,5%, alcanzando un total de 412,5 millones de délares.

2.2.6. Servicio de la Deuda Publica
Externa

Para la gestion 2008, el servicio de la deuda externa publica
de medianoy largo plazo alcanzé a 258,7 millones de délares
(163 millones por concepto de principal y 95,7 millones
por concepto de interés). La participacion porcentual del
servicio de la deuda externa multilateral se redujo de 90,2%
en 2007 a 87,9%,en 2008; y la bilateral se incrementd de
9,8% en 2007 a 12,1% en 2008 (ver Cuadro N° 9)

2.2.7.Alivios de Deuda Publica Externa

Desde 1998, Bolivia recibi6 alivios de deuda en el marco
de las iniciativas HIPC |, HIPC |l y “Mas allad del HIPC”.
En el Cuadro N° |0 se presenta el monto anual de alivio
desde esa gestion, donde se puede observar que, hasta
el ano 2008, Bolivia tuvo un alivio de deuda igual a 123
millones de ddlares.

El mecanismo de aplicacion de los alivios en el marco
de la Iniciativa HIPC tiene diferentes caracteristicas: el
HIPC | y “Mas alla del HIPC”, por ser condonaciones de
deuda, se constituyen, en su totalidad, en un alivio fiscal.
En cambio, el HIPC Il, a pesar de ser una condonacion
de deuda externa, estd destinado a incrementar
el gasto en salud y educaciéon, principalmente, en
cumplimiento a la Ley del Didlogo Nacional 2000, para
llevar adelante la Estrategia Boliviana de la Reduccion
de la Pobreza (EBRP).

Acreedor 2007 Participacion sobre el 2008 Participacion sobre 2009 Jun. Participacion sobre el
total (%) el total (%) total (%)

I. Oficiales 322,3 100,0% 412,5 100,0% 124,1 100,0%
Multilaterales 221,7 68,8% 249,7 60,5% 96,0 77,4%
IDA 15,8 4,9% 24,9 6,0% 14,9 12,0%
BID 46,0 14,3% 43,1 10,4% 352 28,4%
CAF 145,8 45,2% 172,6 41,8% 40,4 32,6%
FONPLATA 4,5 1,4% 2,0 0,5% 2,8 2,3%
OPEP 5,1 1,6% 2,5 0,6% 1,0 0,8%
FIDA 1,9 0,6% 32 0,8% 1,7 1,4%
FND 2,6 0,8% 1,4 0,3% 0,0 0,0%
Bilaterales 100,6 31,2% 162,8 39,5% 28,1 22,6%
Gobiernos 100,6 31,2% 162,8 39,5% 28,1 22,6%
II. Privados 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Total 3223 100% 412,5 100% 124,1 100%

Fuente: Banco Central de Bolivia
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Servicio de la Deuda Publica Externa
(En millones de délares)

Acreedor 2007 Participacion 2008 Participacion 2009 Jun. Participacion
sobre el total sobre el total sobre el total
Capital Interes Total (%) Capital Interes Total (%) Capital Interes Total (%)

1. Oficiales 225.4 102.9 328.3 100.0% 163.0 95.7 258.7 100.0% 79.3 38.2 117.6 100.0%
Multilaterales 2053 90.8 296.1 90.2% 142.3 85.0 2273 87.9% 65.1 29.6 947 80.5%
BIRF 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0 0.0 0.0%

IDA 0.2 20 22 0.7% 0.7 2.1 28 1.1% 0.5 1.0 1.5 1.3%

BID 49.6 12.0 61.6 18.7% 52.1 12.1 64.2 24.8% 25.2 4.9 30.1 25.6%

CAF 133.3 732 206.5 62.9% 8l.6 67.7 149.3 57.7% 34.6 21.9 56.5 48.0%
BIAPE 0.0 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
FONPLATA 37 1.8 53 1.7% 37 1.8 B3 2.1% 2.7 1.2 39 3.3%
OPEP 1.3 0.4 1.7 0.5% 1.5 0.5 20 0.8% 0.7 03 1.0 0.8%
FLAR 0.0 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%

FMI 14.6 0.5 15.1 4.6% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Otros 27 0.9 3.6 1.1% 27 0.8 35 1.4% I3 0.4 1.6 1.4%
Bilaterales 20.1 12.1 322 9.8% 20.7 10.7 314 12.1% 143 8.6 22.9 19.5%
Gobiernos 20.1 12.1 322 9.8% 20.7 10.7 314 12.1% 14.3 86 229 19.5%
Proveedores 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Deuda reservada 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%

Il. Privados 0.1 0.0 0.1 0.0% 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0 0.0 0.0 0.0%
Bonos del Estado 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Proveedores 0.1 0.0 0.1 0.0% 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Bancos del exterior 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Banca Conercial Refinanciada 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0 0.0 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Total 225.5 102.9 328.4 100% 163.0 95.7 258.7 100% 79.3 100%

Fuente: Banco Central de Bolivia

Desde la gestion 2006, el FMI y BM otorgaron al pais condonaciones bajo la iniciativa del alivio de deuda multilateral
(MDRI), que es aplicable a paises post punto de cumplimiento que recibieron alivios a través de la iniciativa HIPC y
destinada a la condonacién de la deuda externa, en el marco de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM).

Alivios de deuda recibidos por Bolivia
(En millones de délares)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total

Jun.
HIPC | 27.0 85.0 79.0 58.5 43.0 39.0 29.2 27.0 22.8 243 12.1 6.7 453.6
HIPC Il 1.0 27.5 84.0 80.0 82.2 74.0 69.7 63.6 63.1 50.4 595.4
Mas alla del HIPC 13.0 32.0 41.0 54.2 47.0 399 39.6 47.5 25.8 340.0
MDRI 9.2 49.8 69.8 31.0 159.9
Total 27.0 85.0 80.0 99.0 159.0 160.0 165.6 148.0 141.5 177.3 192.6 113.9 1,548.8

Fuente: Banco Central de Bolivia

2.3. Politica de financiamiento a través de Deuda Interna

Uno de los componentes del endeudamiento del pais que ha adquirido mayor importancia en los Gltimos afios es el
de deuda interna, como consecuencia de las reformas estructurales introducidas en la década pasada y la coyuntura
econdémica de los ultimos afos.

DEUDA PUBLICA DE BOLIVIA




Los saldos de deuda interna se incrementaron sustancial-
mente respecto a afios anteriores, COMoO consecuencia
del financiamiento de la Reforma del Sistema de Pensio-
nes, del incremento en las necesidades de liquidez del
TGN por asumir una postura fiscal anticiclica y del BCB
para enfrentar los problemas inflacionarios dentro de su
politica de estabilizacion de precios.

2.3.1. Evolucion histérica de la Deuda
Publica Interna
La caracteristica principal de la evolucién del saldo de la

deuda publica interna es su constante crecimiento a lo
largo del periodo de analisis, pasando de 1.093,1 millones

de dodlares, en 2000, a 5.478 millones de ddlares, a junio
de 2009, significando un incremento de 500%.

A partir de 1997, el incremento del stock es sostenido,
debido a que las emisiones de Bonos del Tesoro a favor
de las AFP¢, que aumenta su stock en promedio entre
2000 y 2008 en 16,5%, explicado principalmente por un
nuevo incremento de la emisiéon de Bonos del Tesoro a
favor de las AFP.

En el afio 2009, la deuda siguié incrementandose, debido
a la emisién de Bonos del Tesoro, a favor de las AFP y
los bonos relacionados con los créditos de emergencia,
como se observa en el cuadro siguiente.

Evolucion del saldo de la deuda publica interna con el sector privado

(En millones de délares)

Acreedor 2000 2001 2002
(A) TGN 932 1.358 1.399
TITULOS EMITIDOS POR ELTGN 787 1.198 1.267
LETRAS C 173 175 103
En MN 5 24 25
En UFV 2
En ME 168 151 76
BONOS C 90 364 358
En MN
En UFV
En UFV (amortizables)
En ME 90 364 358
Bonos AFP’s 517 654 786
En UFV
En ME y MVDOL 517 654 786
En MN
OTROS BONOS ME 7 5 21
OTROS BONOS MN
OTROS, 145 160 132
(B) TITULOS EMITIDOS POR EL BCB 161 146 77
LETRAS D 43 31 9
En MN 10 8 3
En UFV
En ME 33 23 6
BONOS D 24 27 9
En MN 24 27 9
En UFV
En ME
CDDS 26 16 |
BONOS BCB (Fianza) 48 48 48
Requerimiento Activos Liquidos MN 20 25 10
Requerimiento Activos Liquidos UFV
CDS ME 0 |
TOTAL DEUDA INTERNA (A+B) 1.093 1.504 1.476

'/ Incluye deuda parcial de municipios y deuda flotante del TGN

Fuente: Banco Central de Bolivia

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Jun
1.596 1.863 2.083 2.352 2.522 2.773 3.171
1.464 1.730 1.954 2.223 2.393 2.644 3.042

213 244 86 15 6 0 0
65 8l 37
| 3 9
148 160 40 15 6
319 417 640 801 800 871 1.141
53 166 180 519
16 58 324 519 506 621 592
18 17 17 17 16
303 364 298 212 Il 53 14
913 1.050 1.207 1.377 1.557 1.743 1.871
127 264 421 591 771 957 995
786 786 786 786 786 786 786
90
19 20 20 30 30 15 15
16 16
132 132 129 129 129 129 129
83 89 128 323 1.151 2.483 2.307
13 57 82 248 729 1.093 965
3 29 57 169 442 556 793
24 78 284 531 172
10 29 I 2 B 6 0
8 Il 9 | 283 1.109 1.067
8 I 9 | 35 82 75
247 1.027 992
|
48
14 21 37 68 123 210 227
6 16 71 48
0 0
1.679 1.952 2.211 2.675 3.673 5.256 5.478

6 Titulos emitidos por el TGN para cubrir necesidades de financiamiento del costo de Pensiones, valor nominal,a 15 y 9 afios, en UFV, a una tasa de interés de 5%.
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Finalmente, el 2008 se registra el mas fuerte incremento
de todo el periodo analizado, ya que respecto a la gestién
anterior éste llega a 43%. Entre los principales factores
que explican este comportamiento se encuentra el fuerte
incremento que se observa en el stock de BT’s Tipo “C”,
emitidos mediante subasta publica, en plazos que van
de 2 a 6 afios. El alto indice de liquidez mostrado por
el sistema financiero nacional hizo que el TGN pudiera
colocar en el mercado este tipo de bonos, cubriendo
mediante subasta las necesidades de liquidez del TGN a
tasas inferiores a las tasas nominales de cupon.

Asimismo, los BT’s emitidos tanto a favor de las AFP,
como para el Crédito de Liquidez contribuyeron a este
crecimiento, como puede apreciarse en el grafico siguiente:

Evolucion del stock de la Deuda Interna —Total
agregado
(En millones de délares)

4,500
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2,000

1,500
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==@= Saldo de la Deuda Publica Interna

Fuente: BCB — Asesoria de Politica Econémica

2.3.2. Saldo y composicion de la Deuda
Interna

Efectuando un andlisis de la deuda publica, desde el punto
de vista del origen y destino del endeudamiento interno, se
tiene como principales participantes, por una parte, a los
Agentes Emisores, constituidos por el TGN, el BCB y los go-
biernos municipales (GM);y, por otra, los Agentes Acreedo-
res, conformado por los bancos, las agencias de valores, las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién (SAFI),
las compafiias de seguros, las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) y algunas instituciones publicas.

7 Incluye deuda por notas de crédito fiscal.

8 La deuda del TGN con el BCB por créditos de liquidez fue cancelada en su totalidad en enero 2006, a través de la condonacién de deuda con el FMI (Decreto

2.3.2.1. Deuda Publica Interna del TGN
a) Saldo Deuda Publica Interna del TGN

El saldo de la deuda interna del TGN, al 30 de junio
2009, ascendio a 4.380,1 millones de ddlares’. Si bien
el saldo de la deuda intra sector publico es importante
(alrededor de 1.000 millones de ddlares), éste crecio
a tasas muy bajas, manteniéndose estable durante el
periodo de andlisis®. Los titulos emitidos por el TGN
tienen una participacion determinante en el total de la
deuda representando 69%; los titulos emitidos por el
BCB, 30% y otros privados, | %.

Saldo de la Deuda Publica Interna del TGN a junio de 2009
(En millones de ddlares)

DETALLE 2009 Jun. Porcentaje
SECTOR PUBLICO FINANCIERO 1,319.6 30%
BCB 1,303.2 30%
BTs-CRED. EMERG. 250.1 6%
CRED. DE LIQUIDEZ 0.0 0%
DEUDA HIST. LT “A” 845.7 19%
DEUDA HIST-LT “B” 206.1 5%
TITULOS-BCB 1.2 0%
FONDOS 16.4 0%
BTs-FDOs. NO NEG. 8.2 0%
BTs-FDOs. NEG. 8.2 0%
SECTOR PUBLICO NO 11.2 0%
FINANCIERO
OTROS PUBLICOS 1.2 0%
BTs-NEG. 0.0 0%
BTs-NO NEG. 11.2 0%
SECTOR PRIVADO 3,042.3 69%
AFP 1,870.5 43%
BONOS-AFP 1,870.5 43%
MCDO. FINAN. (Subasta) 1,141.1 26%
BONOS “C” 1,125.3 26%
BONOS “C” - AMORTIZ. 15.9 0%
LETRAS “C” 0.0 0%
LETRAS “C” - FDO. RAL 0.0 0%
OTROS PRIVADOS 30.6 1%
BONOS PRIVADOS 30.6 1%
TOTAL DEUDA PUBLICA 4,373.1 100%
INTERNA -TGN
DEUDA GARANTIZADA 7.0 0%
TOTAL GENERAL 4,380.1 100%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Supremo 28580 y el Convenio Interinstitucional entre el BCB y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas).
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El saldo de la deuda publica interna del TGN en la gestion
2008 fue de 3.927 millones de dodlares, de los cuales, en
orden de importancia, los titulos emitidos por el TGN
tienen una participaciéon determinante en el total de la
deuda representando 67%. Los instrumentos mas repre-
sentativos son los Bonos “C”? y las Letras “A”'% y “B”'!.
titulos emitidos para el BCB el 32% y otros privados el
1%. El principal acreedor de la deuda publica interna del
TGN son las Administradoras de Fondos de Pensiones
que absorbe el 44% del total de la deuda.

Saldo de la Deuda Publica Interna del TGN
(En millones de délares)

DETALLE 2000 2001 2002 2003
SECTOR PUBLICO 765,9 823,5 863,5 930,2
FINANCIERO

BCB 741,1 790,3 842,4 910,7
BTs-CRED.EMERG. 57,6 47,0 34,7 33,2
CRED. DE LIQUIDEZ 0,0 59,9 96,3 169,4
DEUDA HIST.LT “A” 530,5 530,5 530,5 530,5
DEUDA HIST-LT “B” 152,1 152,1 152,1 152,1
TITULOS-BCB 0,9 0,8 28,8 25,5

FONDOS 24,8 33,2 21,0 19,5
BTs-FDOs. NO NEG. 24,8 332 21,0 19,5
BTs-FDOs. NEG. 0,0 0,0 0,0 0,0

SECTOR PUBLICO NO 35,3 35,6 38,6 353
FINANCIERO

OTROS PUBLICOS 353 35,6 38,6 B5%
BTs-NEG. 50 2,5 9,9 9,8
BTs-NO NEG. 30,3 33,1 28,7 25,5

SECTOR PRIVADO 787,2 1.198,1 1.267,1 1.463,7

AFPs 517,0 654,0 786,0 913,1
BONOS-AFPs 517,0 654,0 786,0 913,1

MCDO. FINAN. (Subasta) 263,6 538,9 460,6 531,8
BONOS “C” 90,4 363,8 358,0 3186
BONOS “C” - 0,0 0,0 0,0 0,0
AMORTZ.

LETRAS “C” 173,2 175,1 94,3 204,6
LETRAS “C” - FDO. 0,0 0,0 83 85
RAL

OTROS PRIVADOS 6,6 5,1 20,5 18,8

BONOS PRIVADOS 6,6 5,1 20,5 18,8
TOTAL DEUDA 1.588,4  2.057,1 2.169,2 2.429,2
PUBLICA INTERNA -
TGN
DEUDA 0,0 0,0 0,0 0,0
GARANTIZADA
TOTAL GENERAL 1.588,4 2.057,1 2.169,2  2.429,2

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Como se mencioné anteriormente, los saldos de la
deuda del TGN con el sector privado se incrementaron
de manera importante desde 1997 (grifico siguiente).
Al 31 de diciembre 2008, la deuda con las AFP alcanzé
1.742,8 millones de ddlares y el saldo de los instrumentos
colocados a través de subasta publica (titulos “C”'?) fue
870,8 millones de dolares.

2004 2005 2006 2007 2008  Porcentaje
977,0 9921 798,5 841,1 1.271,5 32%
91,9 978,3 7712 818,0 1.252,8 32%
87 0,0 0,0 0,0 240, 6%
241,0 2238 0,0 0,0 0,0 0%
5397 571,6 6013 657,0 8133 21%
150,7 159,6 150,7 160,1 198,2 5%
21,7 234 19,2 09 L 0%
152 13,8 27,4 23,1 18,7 0%
152 13,8 12,3 10,7 9,6 0%

0,0 0,0 15,1 12,3 9,1 0%
24,6 22,8 20,7 2,7 11,2 0%
24,6 228 207 2,7 1,2 0%

37 2,0 0,0 0,0 0,0 0%

20,9 20,8 20,7 2,7 1,2 0%
1.729,9 1.953,6 2.223,7 2.395,6 2.644,3 67%
1.0494 12072 13774  1.5587 1.742,8 44%
1.0494 12072 13774  1.5587 1.742,8 44%
660,5 7263 8164 807,0 870,8 22%
416,9 6218 784,0 784,3 8537 22%
0,0 18,5 17,2 16,8 17,2 0%
2354 77,0 15,1 59 0,0 0%
82 8,9 0,0 0,0 0,0 0%

20,0 20,0 30,0 30,0 30,6 1%
20,0 20,0 30,0 30,0 30,6 1%
2.731,5 2.968,5 3.042,9 3.239,4 3.927,0 100%
0,0 7,9 70,7 22,0 0,0 0%
2.731,5 29763 3.113,6 3.261,4 3.927,0 100%

9 Titulos emitidos por el TGN con fines de politica fiscal, valor nominal,en ME a 2,4 y 6 afios.

10 Reconocimiento de la deuda del TGN con el BCB, deuda de largo plazo (100 afios).

Il Titulos emitidos por el TGN a favor del BCB por consolidacion de deudas de gestiones anteriores a 1992, subasta a valor nominal, en ME renovable cada 91 dias.
12 Titulos emitidos por el TGN con fines de politica fiscal, subasta valor descontado, en ME — MN a | afio.
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Evolucion del saldo de la Deuda Publica Interna
del TGN
(En millones de délares)
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Fuente: MEFP - Direccién General de Crédito Publico

A lo largo del periodo de anilisis, la composicion de
la deuda del TGN mostré cambios importantes. El
grafico siguiente muestra la evolucion de la cartera del
TGN vy se observa que el saldo por monedas tuvo una
composicion practicamente constante entre 1998 y
2002; durante esas gestiones, el saldo en doélares estuvo
sistematicamente por encima de 90% y llegd incluso a
99% en 1999.

Este nivel de dolarizacion de la cartera del TGN se
empezo a revertir a partir de la gestion 2003, por la
introduccion de la UFV y el cambio de denominacién
de esta unidad de cuenta a las colocaciones directas
a las AFP y a la deuda histérica con el BCB (Letras
“A” y “B”). En 2008, el 66% del saldo de la deuda
interna del TGN se encuentra expresado en UFV. Por
esta razon, la deuda interna y su servicio aumentara
en la medida que la inflacion sea mayor, al igual que
en el pasado, cuando subia el tipo de cambio. Este es
un aspecto que refuerza la importancia de mantener
baja la inflacion.

El servicio historico de la deuda interna del TGN
presentd un comportamiento estable durante el periodo
1998-2001'3. Sin embargo, como se puede observar en
el Griafico N° 22, a partir de la gestidon 2002 se registra
un crecimiento significativo del servicio. El servicio
pasé de 309,1 millones de ddlares, en 1998, a maximos
histéricos de 838,4 millones de ddélares en 2005.

13 Comprende los pagos por reembolsos del principal, intereses y comisiones.

Composicion del saldo de la Deuda Interna del
TGN por moneda
(En millones de délares)
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Fuente: MEFP - Direccién General de Crédito Pablico

Evolucion del servicio de la Deuda Publica
Interna del TGN
(En millones de délares)
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Fuente: MEFP - Direccion General de Crédito Publico

b) Saldo Deuda Publica Interna del TGN
por tipo de acreedor

El saldo de la deuda publica interna del TGN en la gestion
2008 fue 4.380 millones de doélares (grafico siguiente), de
los cuales 70% fue emitida a favor del sector privado y
30% a favor del sector publico.
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Deuda Publica Interna del TGN segtn tipo de
acreedor (2009 jun.)

30%

70%

M Sector Publico

M Sector Privado

Fuente: MEFP - Direccion General de Crédito Publico

Comparando esta estructura por acreedor de la deuda
del TGN con la deuda interna total no se observan dife-
rencias significativas. En ambas, los acreedores privados
representan 60% aproximadamente y los publicos 40%
restante.

c) Composicion de la Deuda Publica Interna del TGN

Los instrumentos de deuda utilizadas por el TGN, se-
gun su importancia en el total de su deuda, son las
Letras del Tesoro (24%), los bonos (33%) y los bonos
AFP (43%).

Deuda Publica Interna del TGN segin
instrumento de deuda (2009 jun.)

33%

43%

B Letras M Bonos

M Bonos AFPs

Fuente: MEFP - Direccion General de Crédito Publico

Deuda Publica Interna del TGN segtn plazo
(2009 jun.)

88%

B Corto plazo M Mediano plazo M Largo plazo

Fuente: MEFP - Direccién General de Crédito Pablico

De lo anterior se puede mencionar que la deuda publi-
ca interna del TGN se encuentra concentrada en instru-
mentos de largo plazo (88%), mediano plazo (6%) y corto
plazo (6%).

d) Servicio de la Deuda Interna del TGN

El servicio total de la deuda interna se ve fuertemente
influenciado por las redenciones de titulos de corto

plazo, los cuales son financiados generalmente con
nuevas emisiones.

Evolucion del servicio de la Deuda Interna por
capital e intereses
(En millones de délares)
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Fuente: MEFP — BCB.
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Con excepcidn del afo 2001, se observan incrementos
de pago de intereses, derivados del creciente endeuda-
miento interno. Esto se corrobora el afio 2005, donde
se registra el mayor pago de interés (838,4 millones de
dolares), a pesar de menores tasas de interés vigentes
en dicho afo. Segun los datos expuestos, el pago de in-
terés de 2005 es practicamente el doble del registrado
en 2000.

e) Valores Publicos del Tesoro

Los Valores Publicos del Tesoro se refieren a las emisio-
nes al sector privado de Letras y Bonos “C”, a través de
subasta publica competitiva, y de colocaciéon directa de
Bonos del Tesoro a 15 afios,y en UFV a las AFP.

El BCB, en su calidad de Agente Financiero del Gobier-
no, administra las subastas, adjudicaciones, redenciones
y otras operaciones con valores emitidos por el TGN,
a solicitud y por cuenta y cargo del TGN. A partir de
2005, el TGN autorizé la contratacion de una Entidad
de Depésito deValores (EDV), a objeto de realizar ope-
raciones con valores representados mediante anotacio-
nes en cuenta.

Las caracteristicas de los valores emitidos con fines
de politica fiscal son definidas por el Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas (MEFP). Dichos valores
pueden ser adjudicados mediante Subasta Publica, Mesa
de Dinero u otro mecanismo que puede autorizar el
Consejo Interinstitucional TGN-BCB'*. Los valores, que
podran ser indexados (UFV) son emitidos por el TGN
en moneda nacional (MN) o en ddlares de los Estados
Unidos de América (USD).

Para su oferta publica, los valores emitidos por el TGN
son inscritos en el Registro del Mercado de Valores de
la ex Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros
(SPVS).

Los valores ofertados a través de subasta por el TGN
son:

Tipos de Instrumentos de Deuda
(En plazos y denominacion)

Tipo de Plazo Denominacién

instrumento
ME

Letras del Tesoro | afio

Bono del Tesoro 2,4,6,8y 10 afios MN, UFVs y USD

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

14 Consejo de Administracién de Valores del Tesoro (CAVT).

2.3.2.2. Instrumentos de Deuda Publica
del TGN

Deuda con el Sector Publico - Compuesta en orden
de importancia por deuda con el BCB, con Otros Publicos
y las Notas de Crédito Fiscal.

Deuda con el BCB:

* Deuda Histérica: Constituida por las Letras “A” y las
Letras “B”, comprende el reconocimiento de la deuda
del TGN con el BCB como resultado de la conciliacion
de cuentas.

* Créditos de Liquidez: Son contratos celebrados entre
el TGN y el BCB destinados a solventar necesidades
de liquidez. Los instrumentos utilizados son Letras de
Tesoreria de corto plazo (90-364 dias).

* Créditos de Emergencia: Destinados a financiar
operaciones del TGN en situaciones de emergencia.
Los instrumentos utilizados son Titulos Publicos.

* Otros: Deudas generadas por transferencia de
inmuebles. Realizadas con emision de Letras de
Tesoreria, pagarés de largo plazo y Bonos del Tesoro.

Deuda con otras entidades publicas:

* Bonos sin flujo de efectivo emitidos a favor del Fondo
Nacional de Desarrollo Regional (FNDR).

* Bonos del Tesoro Negociables, cuyo propdsito fue
captar recursos excedentarios, producto de la venta
de acciones por parte de la Prefectura de Chuquisaca
a la Fabrica Nacional de Cemento (FANCESA).

* Bonos delTesoro No Negociables,estos son colocados
con recursos excedentes de los fondos de inversion,
desarrollo y vivienda, e instituciones financieras no
bancarias.

Notas de Crédito Fiscal:

Son instrumentos utilizados para el pago de obligaciones
del Estado y de sus entidades, que no generan intereses.

Deuda con el Sector Privado - Esta compuesta por:

* Mercado Financiero: Son los instrumentos colo-
cados a través de subasta publica, comprende Letras
y Bonos “C”.

* AFP (Pensiones): Instrumentos colocados directa-
mente bajo condiciones predefinidas (tasa de interés,
plazo, valor nominal). Se emiten mensualmente bonos
a favor del Fondo de Capitalizacién Individual (FCI) de
las AFP, que permiten al TGN obtener financiamiento
para cancelar el costo emergente de la Reforma de
Pensiones.
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* Fondo RAL (Requerimiento de Activos
Liquidos): Es un fondo de inversién constituido por
10% 6 12% de los requerimientos de encaje legal de
las entidades bancarias. Se han emitido valores del
TGN para esta cartera.

Otros privados: Emision directa de Bonos del
Tesoro de largo plazo por concepto de compra
de bienes muebles y liquidacién de entidades
financieras.

2.3.2.3. Deuda Publica Interna del BCB

La deuda del BCB incrementé su saldo en los dos
Ultimos afios como instrumento de politica monetaria
para detener el incremento de los precios, mediante la
colocacién de titulos.

Esta deuda se ve incrementada principalmente en titulos
de Letras y Bonos “D” que fueron emitidos bajo las
operaciones de mercado abierto, en subasta publica.

Sin embargo, se observa que esta tendencia estd
en disminuciéon debido al cambio en las presiones
inflacionarias y el ambito internacional que ha generado
una disminucién en los incrementos de precios, por lo
que se observa que, a junio de 2009, este stock de deuda
ha disminuido.

En este sentido, la politica principal del BCB fue
esterilizar las presiones inflacionarias a través de
retirar el excedente de liquidez que tienen impactos
inflacionarios.

Evolucion del Saldo de Deuda Interna del BCB
(En millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

CAPITULO 1l

Analisis de sostenibilidad de
la deuda

3.1 Aspectos generales

Para efectuar un andlisis de la deuda en Bolivia es
importante asumir que la deuda es sélo un elemento
sintomatico de la situacion econdémica del pais. Pues
este elemento responde a efectos que la economia
y sus problemas estructurales generan, como son el
crecimiento econdmico, niveles de inversidn, situacion
fiscal y los niveles de pobreza en el pais.

El analisis de deuda debe integrar todos estos factores e
incorporar los planes y proyectos que se desean efectuar
para revertir estos problemas estructurales que hacen
a la gestion de la politica publica en su conjunto. Este
elemento debe ser sintetizado en un plan de accién de
corto, mediano y largo plazo que, en el caso de Bolivia, es
traducido en el Plan Nacional de Desarrollo (PND).

Un plan de desarrollo sin lograr un financiamiento
seguro no es factible, porque para llevar a cabo todos los
proyectosy programas inmersos en él,es necesario contar
con un andlisis que logre medir el nivel de sostenibilidad
de ese financiamiento y de las finanzas publicas en su
conjunto, para evaluar cémo quedan las mismas después
de ejecutar los planes y proyectos inmersos en el plan.

Asimismo, las politicas de endeudamiento juegan un rol im-
portante para lograr obtener el mejor financiamiento posi-
ble, de manera que no se genere un problema de sostenibi-
lidad fiscal por financiar los planes y proyectos de plan.

En este sentido, el andlisis de sostenibilidad trata de
abordar estos elementos efectuando un estudio del perfil
de deuda en el mediano y largo plazo; evaluando, bajo una
estructura de proyecciones, los niveles de sostenibilidad
de la deuda en nuestro pais, tomando como referencia
los indicadores de solvencia y liquidez incorporados al
andlisis de sostenibilidad que se efecttia habitualmente en
estudios de este tipo.

3.2. Modelo de Proyeccion

En este andlisis se utilizaron proyecciones de los principa-
les sectores de la economia, tomando como marco de re-
ferencia la estructura macro de los componentes econo-
micos. (Ver Anexo | — Proyeccion Variables Macroeconé-
micas y Anexo 2 — Supuestos Variables Macroeconémicas).

Para el presente estudio,que se centra en la sostenibilidad
de la deuda, existen dos sectores principales para los
cuales se realizaron proyecciones:
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- Proyecciones las Cuentas Fiscales del Sector Publico
(Ver Anexo 3 — Proyecciones Fiscales)

- Proyecciones de la Balanza de Pagos (ver Anexo 4).

En este sentido, a partir de las perspectivas macroeco-
némicas, se definen las proyecciones tanto para el Sector
Publico No Financiero, como para la Balanza de Pagos.

Por otra parte, en cuanto a la deuda externa e interna, se
utilizaron las proyecciones de los pagos y vencimientos
de las deudas actuales y, posteriormente, se realizé
un andlisis de stress para evaluar los cambios en la
sostenibilidad con nuevos endeudamientos.

El cierre de las proyecciones respecto al nuevo
endeudamiento y el pago de amortizaciones e intereses,
es efectuado a través de iteraciones.

Este modelo trabaja mediante el cierre de flujos de
recursos entre los sectores de la economia a partir
de la interrelacion de los mismos. Para efectos de este
documento de Anilisis de Sostenibilidad de la Deuda se
trabaja con la interrelacion de tres sectores especificos,
el Sector Real, para estimar los niveles de crecimiento;
el Sector Fiscal, que mide el nivel de ingresos y gastos,
tanto corrientes como de capital que realiza el sector
publico; y el Sector Externo, que es analizado a partir de
la Balanza de Pagos.

El Sector Real tiene su interrelacion con los otros dos sec-
tores mencionados, mediante el efecto del gasto publico
en el nivel de crecimiento y la Balanza de Pagos a partir de
las exportaciones e importaciones, y su impacto en el PIB.

Asimismo, la interrelacién entre el Sector Fiscal y Externo
se muestra con el flujo de recursos que recibe el Sector
Publico, tanto por donacion como de financiamiento
del sector externo. Finalmente, se registran también los
pagos por servicio de deuda que el gobierno efectua al
sector externo; por lo que, en conjunto, se observa un
flujo neto de recursos.

3.3. Perspectivas macroeconémicas

El marco macroeconémico que se asumié para este
andlisis de sostenibilidad tiene como base la ejecucion de
los ultimos aflos tomando como referencia los niveles de
crecimiento registrado en el periodo 2006-2008.

Es importante establecer que la base de proyeccion
es una referencia para las estimaciones futuras en las
diferentes componentes del analisis de sostenibilidad.

3.3.1. Crecimiento econémico

Se estima que el crecimiento econémico para los
siguientes afios muestra una tendencia similar a los datos
presentados en las ultimas gestiones, mostrando un

promedio de crecimiento anual del PIB de 4.8% entre
el 2009 y 2013, para luego tener una leve caida a 4,5% a
partir del 2014 y posteriores disminuciones a partir del
2016, hasta llegar a 4.3% a partir del 2019.

Este crecimiento, como es de prever, estard liderado por
sectores como hidrocarburos y mineria principalmente,
asumiendo que las inversiones en Hidrocarburos que
se esperan para los préoximos afios tengan un impacto
en el PIB, pues con la utilizaciéon de los recursos que
se disponen con el crédito del BCB este sector podra
generar un fuerte impacto en el crecimiento.

En este sentido, se espera que el mayor impacto del Sector
Hidrocarburos en el PIB, producto de las inversiones
en el mencionado sector, tenga su mayor nivel en los
proximos tres afos.

Es importante destacar que si bien el nivel de crecimiento
es optimista, la apuesta del crecimiento estd dada por
sectores no muy intensivos en mano de obra, por lo
que es necesario incorporar componentes sociales con
mayor nivel de generacién de empleo.

3.3.2. Sector externo

El sector externo muestra un déficit en la Balanza Comerecial,
producto de los elevados niveles de importacién, debido
principalmente a los proyectos de inversion que el Estado
pretende desarrollar en los sectores de hidrocarburos y
mineria.

Proyeccion de exportaciones e importaciones
(En Porcentaje del PIB)
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Los niveles de exportacion muestran una tendencia
creciente debido a un aumento de los volimenes de
exportacion en los sectores de hidrocarburos y mineria.

3.3.3. Sector fiscal

En lo que respecta a las cuentas fiscales, éstas toman en
cuenta los niveles de inversion que pretende llevar adelante
el Gobierno Nacional, principalmente en el Sector de
Hidrocarburos y Mineria, en el caso del Mutln, con una
inversion de $us 300 millones,a $us 100 por afio entre las
gestiones 2009 y 2012.

Siguiendo la estructura del flujo financiero para la
proyeccién de ingresos, no se asume ninguna politica
importante en temas impositivos, por lo que su trayectoria
estd marcada por los niveles de crecimiento de la economia
nacional.

Por otra parte,en cuanto a los ingresos por hidrocarburos,
se considera precios tomando en cuenta las ultimas
tendencias del WTI (West Texas Intermediate), lo que hace
que los precios de exportacién sean de $us 3.56 MM/BTU
para el 2010, y luego presenta incrementos hasta llegar a
$us 5.61 a partir del 2015.

En cuanto a los volimenes de exportacién, se considera
un cumplimento de los contratos tanto para la Argentina
como al Brasil, que en suma llegan a 35 millones de m3/
dia el 2010 y se incrementan hasta llegar a 50.52 millones
de m3/dia a partir del 2015, esto producto de los nuevos
acuerdos establecidos con Argentina.

Por el lado de los egresos, estos no consideran cambios
significativos en el gasto corriente, estos estdn sujetos a

Proyeccion de Ingresos y Gastos Totales del SPNF
(En Porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

cambios en los niveles de precios de manera de mantener
el horizonte de gasto corriente en términos reales.

En lo que respecta a gastos de capital, se considera el
nivel de inversiones de YPFB en el marco del crédito de
1.000 millones de ddlares que el BCB efectué a favor
de la empresa petrolera publica; esto, sin embargo, en
un horizonte gradual de ejecuciéon para los préximos
tres anos al periodo de estudio (2009-2011), para
posteriormente mantener un nivel constante de inversién
por parte de YPFB.

En este conjunto de supuestos, el resultado fiscal del SPNF
espera un nivel deficitario en los proximos cuatro afos,
debido a la concentracion de gasto de inversion en esas
mismas gestiones, para luego generar un pequefo superavit
en la gestion 2014 e incrementarse este resultado los
préximos afios de la proyeccion.

Proyeccion de Resultado Fiscal Superavit / (Déficit)
(En Porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

3.4. Principales resultados de
los Indicadores de Deuda

3.4.1.Aspectos metodologicos

Los estudios sobre sostenibilidad de deuda no
establecen umbrales definitivos en los indicadores
a partir de los cuales se pueda concluir si la deuda
es insostenible, este analisis varia seglin el nivel de
ingresos, crecimiento y caracteristicas institucionales
de cada pais. Sin embargo, la trayectoria de los
indicadores de peso de la deuda, tales como saldo o
servicio de deuda medidos con respecto al ingreso
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presupuestario y otros, pueden proveer una idea sobre
la sostenibilidad de la deuda.

Por otra parte, los resultados y su interpretacion,
dependen de la forma en que se definan las variables que
conforman los indicadores. Asi, en el caso de Bolivia, es
mas relevante utilizar para el numerador y denominador
las variables correspondientes al SPNF, tomando, empero,
las siguientes consideraciones:

* La mayor parte del saldo de la deuda interna (casi
90%) corresponde al Gobierno Central. Lo mismo
sucede con el servicio de deuda.

e El resto de la deuda se distribuye principalmente
entre el BCB y las municipalidades. En el primer caso,
los resultados operativos (actuales y proyectados)
permiten cubrir el servicio de la misma y, por tanto,
no se percibe un riesgo de incumplimiento por parte
de esta entidad en el pago de su deuda. En el caso
de las municipalidades, los datos de deuda no son
suficientemente confiables, ademds que una buena
proporcién de su deuda es con el Gobierno Central.

Ademas, las proyecciones de deuda consideran la
amortizacion y pago de intereses del saldo de la deuda
externa en el periodo de estudio y la redencién de los
titulos valor de deuda interna emitidos; esto incluye la
redencion de los bonos AFP.

El cierre de brechas es realizado con financiamiento
externo, considerando una tasa de interés de referencia
de 3,8%, como el promedio entre las gestiones 2008 y
2009.

3.4.2. Evolucion de Indicadores de Deuda

El andlisis del total de la deuda es importante debido a
que los indicadores de deuda externa muestran un com-
portamiento relativamente estable, mientras que la deu-
da interna ha mostrado un crecimiento significativo en
los ultimos afios.

Los indicadores de solvencia ayudan a comprobar si un
pais puede pagar su deuda en el mediano y largo plazo
sin recurrir a reprogramaciones ni mora. Uno de los mas
utilizados es el ratio valor presente de la deuda publica
con relacién a los ingresos fiscales (VPDT/IF), el cual no
deberia superar el rango de 250%'°. Otro ratio utilizado
es el valor presente neto de la deuda publica con relacién
al PIB (VPDT/PIB). Se considera que este ratio no deberia
superar el limite de 50%'.

Los indicadores de liquidez sirven para comprobar si un
pais puede tener problemas para pagar su servicio en el
corto plazo y, por tanto, incumplir con sus compromisos.

Uno de estos indicadores es el ratio servicio de la deuda
publica respecto a los ingresos fiscales (SDTT/IF). Segln
el Debt Relief International (DRI), este umbral no deberia
sobrepasar de 40%.

A continuacion, se presentan algunos indicadores de
sostenibilidad de la deuda publica para el “escenario
actual”, que considera la deuda vigente en el periodo de
estudio:

a) Valor Presente de la DeudaTotal / PIB, mide el nivel
de endeudamiento interno con relacién a la actividad eco-
nomica del pais. Implicitamente, asume que todo el producto
estara accesible para financiar la carga de la deuda, lo cual no
necesariamente es cierto. El indicador alcanza en promedio
33,97%, (2009-2025), se incrementa hasta el afio 2013 para
posteriormente converger a niveles mas bajos. Este indicador
sobrepasa el umbral critico (40%) en el periodo 2010-2016,
resultado que se asocia a un periodo de fuertes inversiones
publicas; sin embargo, la evolucién de la deuda y del PIB en
afios posteriores llevan al indicador a niveles que pueden ser
considerados ampliamente sostenibles.

Valor Presente de la DeudaTotal / PIB
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

b) Valor Presente de la Deuda Total / Ingresos
Fiscales mide el nivel de endeudamiento con relacién
a la capacidad de pago del Gobierno. Muestra el nivel
de ingresos del Gobierno Central que se requeriria
para pagar el total de la deuda. En promedio, este ratio
alcanza a 81,3% (2010-2025) y el 2010 se sitta en 100,6%,
significando que requiere poco mas del total de los
ingresos de una gestién para cubrir toda la deuda.

I5 De acuerdo a un estudio realizado por Debt Relief International (DRI) a paises de bajos ingresos.
16 Segun el Plan de Convergencia acordado con la Comunidad Andina, la deuda publica nominal no deberia pasar de 50% del PIB en 2015.
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Por tanto, con los criterios de solvencia (que ayudan
a comprobar si un pais puede pagar su deuda en el

Valor Presente de la DeudaTotal / Ingresos Fiscales mediano plazo sin recurrir a reprogramacion ni mora) se
(En porcentaje) puede concluir que la deuda publica total es sostenible
en el periodo analizado, ya que se encuentra en niveles

140% inferiores a los umbrales criticos para el caso de paises

o con politicas econémicas intermedias.

d) Servicio de la Deuda Total / Ingresos Fiscales,
mide la capacidad del gobierno para pagar el servicio
de la deuda con fuentes internas'’. En promedio (2009-
0% 2025) este indicador se situé en 10,6%, por debajo del
rango minimo, concluyendo que, por el momento, el
Gobierno no presentard problemas de liquidez o de
refinanciamiento de sus vencimientos.
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Fuente: Banco Central de Bolivia debajo del limite; se puede observar que los ratios se

encuentran por debajo del nivel critico (20%).

El coeficiente no sobrepasa el nivel critico en ningun afo
(250%), reflejando la capacidad de pago del SPNFE

c) Valor Presente de la Deuda Externa / Servicio de la Deuda Total / Ingresos Fiscales
Exportaciones, muestra el ingreso por ventas al (En porcentaje)

exterior, a niveles corrientes, que se requiere para
repagar el stock total de deuda externa.

Al igual que en el coeficiente anterior, el indicador valor
presente de la deuda con relaciéon a exportaciones no
sobrepasa en ningln afio de proyeccién el umbral critico

14%

12%

(150%), pese a que en el afio 2013 alcanza su mayor nivel 1%
de 148,6% y en afos posteriores llevan al indicador a nive- &%
les que pueden ser considerados ampliamente sostenibles. o

Valor Presente de la Deuda Externa / Exportaciones
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Fuente: Banco Central de Bolivia
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120% e) Servicio de la Deuda Externa / Exportaciones,
1o indica la proporcién de ingresos por exportaciones
I:z; que son absorbidas por el servicio de la deuda externa
80% en un determinado afio, utilizado para determinar la
o sostenibilidad de la balanza de pagos. Este indicador se
ng encuentra dentro de los parametros de sostenibilidad,
40% alcanzando su nivel mas elevado el afio 2016 con 12,2% y
- en promedio (2009-2025) este indicador se sitta en 9,7%.
53 Del mismo modo, se puede observar que los ratios de la
o 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Serle se encuentran Por deba]o del nlvel CritICO (20%)

Los indicadores de liquidez sirven para comprobar si un pais
tiene problemas para pagar su servicio de deuda interna o

Fuente: Banco Central de Bolivia

17 El servicio de la deuda es la suma de capital e interés. En el caso del bono, el cupén es semejante al interés y en las letras se asume que la diferencia entre el
valor nominal y el valor descontado corresponde al interés.
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Servicio de la Deuda Externa / Exportaciones
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

externa. En las proyecciones se observa que los ratios pre-
sentan niveles sostenibles que mejoran en afios sucesivos.

3.4.3.Analisis de posibles efectos de un
sobreendeudamiento

Seguin los resultados de los datos de liquidez y solvencia
que se presenta en el acapite anterior, los indicadores de
sostenibilidad de deuda no estan en niveles preocupantes;
sin embargo, este hecho puede cambiar si los niveles de
financiamiento son incrementados de manera creciente y
sostenida, o si no se tuvieran los niveles de ingresos pro-
yectados.

Es importante analizar las obligaciones recurrentes que
enfrenta el Estado y las fuentes de financiamiento que
tienen estos gastos.

En primerainstancia,los gastos por transferencias directas
que implementa el gobierno boliviano, como el Bono
Juancito Pinto, Renta Dignidad y Bono Juana Azurduy,
entre otros, fueron financiados con los altos ingresos
generados por la exportacién de gas, participando en el
pago tanto el TGN como YPFB.

Sin embargo, en las Ultimas gestiones, estas obligaciones
son afrontadas principalmente con recursos del TGN y
transferencias generadas por los gobiernos subnaciona-
les que provienen de ingresos por hidrocarburos, para
financiar la Renta Dignidad.

Esta dependencia del financiamiento de una sola fuente de
ingresos y a la vez de una entidad que cubre las obligacio-
nes de pago como es el TGN, en el caso del Bono Juanci-
to Pinto y Bono Juana Azurduy de Padilla, puede generar
presion al TGN para requerir mayores recursos y, en este

caso, mayor endeudamiento, dado que los ingresos por hi-
drocarburos son mucho menores a los que en su momen-
to fueron el respaldo para pagar estas transferencias.

En este sentido, en el “escenario de andlisis de stress”
realizado se muestra que si los niveles de gasto tuvieran

Indicadores de Solvencia en un escenario de
mayor endeudamiento
(En porcentaje)
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un crecimiento en los préximos afos Y, para financiarlos,
se requeriria acceder a un mayor nivel de deuda, los in-
dicadores de sostenibilidad tenderian a deteriorarse de
manera significativa.

Este ejercicio de simulacién muestra que si se asume un
incremento sostenido de las obligaciones recurrentes para
el Estado, debido a la implementacion del PND y otras ne-
cesidades de financiamiento, con incrementos superiores
a 5.000 millones de dodlares al actual stock de deuda en un
periodo considerado entre 3 a 5 afos. Se puede prever
que el andlisis de sensibilidad muestra indicadores deterio-
rados, tanto en los de solvencia como en los de liquidez,
como se puede apreciar en los graficos 36 y 37.

Se asume que este incremento de deuda se daria en con-
diciones similares a las actuales contrataciones de crédi-
tos que el Gobierno nacional esta adquiriendo'.

Indicadores de Liquidez en un escenario de mayor
endeudamiento
(En porcentaje)

Servicio de la Deuda Total Ingresos Fiscales

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Servicio de la Deuda Externa/Exportaciones
25%

— Sy,
/ ~~

20% #

15%

10%

5%

0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2012 2022 2023 2024 2025

—— = Andlisis stress = Escenario actual
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Como se observa en dos de los tres indicadores, se
sobrepasaria los umbrales aceptados, esto principalmente
en los primeros afos del ejercicio, debido a los elevados
niveles de gasto y endeudamiento incorporados en estos
afos de proyeccion.

Si se revisa los indicadores de liquidez, se observa similar
tendencia, pues los niveles son superados en los primeros
afios de la proyeccién.

Si bien los margenes para superar los umbrales de
sostenibilidad son amplios, es importante seguir
manteniendo una conducta prudente en el manejo de
deuda, puesto que si se llega a niveles insostenibles de
endeudamiento, se pasa a la fase donde la priorizacién
de recursos es para cumplimiento del servicio de deuda,
en desmedro de gasto futuro, principalmente en dreas
sociales, donde tradicionalmente se restan recursos para
cumplir obligaciones inmediatas.

CAPITULO IV

Conclusiones y
recomendaciones

Respecto a la situacion econémica

* En el dmbito econdédmico, Bolivia se ha desenvuelto
en diversas coyunturas que marcaron su desarrollo,
desde procesos de hiperinflacion hasta periodos
de estabilidad de precios con medidas de ajuste
estructural que frenaron la crisis econémica, ciclos
que a su vez generaron o mantuvieron las brechas
sociales y los niveles de pobreza.

* El crecimiento de los ultimos afios esta liderado prin-
cipalmente por los sectores extractivos como hidro-
carburos y mineria,acompafado de una recuperacién
de la demanda interna y mejora en algunos sectores
productivos; no obstante, han derivado en moderados
niveles de generacién de empleos.

* Bolivia, en la ultima década, mostré una estabilidad
de precios, elemento que fue contrastado en las
gestiones 2007-2008, hecho generado a raiz de un
entorno de conflictividad politica y social, la inflacion
importada y otros factores que elevaron los precios
internos. Esta situacion deber ser tomada en cuenta
al momento de evaluar la vulnerabilidad del indicador
ante efectos externos.

* La balanza comercial presentd un repunte significativo
en los Ultimos afos, producto de una favorable evolu-
cién de las exportaciones, hecho ocasionado por los

18 Adicionalmente, es importante considerar que el pais ya no podra acceder a créditos concesionales, por sus caracteristicas, de reduccion de los niveles de deuda

externa, gracias a condonaciones de deuda y crecimiento del PIB per cépita.
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elevados precios de exportaciéon de gas. Sin embar-
go, este evento es dificil que se vuelva a repetir por
lo menos en el futuro inmediato, por lo que se debe
trabajar en lograr mayores espacios para las exporta-
ciones, tanto en volimenes como en mercados, bus-
cando la diversificacion de los productos exportables.

Las cuentas fiscales muestran resultados positivos,
producto de los mayores ingresos por hidrocarburos,
debido a los altos precios de exportacién de gas. Si
bien los indicadores son favorables, al interior del
SPNF las diferencias en disponibilidad de recursos son
grandes, producto de la estructura de transferencias
y la asignacién de competencias. Mientras el TGN
busca financiamiento para cubrir sus obligaciones,
otros niveles de gobierno tienen recursos en sus
depositos bancarios.

Respecto a lo social

Bolivia presenta uno de los mas altos niveles de
incidencia de pobreza y desigualdad en América
Latina,y aunque los niveles de pobreza de la poblacién
se han reducido en la gestion 2008, atin queda camino
por recorrer para alcanzar los ODM. Adicionalmente,
existe todavia una elevada desigualdad en Ila
distribucion del ingreso.

En los dltimos afios, se han tomado medidas para
revertir estos niveles de pobreza, destinadas a mejorar
la provision y distribucion de servicios sociales,
particularmente en dreas rurales, mediante politicas
directas, reforzando con medidas que efectiian
transferencias directas a sectores especificos. Con
este conjunto de medidas basadas en transferencias
directas a la comunidad, el Gobierno busca revertir la
desigualdad, principalmente en temas de distribucion
del ingreso; estas transferencias son:la Renta Dignidad,
Bono Juancito Pinto y el Bono Madre Nifo-Nifa Juana
Azurduy.

Las politicas de transferencias son parte fundamental de
las acciones del gobierno para reducir los indicadores
de pobreza, mejorar los niveles de asistencia
educativa y lograr bajar las tasas de mortalidad infantil
y materna. Sin embargo, estas medidas tienen una alta
dependencia de los niveles de ingresos, principalmente
de los recursos generados por los hidrocarburos. En
este sentido, las medidas se deben complementar
con politicas suplementarias y/o adicionales que, a su
vez, diversifiquen los mecanismos de financiamiento
y mejoren la distribucion de los recursos a través de
asignaciones focalizadas, con el objeto de mantener
la sostenibilidad de las politicas de erradicacién de la
pobreza y la prestacion de servicios para la poblacion

boliviana.

Respecto a la deuda publica interna

La deuda publica total de Bolivia ha crecido rapidamen-
te en términos absolutos y en proporcién con respec-
to al PIB, siendo la deuda interna la que se ha incremen-
tado sustancialmente durante la tltima década.

El aumento de la deuda interna estd haciendo que
la deuda publica sea mds costosa, mientras la tasa
implicita de interés de la deuda interna es cercana a
8,5%, la de la deuda externa esta proxima a 2%.

Otro problema asociado con el crecimiento de
la deuda interna es su elevada dolarizacién, lo cual
expone a las cuentas fiscales a las oscilaciones
cambiarias, para lo cual se introdujo instrumentos de
deuda en UFV que protege al tenedor de la inflacion,
pero que permite reducir la exposicion de la deuda a
variaciones de tipo de cambio.

La evolucion de la deuda publica interna se ha
caracterizado por un fuerte crecimiento en la
emision de Bonos del Tesoro destinados a cubrir
los requerimientos de la reforma de pensiones y los
Bonos Tipo “C” destinados a captar el ahorro privado
interno, para cubrir las necesidades de liquidez del
TGN.

La rapidez con la que la deuda interna ha crecido desde
1997 no permitié que las instituciones encargadas
del manejo de la deuda publica alcancen una gestién
eficiente.Antes del crecimiento de la deuda interna, la
gestion de la deuda publica era relativamente simple,
pues se limitaba a las obligaciones concentradas en
pocos acreedores, la cual se contrataba, ademas, en
condiciones financieras favorables.

Las AFP son las principales acreedoras de la deuda
publica interna, con mas de 43% (junio de 2009),
porcentaje que afo a afo se va incrementando,
debido a que se siguen emitiendo Bonos del Tesoro a
favor de estas entidades. Si bien en los uUltimos meses
estos titulos no son de emisién directa a las AFP, estas
entidades son las principales compradoras de titulos
en subasta abierta.

En 2006, la deuda interna igualé en volumen a la deuda
externa, debido a que esta Ultima disminuydé por la
condonacién de deuda, en el marco de la Iniciativa de
Alivio de Deuda Multilateral (IADM).

Respecto a la deuda publica externa

El saldo de la deuda publica externa no experimentd
cambios importantes en la Gltima década hasta la
gestion 2006, pese a que, desde 1998, Bolivia recibid
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alivios importantes de deuda en el marco de las
iniciativas HIPC |, HIPC Il y “Mas alla del HIPC”. Las
iniciativas de alivio de deuda (Club de Paris V y VI,
HIPC I, Il y “Mas alld de HIPC”) fueron la principal
razén de la disminucion del saldo de la deuda bilateral,
las menores tasas de interés disminuyeron el monto
del servicio pagado por deuda publica externa.

Los acreedores multilaterales (a junio de 2009)
representan 72% de la deuda externa, la CAF es el
principal acreedor de Bolivia desde el afio 2007, con
37,2% del saldo adeudado. Le siguen en importancia
el BID y el BM, mientras que los acreedores
bilaterales representan 25% de la deuda, siendo los
mas importantes acreedores la Republica Bolivariana
deVenezuela, con 10%; Brasil, con 4,2% y Espafa, con
3,9%.

Del total del saldo de la deuda externa, 62% tiene
condiciones comerciales (no concesionales) y 38% son
préstamos contratados en condiciones concesionales.

Respecto a las proyecciones futuras

Desde una visidn analitica,la deuda es sélo un elemento
sintomatico de la situacion econémica del pais, pues
este elemento responde a efectos que la economia
y sus problemas estructurales generan, como son el
crecimiento econdémico, niveles de inversién, situacién
fiscal y niveles de pobreza en el pais. Por lo tanto, el
analisis de deuda debe integrar todos estos factores
e incorporar los planes y proyectos que se desean
efectuar para revertir los problemas estructurales
que hacen a la gestion de la politica publica en su
conjunto. Este elemento debe ser sintetizado en un
plan de accion de corto, mediano y largo plazo que,
en el caso de Bolivia, es traducido en el Plan Nacional
de Desarrollo (PND).

En el sector real, las proyecciones se basan en lo
experimentado en los ultimos afios, lo que muestra
una conducta estable y de crecimiento sostenido,
pero que debe diversificar su estructura y no sélo
basarse en los sectores que tradicionalmente han
contribuido al crecimiento, como son los sectores de
hidrocarburos y mineria.

En el sector externo, se prevé una mejora en las
exportaciones, producto de mejoras en volimenes
de exportacioén; sin embargo, es necesario trabajar en
la diversificacion de la produccién exportable.

Las proyecciones fiscales muestran que en los
proximos cuatro afios pueden presentar niveles

de déficit, producto de los elevados niveles de
inversién previstos. Las estimaciones son elaboradas
a nivel global; sin embargo, a futuro, sera importante
contar con informacion que ayude a desagregar la
inversién por sectores, para determinar cudl es
el nivel de gasto social que se incorpora en los
programas y proyectos del Gobierno nacional,
pues, segun la informacién con la que fue posible
contar al momento de la realizacion del estudio, la
priorizacion del gasto publico estd en lo productivo
y principalmente en sectores como hidrocarburos
y mineria. Serd importante ver cuanto de este gasto
coadyuvard directamente a la erradicacién de la
pobreza.

Respecto a la sostenibilidad de deuda

Los indicadores de solvencia, resultado del andlisis de
deuda, permiten afirmar que la deuda publica total en
Bolivia es sostenible en el periodo analizado, ya que se
encuentra en niveles inferiores a los umbrales criticos
para el caso de paises con politicas econdmicas
intermedias.

En los indicadores de liquidez, se observa que los
ratios presentan niveles sostenibles que mejoran en
afios sucesivos. Estos sirven para comprobar si el
pais puede tener problemas para pagar su servicio
en el corto plazo y, por tanto, incumplir con sus
COmMpromisos.

Si las obligaciones recurrentes que enfrenta el
Estado van en sentido ascendente y las fuentes
de financiamiento que tienen estos gastos son
cada vez menores, la posibilidad de incrementar el
endeudamiento es cada vez mayor, generando una
dependencia al financiamiento interno y externo.

Un andlisis de sensibilidad muestra que los indicadores
de sostenibilidad de deuda tenderian a deteriorarse
de manera significativa si el actual stock de deuda
se incrementara rapidamente, afectando tanto en los
indicadores de solvencia como en los de liquidez.

Si bien los margenes para superar los lumbrales de
sostenibilidad son amplios, es importante seguir
manteniendo una conducta prudente en el manejo
de deuda, pues al llegar a niveles insostenibles de
endeudamiento, la priorizacién de recursos es para el
cumplimiento del servicio de deuda, en desmedro de
gasto futuro, principalmente en areas sociales, donde
tradicionalmente se restan recursos para cumplir
obligaciones inmediatas.
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CAPITULOV

Comentarios
de especialistas

Con el propdsito de coadyuvar al didlogo y debate en este proceso
de construccion de un nuevo Estado boliviano, Fundacion Jubileo
solicité a especialistas en el tema comentarios para ahondar en las
recomendaciones del documento.

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

El Banco Central de Bolivia (BCB), a solicitud de Fundacion Jubileo,
emitio comentarios generales y especificos sobre aspectos concretos
del estudio en relacién al tipo de informacién utilizada, a la
interpretaciéon de datos, a la generacién de proyecciones y otros
aspectos de forma que, en criterio de esta institucion, podrian
incluirse en un estudio de esta naturaleza.

A continuacién se presenta in extenso los comentarios del Banco
Central de Bolivia al Estudio de Sostenibilidad de Deuda realizado
por Fundacién Jubileo, con una respuesta a cada comentario, en
razén a que sus observaciones son principalmente consecuencia
de dificultades en el acceso oportuno a informacién publica y, en
muchos otros, a la ausencia de esta informacion en las fuentes
correspondientes.

El presente estudio, no incorpora la mayor parte de las observaciones
y recomendaciones del BCB, en razon a una serie de consideraciones,
tanto de acceso a informacién como de diferencia de criterios en
ciertas apreciaciones, considerando la perspectiva de la Fundacién
Jubileo como una organizacién de sociedad civil.

Por otra parte, consideramos importante establecer que el objeto
de este documento fue realizar una evaluacion de la situacion de
la deuda publica y una aproximacion al calculo de su sostenibilidad,
en razén a que no existe un andlisis publico de esta naturaleza a
disposicion de la sociedad civil. EI objeto es también describir la
situacion de la deuda con una mirada imparcial en el tiempo, sin
la intencién de favorecer o desmerecer determinadas gestiones de
gobierno.

El propdsito es informar a la sociedad civil sobre la situacion de
la deuda publica y concienciar a quienes toman decisiones en la
responsabilidad que sobre ellos tiene la contratacién de nuevos
créditos, pensando en la deuda social que se puede ocasionar con
futuras generaciones, de manera de coadyuvar al didlogo y debate
en este proceso de construccién de un nuevo Estado boliviano.

I. Comentarios generales

* BCB: El documento de Sostenibilidad de la Deuda Publica
menciona que la sostenibilidad necesita ser medida no
solamente con indicadores financieros, sino también con
indicadores sociales que muestren los impactos de los
créditos, por lo que también es importante establecer metas
de erradicacién de la pobreza y de desarrollo que reflejen la
verdadera necesidad de endeudarse. Sin embargo, el anilisis

que presenta esta fundamentado basicamente en indicadores
financieros, tocandose muy superficialmente la parte
relacionada con los indicadores sociales.

Fundacién Jubileo: La Fundacion Jubileo promueve, desde hace
varios anos, la elaboracion de Andlisis de Sostenibilidad de Deuda
con un enfoque de desarrollo humano, incidiendo ante el Gobierno
para realizar este esfuerzo. Un buen intento se realizé en la gestion
2006, cuando se logré redlizar este ejercicio, con el apoyo del
Gobierno aleman, convocando al Ministerio de Hacienda, Unidad
de Programacién Fiscal, Unidad de Andlisis de Politicas Econdmicas
y Sociales y BCB, a la cabeza del Ministerio de Planificacion del
Desarrollo, y con la participacién de la Fundacién Jubileo como
organizacion de la sociedad civil. El resultado de este estudio, que
incluia un costeo de metas sociales y construccion de indicadores
sociales que reflejen los ODM y el Plan Nacional de Desarrollo,
quedd en una version preliminar y no fue de acceso publico para la
Fundacién Jubileo y la sociedad civil en general.

Esta falta de disponibilidad de informacion respecto a indicadores
sociales y su relaciéon con las necesidades de financiamiento, asi
como un plan de inversion que refleje las proyecciones de impacto
social, sigue siendo un factor que limita la elaboracién de un ASD en
el pais. En este entendido, el presente ASD tuvo la misma limitacion.

Por otra parte, las instituciones publicas generadoras de esta
informacion no otorgaron a la Fundacién la informacién solicitada
(mediante nota y diversas reuniones); lamentamos que ésta sea
una informacion con la que aiin no se cuenta en el pais, pese a que
desde hace tiempo se encuentra en proceso de elaboracion, segtin
se tiene conocimiento, en razén a la falta de carpetas sectoriales de
inversion que respalden el Plan Nacional de Desarrollo, y las metas
sociales y de desarrollo del pais.

Un ASD, elaborado por una entidad externa como Fundacién Jubileo
¥, mds aun, por el Gobierno, estaria muy enriquecido de contar con
esta informacién, para tener datos mucho mds precisos sobre las
necesidades de financiacion y un plan de inversion con un costeo e
indicadores de metas de desarrollo y de erradicacién de pobreza.

* BCB: No considera un enfoque de consistencia
macroeconémica, dado que en las cuentas fiscales y externas
se incluye inversiones de YPFB con el crédito de $us 1.000
millones, pero no se incluye su impacto en el PIB.Asimismo, en
las perspectivas macroecondmicas, sélo se usan proyecciones
pasivas para un escenario base,y en un escenario alternativo
se proyecta un shock de financiamiento de 5.000 millones de
ddlares. Al introducir este shock no se considera el impacto
que tendria en el PIB. Por tanto, se deterioran artificialmente
los ratios de solvencia al tener un denominador mds pequefio,
sobredimensionando el deterioro de la sostenibilidad de
deuda.

Fundacién Jubileo: El trabajo realizado en este estudio sobre el
impacto de la deuda fue una simulacién del incremento de deuda,
con un andlisis de stress, metodologia que estd siendo utilizada en los
ultimos ejercicios de ASD en el dmbito internacional, principalmente
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cuando no existe la informacién detallada y exhaustiva, como en
este caso, para cuantificar impactos especificos en el PIB por cada
inversion financiada con créditos.

Respecto al impacto en el PIB de los 1.000 millones de délares por
el crédito del Banco Central de Bolivia a Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos (YPFB), en general, no se tuvo acceso a
informacion de proyecciones del PIB por sector ni datos sobre cémo
estos 1.000 millones de dodlares afectarian en la economia, pese
a que el convenio entre YPFB y BCB fue suscrito en septiembre de
2009. Por otra parte, el Plan de Inversiones de YPFB no especifica en
qué proyectos se invertiran esos[.000 millones.

» BCB: Habria sido interesante que el estudio tome en cuenta
el Plan de Gobierno 2010-2015, que formaliza la estrategia
de industrializaciéon y de integracion regional del Gobierno
boliviano para financiar el proceso de desarrollo; sin embargo,
solo considera el Plan Nacional de Desarrollo (PND), publicado
en julio 2006.

Fundacién Jubileo: El estudio fue realizado con informacién a junio
de 2009. En esa fecha se tuvo acceso solamente al Plan Nacional
de Desarrollo 2006-2011, no se tuvo acceso a la informacion
sobre la planificacién futura, proyecciones y proyectos. A pesar
de haber sostenido reuniones con diferentes instancias de las
instituciones publicas a cargo del tema, no se pudo obtener este
tibo de informacion, porque las instituciones gubernamentales
correspondientes no contaban con las carpetas sectoriales
concluidas para una planificacion.

Por otro lado, a pesar de haber consultado en diferentes instancias
de gobierno, no se conoce de forma publica la existencia de un
Plan de Gobierno 2010-2015, de manera oficial. Este plan, de ser
un sustituto del Plan Nacional de Desarrollo, debié6 merecer una
mayor difusién por su importancia como instrumento principal de
planificacién nacional.

A pesar de haber solicitado proyecciones de indicadores
macroeconomicos al Banco Central de Bolivia, esta institucion no
proporciond los datos requeridos.

En este sentido, la informacion oficial mas amplia sobre planificacion
a la que se tiene acceso es el Plan Nacional de Desarrollo, publicado
el 2006.

* BCB: Un aspecto que también se debe mencionar es que
el andlisis de sostenibilidad se centra en el Sector Publico
No Financiero (SPNF). Recomendamos que el andlisis de
sostenibilidad considere, en principio, todo el sector publico,
ya que la deuda intrasector publico tiene caracteristicas
particulares y no deberia ser analizado con los mismos
criterios. Al menos, se deberia advertir sobre este aspecto.

Fundacién Jubileo: El andlisis de sostenibilidad realizado corresponde
a la deuda del sector publico con el sector privado, tomando en
cuenta que el SPNFy BCB son las instancias que llevan practicamente

la totalidad de la deuda publica. Sin embargo, la aclaracion del
alcance es realizada tanto en el diagndstico del estudio como en las
proyecciones, y naturalmente no se considera la deuda intrasector
(entre entidades publicas) por requerir la consideraciéon de otro
tipo de criterios y sobre todo de informacion, como por ejemplo las
deudas entre el TGN y el BCB.

Adicionalmente, cabe recordar que los diferentes ASD que realizé
Bolivia en afos pasados, en los que participé el BCB, planteaban el
mismo alcance del andlisis que realiza la Fundacion Jubileo y que
no incluyen a todo el sector publico, ni la deuda intrasector, debido a
limitaciones de informacién agregada, por ejemplo en el caso de los
gobiernos subnacionales y otras entidades descentralizadas.

* BCB:Al referirse al aumento de la deuda publica en términos
absolutos y en proporcién del PIB, se debe considerar que
la deuda del BCB tiene otros efectos macroecondémicos
y no se debe agregar a la deuda interna del SPNF con fines
de financiamiento fiscal. La deuda del BCB se genera por
operaciones de regulacién monetaria y su incremento no
implica, en sentido estricto, empeoramiento de los indicadores
de sostenibilidad (solvencia o liquidez), ya que los recursos
captados son depositados en el BCB, ése fue el caso en 2007
y 2008. Por el contrario, en 2009, la deuda del BCB disminuyd
en un contexto de descenso de la inflacién y orientacién
expansiva de la politica monetaria.

Fundacién Jubileo: El estudio hace la diferenciacion entre la deuda
interna del BCB y el SPNF, pero el andlisis es conjunto, considerando
que si bien la deuda del BCB responde principalmente a efectos de
politica monetaria, implica también una obligacion de servicio tanto
de intereses como de amortizaciones, por lo que estos deben ser
incorporados a las obligaciones consolidadas del Sector Publico.

Las metodologias de elaboracién de ASD sefialan considerar
como deuda interna aquélla generada por politica fiscal y politica
monetaria, de manera que se incluyan todas las obligaciones de

pago.

Los diferentes ASD que realizé Bolivia en afios pasados, en los que
participé el BCB, consideraron también como parte de la deuda
interna aquella generada por politica monetaria.

Finalmente, las Memorias Anuales del BCB hasta la gestion 2007
han mostrado indicadores de la deuda interna total (SPNF + BCB)
dividida entre el PIB y los Ingresos Fiscales. Es a partir de la gestion
2008 que recién se muestra la separacién entre la deuda del SPNF
y BCB, para indicar que el incremento de la deuda interna se debia a
la deuda del BCB (por politica monetaria) y no al SPNF (por politica
fiscal), diferenciacién que sustenté las declaraciones realizadas por
el gobierno sobre la reduccién de la deuda interna.

* BCB: El documento hace hincapié en promedios de las
variables relacionadas con el andlisis de sostenibilidad. Al
respecto, las variables de deuda son dinamicas y los promedios
estarian distorsionando la situacion actual. Por otra parte, al
no existir comparacién de promedios, el analisis no se justifica.
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Fundacién Jubileo: Los promedios presentados corresponden
a la serie proyectada de indicadores, que se puede observar en
los grdficos, de manera que no afecta al andlisis de la situacién
actual; solamente para efectos de redaccion se utiliza como dato el
promedio de los indicadores proyectados, porque en general estan
muy por debajo de los techos de sobreendeudamiento y no se
considerd la necesidad de mencionarlos por afo.

* BCB: El periodo de anilisis no esta claramente definido, por
un lado, se menciona que es de 2000 a 2008, pero en algunos
puntos se refiere a 1997, esto puede causar confusion.

Fundacién Jubileo: El andlisis general comprende, principalmente,
el periodo 2000-2008, pero en algunos casos en funcién a la
disponibilidad de informacion, y a fin de enriquecer el documento, se
han acudido a datos de gestiones anteriores al periodo de andlisis,
para fines netamente explicativos e informativos.

* BCB: El documento hace una mayor referencia al diagnéstico
que llega a ocupar aproximadamente 60 péaginas; en cambio,
el andlisis de sostenibilidad sélo llega a abarcar 20 paginas.
Ademas, se sugiere unir el andlisis histéorico y de politicas
de financiamiento, dado que en el documento se duplica su
estudio y su contribucién no es substancial.

Fundacién Jubileo: Este documento tiene una parte importante de
diagnostico, pero también presenta el trabajo de proyecciones y
andlisis de sensibilidad. Sin embargo, de haber contado con mayor
informacion sobre las necesidades de financiacién y proyecciones
del pais, se habria contemplado otra estructura para sustentar el
enfoque de desarrollo humano.

Cabe recordar que la estructura de documentos de ASD similares,
realizados con la participacion del BCB, presenta similares
proporciones en su extension.

* BCB: En el documento se indica que los “ejercicios de soste-
nibilidad de deuda deberian ser realizados constantemente por
los tomadores de decisiones”. Entre el Banco Central de Bolivia
(BCB) y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP)
se realiza periodicamente ejercicios de sostenibilidad de deuda
y los resultados que se obtienen sirven para la toma de deci-
siones de las autoridades. Un informe resumido de este ejer-
cicio se presenta en la Memoria Anual del BCB del afio 2009.
Seria conveniente mencionar este aspecto en el documento.

Fundacién Jubileo: El ultimo ejercicio ASD cuya realizacion fue
conocida de forma publica, aunque no asi sus resultados, es el
efectuado el 2006, mismo que lamentablemente no fue difundido.
Desde entonces, Fundacién Jubileo se ha reunido con los diferentes
Ministros de Planificacién, de Finanzas y Economia y con autoridades
del Banco Central de Bolivia, a objeto de incidir en la actualizacién
del ASD efectuado en aquella oportunidad, teniendo como respuesta

que la falta de informacion sobre carpetas sectoriales y de otros
acuerdos para realizar un nuevo ASD limitaron su realizacion.

Fue de nuestro conocimiento, a través de una reunion con el
Presidente del BCB, que después de este ejercicio, debia realizarse
un ASD el afio 2009; sin embargo, sus resultados no han sido de
conocimiento publico. Tampoco se conoce que en afios anteriores
se efectuaran talleres de ASD que hayan tenido como resultado la
presentacion de un documento oficial y socializado.

El comentario que se realiza en relacién con este tema en el
estudio de la Fundacién Jubileo tiene la intencién de promover la
realizacién de Andlisis de Sostenibilidad de Deuda, con enfoque de
desarrollo humano, periddicos, que sean socializados y que tengan
la participacién no sélo de un par de instituciones, sino de otros
niveles de gobierno y también de la sociedad civil.

Finalmente, en relacion a la Memoria Anual del BCB 2009, es cierto
que se comenta la realizacion de un ASD entre el BCB y MEFP,
pero no se muestran resultados ni proyecciones, ni algin documento
resultado de un especifico y minucioso andlisis sobre el tema. Cabe
mencionar que entre las anteriores memorias del BCB, solamente
las correspondientes a las gestiones 2001 y 2004 presentan
proyecciones de indicadores de deuda como resultado de un ASD.

* BCB: Otro aspecto que se menciona en el documento es:
“Si las autonomias regionales progresan y se profundiza la
descentralizacion, la sostenibilidad de la deuda de las prefecturas
puede verse comprometida”. Para no comprometer la
sostenibilidad de la deuda publica y en particular de las entidades
publicas, el MEFP ha establecido limites para el endeudamiento
de las entidades publicas (ya sea con recursos internos o
externos) a través del Reglamento de Crédito Publico y la
Constitucion Politica del Estado (Art. 322). Por otra parte, a nivel
institucional, existe el Comité Institucional de Deuda Publica
(COIDEP) que es la instancia donde se definen las estrategias
del nuevo endeudamiento, con el fin de precautelar y no afectar
la sostenibilidad de la deuda; en este sentido, la profundizacién
de la descentralizacion no deberia ser una preocupacién para la
sostenibilidad, ya que existen las instancias para su control y esto
serfa importante mencionarlo en el documento.

Fundacion Jubileo: Evidentemente, en el marco de la Ley SAFCO,
especificamente en el Subsistema de Crédito Publico, existen limites
de endeudamiento para las entidades publicas, utilizados como
parametros desde la aprobacién de la norma bdsica de crédito
publico (en el afio 1997); sin embargo, no han sido suficientes para
evitar el sobreendeudamiento de varios gobiernos subnacionales, por
lo que prefecturas y gobiernos municipales tuvieron que acogerse a
un Plan de Readecuacion Financiera (PRF), que les permitié ingresar
nuevamente dentro de los limites de endeudamiento, mecanismo
que se define en la actualidad como Plan de Desempefio.

Actualmente, varios gobiernos subnacionales atin estan por fuera de
estos limites, experiencias que muestran que el hecho de existir esta
normativa, vigente por mds de una década, no ha garantizado una
responsabilidad en el manejo de la deuda, ni la sostenibilidad a nivel
subnacional y de otras entidades descentralizadas.
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Por otra parte, la acotacion del Art. 322 de la Constitucion Po-
litica del Estado no sustenta el comentario del BCB, porque se
refiere a la deuda contratada por el Estado Plurinacional de
Bolivia, no a la deuda de entidades descentralizadas, misma que
no es aprobada por la Asamblea Legislativa Plurinacional, sino
por sus propias autoridades. Al respecto, el Art. 322 establece
textualmente:

I. La Asamblea Legislativa Plurinacional autorizara la contratacion
de deuda publica cuando se demuestre la capacidad de generar
ingresos para cubrir el capital y los intereses, y se justifiquen
técnicamente las condiciones mds ventajosas en las tasas, los plazos,
los montos y otras circunstancias.

Il. La deuda publica no incluira obligaciones que no hayan sido
autorizadas y garantizadas expresamente por la Asamblea
Legislativa Plurinacional.

En cuanto al Comité Institucional de Deuda Publica (COIDEP), éste
fue creado en la gestién 2007 y estd conformado por el Ministro de
Economia y Finanzas Publicas, que preside el Consejo, el Ministerio
de Relaciones Exteriores, Ministerio de Planificacion del Desarrollo,
Viceministro de Autonomias, Viceministro de Inversién Publica y
Financiamiento Externo, Viceministro del Tesoro y Crédito Publico, y
por el Presidente del Banco Central de Bolivia.

En el seguimiento que realiza Fundacién Jubileo a estos temas ante
diversas instancias de gobierno relacionadas con el endeudamiento;
tenemos entendido que el COIDEP no ha tenido la posibilidad de
ejercer sus funciones plenamente. De no ser asi, y por el contrario,
se habrian reunido en forma regular y habrian asumido decisiones,
estrategias y politicas concretas sobre el endeudamiento nacional,
nos permitimos recomendar la difusién de estas determinaciones o
estrategias de endeudamiento del pais; dado el actual escenario de
apertura y transparencia en el pais.

2. Comentarios sobre las conclusiones

* BCB:Varias conclusiones no estarian reflejando el contenido
del documento, y mas bien muestran sélo aspectos negativos.
En este sentido, se efectiian las siguientes aclaraciones:

La conclusiéon | menciona: “Bolivia, en el ambito econémico,
se ha desenvuelto en diversas coyunturas que han marcado su
desarrollo,desde procesos de hiperinflacién hasta periodos de
estabilidad de precios con medidas de ajuste estructural que
lograron frenar la crisis econémica, generando, sin embargo,
grandes brechas sociales y niveles de pobreza mayores”.
Al respecto, seria conveniente identificar claramente los
periodos tanto de estabilidad como de crisis, porque podria
dar la impresién de que se refieren a un periodo actual.
En cuando a las brechas sociales también seria adecuado
mencionar que, segin el INE, la incidencia, la brecha y la
intensidad de la pobreza han disminuido en los ultimos afos.

Fundacién Jubileo: El desarrollo del documento especifica diferentes
periodos de andlisis econémico del pais, detallando los afios y la
situaciéon de la economia. El presente estudio tiene un enfoque

imparcial y no pretende destacar o desmerecer gestiones de
gobierno en particular.

En cuanto a los indicadores de pobreza y desigualdad, al momento
de concluir el estudio no se contaba con informacion actualizada;
sin embargo, en el proceso de edicién del estudio se ha contemplado
esta sugerencia y ha sido incorporada.

* BCB:La conclusién 3 menciona:“Bolivia, en la Gltima década,
ha mostrado una estabilidad de precios, elemento que fue
contrastado en las gestiones 2007-2008, hecho generado
a raiz de un entorno de mayor conflictividad politica y
social, la inflacién importada y otros factores elevaron los
precios internos, esta situacién debe ser tomada en cuenta
al momento de evaluar la vulnerabilidad del indicador a
efectos externos”. En lo referente a las gestiones 2007-
2008, no se observé conflictividad politica y social, dado que
el primer Gobierno del Presidente Evo Morales conté con
el pleno respaldo de los movimientos sociales. Asimismo, el
BCB reaccioné acertadamente para controlar la inflacion
utilizando adecuadamente sus instrumentos de politica
monetaria y cambiaria; ademads, el Gobierno coadyuvo
eficazmente con politicas sectoriales para limitar el alza de
los precios.Todas estas acciones, junto a la coordinacién de
la politica econémica en sus diversas instancias, permitié
consolidar la estabilidad macroeconémica en el pais, tal
es que a diciembre de 2009 la tasa de inflaciéon anualizada
cerrd en 0,26%.

Fundacion Jubileo: Cabe reiterar que el andlisis de este documento
tiene un enfoque imparcial, de manera que la redaccion no pretende
resaltar ni desmerecer una determinada gestion de gobierno.

Asimismo, el objeto de este estudio no es determinar la efectividad
de las politicas asumidas para la reduccion de la inflacién ni el
impacto del comportamiento internacional en la reduccion de esta
variable; aunque se recuerda también que los niveles de inflacion
presentados de forma mensual por el INE tuvieron una baja
principalmente a partir del cambio de base para el cdlculo del IPC,
indicador que luego se mantuvo muy controlado, a partir del ultimo
trimestre del 2009.

Entre los afios 2007-2008, los niveles de inflacion fueron los mayores
de los ultimos afios y en ellos se vivieron momentos de conflictos
en el pais. Segin lo aseverado por el Gobierno, el incremento
de la inflacién en estos afnos se debio a elementos netamente
especulativos y con fines politicos en las regiones productoras de
articulos de primera necesidad; adicionalmente, este elemento se
consolidé con situaciones sociales conflictivas que se presentaron
tanto en Cochabamba como en Sucre.

* BCB:La conclusién | | menciona que:“El aumento de la deuda
interna estd haciendo que la deuda publica sea mas costosa,
mientras la tasa implicita de interés de la deuda interna es
cercana a 8,5%; la de la deuda externa estd préxima a 2%”.
Al respecto, las tasas de interés de la deuda publica interna
de corto plazo es proxima a 0% desde julio de 2009,y la de
mediano y largo plazo estd préxima a 3%.
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Las tasas de interés de los Bonos del Tesoro de largo plazo
fluctan entre 2% y 3,5% desde el segundo semestre de la
gestidn anterior.

Fundacién Jubileo: El andlisis que se efectia tiene fecha de corte
al 30 de junio de 2009, porque la informacion solicitada mediante
notas y reuniones con las autoridades correspondientes para pro-
cesar la informacion fue obtenida a esa fecha, en la cual la cartera
presentaba los niveles de tasa de interés utilizados en el estudio.

Los nuevos datos de tasas de interés que proporciona el BCB son
para los endeudamientos a partir de julio de 2009, que naturalmente
modifican la estructura de la deuda y sus condiciones y que implican
una reduccion en la tasa implicita de interés calculada en el estudio
hasta antes de esa fecha, aunque probablemente su incidencia
no sea muy significativa puesto que es vdlida para las emisiones
de titulos valor realizadas después de julio de 2009, los saldos de
deuda interna a esa fecha mantienen los titulos emitidos en afos
anteriores con tasas de interés mds altas.

* BCB:La conclusién 17 menciona:“El saldo de la deuda externa
no experimentd cambios importantes en la tltima década, pese
a que desde 1998, Bolivia recibi6 alivios importantes de deuda
en el marco de las Iniciativas HIPC |, HIPC Il y Mas allad del
HIPC”. Al respecto, la deuda se ha reducido significativamente;
para 1999, ésta ascendia a $us 4.573 millones, en 2003 llegd
a $us 5.142 millones y en 2008 alcanzé a $us 2.444 millones.

Fundacion Jubileo: EI desarrollo del documento explica la evolucion
de la deuda externa con la importante reduccién registrada en los
ultimos afos. Sin embargo, este comentario del BCB es considerado
como vdlido y ha sido tomado en cuenta en la edicién del documen-
to para mejorar la redaccion de la conclusion referida y reiterar las
conclusiones del andlisis.

* BCB: En la conclusién 31 no se considera el impacto de
$us 5.000 millones de inversidn en el PIB. “Un andlisis de
sensibilidad muestra que los indicadores de sostenibilidad
de deuda se incrementan rapidamente, afectando tanto en
los indicadores de solvencia como en los de liquidez”. En el
trabajo se presenta un escenario alternativo para ejemplificar
los efectos de un sobreendeudamiento que soélo hace mencion
a la implementacion del PND, que incrementaria el stock actual
de la deuda publica en $us 5.000 millones adicionales en un
periodo de 2 a 3 afios, es decir, sélo considera una fuerte
inversién publica que deteriora las cuentas fiscales, y al no
considerar el impacto de esta inversion en el PIB genera el
deterioro artificial de los ratios.

Fundacioén Jubileo: El importante monto de inversiéon publica
asumido como supuesto fue utilizado para reemplazar la falta
de informacion publica del Gobierno respecto a las necesidades
de financiacién externa del pais, por lo que no fue posible asociar
este monto a determinados sectores e inferir, por consiguiente,
en su impacto en el PIB. En este sentido, se efectué un efecto
de simulacién como se realiza en los andlisis de stress, segun
metodologias utilizadas en los ASD.

Cabe mencionar que en la respuesta obtenida de las instituciones
publicas generadoras de esta informacion, incluyendo el Banco
Central de Bolivia, se nos indicé que no se tenia informacién sobre
proyecciones ni los proyectos a los que irian destinados futuros
créditos, lo que muestra todavia la falta de un plan de inversiones
exhaustivo y una estrategia de financiacién para el pais.

La unica informacion disponible sobre el financiamiento requerido
por el pais fueron diversas declaraciones de autoridades,
difundidas a través de medios de comunicacién, sobre la necesidad
de contratar 10.000 millones de ddlares. Esta informacién no ha
sido considerada en el presente estudio.
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EURODAD

Eurodad es la Red Europea de Deuda y Desarrollo, que agru-
pa a 58 organizaciones no gubernamentales de 19 paises
europeos que trabajan en temas relacionados con deuda, fi-
nanciamiento para el desarrollo y reduccion de la pobreza.

Sostenibilidad de la deuda
con enfoque humano

Para grupos de sociedad civil,como Eurodad, que llevamos
muchos afios trabajando sobre la deuda, una de las prin-
cipales reivindicaciones que venimos pidiendo es el reco-
noncimiento en el dmbito internacional de un andlisis inte-
gral de sostenibilidad de la deuda. Este andlisis debe tener
en cuenta la inversion del pais en las necesidades basicas
para el desarrollo humano, y debe ser llevado a cabo por
el mismo pais con participacion activa de la sociedad civil.

En este contexto, felicitamos a Fundacién Jubileo que
presenta un andlisis profundo y detallado de la deuda
total de Bolivia y de su sostenibilidad. Fundacién Jubileo
argumenta que la deuda en si es un sintoma central
de la situacién econdmica del pais. El estudio no sélo
presenta un analisis de la deuda total, sino que lo
contextualiza, haciendo un bosquejo de la economia
boliviana y las politicas de reduccién de la pobreza en el
pais. Este ejercicio es una gran contribucién al esfuerzo
de la sociedad civil para promover un cambio en los
andlisis limitados de la sostenibilidad de la deuda de las
instituciones financieras internacionales hacia andlisis
integrales que tengan en cuenta las repercusiones de las
politicas de endeudamiento y el pago de la deuda en la
capacidad de inversién del pais para promover modelos
de desarrollo sostenible y de erradicacion de la pobreza.

Un hallazgo fundamental del estudio, que sienta las bases
para un andlisis integral de la deuda, es cémo un posible
cambio en las proyecciones de la sostenibilidad de la deu-
da afectara al gasto publico. El estudio considera necesa-
rio el uso de indicadores sociales que muestren el impac-
to del pago de la deuda en los objetivos de erradicacién
de la pobreza y de desarrollo sostenible del pais. Respec-
to a esta necesidad, seria Util una estimacion de cuantos
fondos anuales serian necesarios para que el gobierno
logre cumplir con las necesidades basicas de la poblacion
y con los compromisos del Estado a este efecto.

Esta estimacién permitiria establecer una comparacion
con lo que esta previsto gastar en el pago de deuda interna
y externa en el periodo analizado y, consecuentemente,
obtener nuevos pardmetros para establecer un marco
de sostenibilidad alternativo y maés justo, por el que las
organizaciones de la sociedad civil venimos abogando.

Sin embargo, como sefiala Fundacién Jubileo en el
preambulo, para un andlisis detallado y completo es
necesario obtener tanto la informacién sobre los gastos
sociales estimados para hacer frente a las necesidades
basicas de desarrollo humano del pais, como los
indicadores para definir el umbral de desarrollo humano.

De ese modo, un estudio comparativo constituiria un paso
esencial para avanzar hacia una reforma fundamental del
presente marco de sostenibilidad de deuda. Dicha reforma
ha de incluir el establecimiento de nuevos criterios para el
analisis de la sostenibilidad de deuda a nivel internacional,
que tomen como punto de partida el desarrollo humano y
que analicen cobmo un cambio en estos indicadores afecta
a la capacidad del gobierno no sélo de pagar a los acree-
dores, sino también de cumplir con su responsabilidad de
asegurar la proteccion social de la poblacién. Estos crite-
rios podrian basarse en la capacidad del Estado de cumplir
con los Objetivos del Milenio, o incluso en objetivos nacio-
nales mas ambiciosos para la erradicacion de la pobreza.

El estudio también revela un incremento sustancial de los
niveles de la deuda interna de Bolivia. Esta temdtica no esta
debidamente considerada en los andlisis de sostenibilidad
de la deuda de las instituciones financieras internacionales.

Un estudio interno realizado para Oxfam Internacional
revela que tras la crisis econémica global, por falta de
fondos concesionales y para evitar hacer recortes en
servicios esenciales, un gran nimero de paises de ingresos
bajos se encuentra en una situaciéon en que no ven otra
opcion, sino aumentar la deuda interna. En 2009, el 53%
de los paises de ingresos bajos aumentaron sus préstamos
internos. El porcentaje previsto para 2010 es de 46%.

A pesar del aumento de la deuda interna en Bolivia
y en otros paises HIPC, el enfoque del andlisis de
la sostenibilidad de la deuda definido por el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional no toma
suficientemente en cuenta este tipo de deuda.

Este estudio constituye, indudablemente, un avance
importante en el debate sobre la necesidad de incluir
también otros indicadores en los andlisis de sostenibilidad
de la deuda, y esperamos que logre contribuir a un
reconocimiento mayor por parte de las instituciones
financieras de las consecuencias sociales y econémicas
de la inmensa proporcion de la deuda interna, no sélo de
Bolivia, sino también de otros paises de bajos ingresos.

Creemos y esperamos que este estudio servirda de
inspiraciéon a muchos otros grupos de deuda, a fin de
realizar andlisis semejantes. Este estudio es, sin lugar a
dudas, un avance importante en el debate que esperamos
lleve hacia un marco de sostenibilidad de la deuda mas
holistico y con un enfoque humano.
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P. GREGORIO IRIARTE O.M.I.

Es sacerdote de la Congregacién de Misioneros Oblatos de
Maria Inmaculada y docente universitario. Sus conocimientos
teolégicos y sociopoliticos lo llevaron a escribir varios
documentos sobre andlisis critico de la realidad.

Responsabilidad ética

Hay que partir del convencimiento de que los gobernantes
tienen una responsabilidad ética en la conduccién del
Estado, sobre todo en aquellas decisiones que mds
afectan al bienestar del pueblo. El Estado debe garantizar
la reduccién de la pobreza y hacer realidad un desarrollo
equitativo e integral.

En este sentido, el desafio de la sostenibilidad de la deuda,
tanto externa como interna, es de suma importancia.

El pais continGia atado al endeudamiento y, a pesar de los
mejores ingresos por hidrocarburos y por los mejores
precios internacionales de los minerales, el Estado acude
al financiamiento externo e interno con una tendencia
que, en lo que se refiere a la deuda interna, va creciendo
en forma acelerada y peligrosa.

Las politicas de desarrollo y todas las acciones orientadas
ala reduccién de la pobreza todavia no se han constituido
en politicas de Estado. Para que los resultados sean
sostenibles y alentadores deben responder a unas
politicas de desarrollo que vayan ligadas al aumento de
fuentes de trabajo y que sean generadoras de ingresos.

Actualmente, se implementan en Bolivia transferencias
de recursos hacia el pueblo en forma personal o familiar,
aumentando la mentalidad rentista del pais. Esos aportes
son un complemento util para mejorar el ingreso familiar,

pero no para lograr un crecimiento productivo del pais y
una disminucién del desempleo y de la economia informal.

La deuda interna contraida por el Estado con las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y
con el sistema financiero se ha ido incrementando
peligrosamente.

Del afio 2007 a 2008, la deuda interna se incrementd
en 1.583 millones de délares, pasando de 3.673 a 5.256
millones de ddlares. A mediados de 2009 ya estaba cerca
de los 5.500 millones de ddlares.

“La deuda externa ha dejado de ser un problema urgente
para Bolivia, pero el incremento de la deuda interna
puede llegar a ser algo catastréfico”, sobre todo por su
caracter de insostenibilidad, como lo ha advertido el ex-
presidente del Banco Central, Armando Méndez.

El Gobierno sigue contrayendo deuda interna en términos
duros y con tasas de interés muy altas que fluctGan entre
8% y 10% anual, en moneda nacional.

El problema ético mas grave es que el Gobierno no esta
pagando al pueblo la deuda social, que es la cantidad de
ingresos que el Estado debe a su poblacién pobre.Tanto la
deuda externa como la interna, en términos realistas, las
paga el pueblo.Todos los bienes sociales que debia haber
recibido el pueblo (el sistema educativo, el sistema de
salud, el sistema caminero, fuentes de trabajo, seguridad
social, etc.) y no ha recibido, a lo largo de las ultimas
décadas, constituye lo que se denomina “la deuda social”.

Esta deuda social tiene relacién directa con la deuda,
tanto externa como interna, ya que se paga por ella
intereses que deberian estar orientados a favorecer
econdémicamente al pueblo, sobre todo a los sectores
mas empobrecidos.
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ANEXO 2
SUPUESTOS DE VARIABLES MACROECONOMICAS

Variable Supuestos de Proyeccion

PIB "4.9% promedio 2010 - 2015
4.4% promedio 2016 - 2020
4.3% promedio 2021 - 2025"

Inflacién IPC (% promedio) "Incremento en las gestiones 2010 (a 4,53%) y 201 | (a 4,8%) debido a
un mayor crecimiento de la economia.

A partir del 2012 se prevé una reduccion a 3,9% y a 3,8% en los
siguientes afios de proyeccion.”

T.C. promedio Apreciacion del dolar americano de 0,07 puntos por afio.
Precio gas ($US/MM BTU)

Brasil En funcién a las proyecciones del WTI

Argentina En funcién a las proyecciones del WTI

Volimenes (MM m3d)

Brasil En funcién a las obligaciones, cumplimiento de contrato

Argentina En funcién a los nuevos contratos suscritos
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