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En deuda con el desarrollo humano

Bolivia esta, otra vez, entre los paises altamente endeudados.A la cadena del endeudamiento externo se han
aumentado los eslabones de la deuda interna. En cifras, actualmente el pais debe, a acreedores externos ¢
internos, cerca de 7.600 millones de délares.

No obstante a las reprogramaciones de pago de la deuda en los afios 80 y a los programas de alivio de
endeudamiento en los 90, el pais sigue atrapado en medio de cifras insostenibles.

En la otra cara de la medalla, dos terceras partes de la poblacién boliviana viven por debajo de la linea de la
pobreza, entretanto, aproximadamente el 35% de los ingresos fiscales son destinados a cubrir las obligaciones
de las deudas del Estado.

Esta forma de dependencia reduce la capacidad de invertir en el desarrollo humano. El 2004, por ejemplo
Bolivia pagé cerca de 800 millones de délares en cuotas de capital e intereses para cubrir sus compromisos
por la deuda externa e interna, mientras ese mismo afo apenas pudo destinar 531 millones de délares para
la inversion pablica.

Los insuficientes ingresos que recauda el Estado son la causa principal para la contratacion de nuevos créditos
que, en los ultimos afios, han sido otorgados —en una mayor proporcién— en condiciones de mercado (altas
tasas de interés y plazos relativamente cortos), cuadro que se torna mas critico por el endeudamiento interno|
cuyas condiciones tampoco son favorables.Asi, no sélo el presente estd comprometido. Si ponemos la mirada
en el futuro, la esperanza en el desarrollo también estd hipotecada si no se asumen acciones inmediatas.

Por este escenario, es imprescindible romper el circulo vicioso del endeudamiento publico,ya que los créditos
que hoy recibimos (peor atn si no son bien utilizados), mafiana implicaran un abultado servicio de deuda que
limitara la atencién de las necesidades mas premiosas de la poblacion. Si sumamos, ademis, la condicionalidad
derivada de los financiamientos y las relaciones internacionales de intercambio injustas, la situacién es ain
mas complicada.

i{Cémo romper la cadena? En este documento de Fundacion Jubileo se presentan algunas alternativas que
no pretenden ser la Gltima palabra, sino mas bien poner en la mesa del debate, entre otras cosas, algunos
elementos que permitan generar mas ingresos, captando de los que mas tienen y lograr reglas mas justas en
el contexto internacional, a fin de que en un mediano plazo dependamos menos de los créditos y logremos
mayor autonomia en el disefio e implementacion de politicas publicas orientadas a velar por el bien comun
para que la vida esté antes que la deuda.

Fundacién Jubileo
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Glosario de siglas y
términos

Glosario de siglas

AFP Administradora de Fondos de Pensiones
BCB Banco Central de Bolivia
BID Banco Interamericano de Desarrollo

BM Banco Mundial
CAF Corporacion Andina de Fomento

EBRP  Estrategia Boliviana de Reduccion de la
Pobreza

FCC Fondo de Capitalizacion Colectiva

FCI Fondo de Capitalizacion Individual

FMI Fondo Monetario Internacional

HIPC  Heavily Indebted Poor Countries
Initiative
(Iniciativa para Paises Pobres Altamente
Endeudados)

IDA Asociacion Internacional de Fomento

PGN Presupuesto General de la Nacién

PIB Producto Interno Bruto

SPNF  Sector Publico No Financiero

SPVS Superintendencia de Pensiones,Valores y
Seguros

TGN  Tesoro General de la Nacion

UDAPE Unidad de Andlisis de Politicas Sociales y
Econdmicas

UFV Unidad de Fomento de Vivienda

Glosario de términos

Banco Central de Bolivia (BCB)

Es el Ente Emisor y autoridad monetaria. El BCB
es el encargado de la emision exclusiva de moneda
y billetes y es la institucién que regula el tipo de
cambio (politica cambiaria), asi como la liquidez
existente en la economia (politica monetaria). Es
independiente del Poder Ejecutivo y tiene como
tarea principal velar por la estabilidad econdémica,
sobre todo de los precios. El BCB acttia también
como agente financiero del Gobierno,es decir,coloca
titulos valor del TGN y registra, paga y participa en
la renegociacion de la deuda publica externa.

Bonos del Tesoro (BT) y Letras del Tesoro (LT)
Los Bonos del Tesoro son titulos de deuda publica
a largo plazo emitidos por el TGN para financiar las

obligaciones del Gobierno.Conceden a su tenedor el
derecho a recibir una suma pagadera al vencimiento
del titulo, asi como un interés fijo. Se adjudican
mediante subasta pulblica o de manera directa (en
el caso de los Bonos AFP) y son normalmente
negociables en el mercado secundario. Los BT son
emitidos en moneda nacional o extranjera o en
UFV (con mantenimiento de valor con respecto
a la evolucion de los precios internos), y tienen
diferentes plazos.

Las Letras del Tesoro son titulos de deuda publica,
normalmente de corto plazo, que son pagados
a la fecha de vencimiento. Las LT son emitidas en
moneda nacional o extranjera por el TGN para
financiar requerimientos de liquidez de corto plazo
del Gobierno o por el BCB, con fines de regulacién
monetaria.

Fondo de Capitalizacion Colectiva (FCC)
Son los recursos obtenidos en el proceso de
capitalizacién de las empresas publicas por la
transferencia del 50% de sus acciones,administradas
por las AFP. La renta del FCC debe ser utilizada
para el financiamiento del Bonosol, asi como de los
gastos funerarios.

Fondo de Capitalizacion Individual (FCI)

Son los aportes que realizan los afiliados al Seguro
Social Obligatorio (SSO), con el propésito de recibir
su prestacion de jubilacion. Estos recursos son
manejados por las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) y son invertidos en titulos valor.

Producto Interno Bruto (PIB)
Es la suma del valor de todos los bienes y servicios
finales producidos internamente en el pais, tanto
por nacionales como extranjeros.

Sector Publico Financiero (SPF)

Abarca al Banco Central de Bolivia, asi como a
otras instituciones financieras como ser el Fondo
Nacional de Desarrollo Regional (FNDR), el Fondo
de Desarrollo del Sistema Financiero y Apoyo al
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Sector Productivo (FONDESIF), el Directorio Unico
de Fondos (DUF) y el Fondo Nacional de Vivienda
Social (FONVIS — en liquidacion).

Sector Publico No Financiero (SPNF)
Comprende al Gobierno General (que a su vez
incluye al Gobierno Central, gobiernos regionales
y municipales, y entidades de seguridad social) y las
empresas publicas.

Unidad de Fomento de Vivienda (UFV)
Es un indice referencial que muestra la evolucién
diaria de los precios. EI BCB la calcula sobre la base

del indice de Precios al Consumidor (IPC) que
publica el Instituto Nacional de Estadisticas. La UFV|
puede emplearse para realizar operaciones (p. ej
créditos), contratos, etc. en moneda nacional con
mantenimiento de valor respecto a la evolucién de
los precios. Pese a su denominacién, la utilizacion de
la UFV no esté limitada solamente al financiamiento
de viviendas. Relacionando el valor de la UFV al valo
del boliviano, se da una especie de tipo de cambio.Al
10 de noviembre de 2005, por ejemplo, este tipo de
cambio estuvo en | UFV =Bs 1,1365

Archivo numismatico del MUSEF, La Paz
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Resumen
Deuda externa

|I. La década de los 70 fue el periodo de la
expansion crediticia en Latinoamérica. En
Bolivia, entre 1970 y 1985, la deuda externa
publica se incrementé en 6.3 veces, la deuda
con la banca privada del exterior en no menos
de 75 veces.

2. Durante los afios 90, el saldo de la deuda
externa de Bolivia crecié de $us 4.000 millones
a aproximadamente $us 4.800 millones a
mediados de la década, para bajar hasta $us
4.300 millones el 2002, debido al programa de
alivio de la deuda HIPC. Luego, después de
pasar por su nivel histérico de mas de $us
5.000 millones, el 2003, se redujo a $us 4.800
millones, a junio de 2005.

3. La participacion de los acreedores multilaterales
en el total se incrementd fuertemente, de 49%,
en 1990, a 92%, en junio de 2005. En cambio, la
proporcion de la deuda bilateral se redujo de
45%, en 1990,a 8%, el 2005. La deuda privada, ya
limitada a principios de los afios 90, baj6 a 0.01%
el 2005.

4. De acuerdo con el saldo, el servicio (intereses y
amortizaciones) de la deuda externa crecié enla
primera mitad de los afios 90 hasta llegar a mas
de $us 400 millones (sin HIPC), en 1998. Con
la aplicacion del HIPC |, a partir de 1998,y el
HIPC Il,a partir de 2001, el servicio se mantuvo
en un rango entre $us 250 y 280 millones.

5. En 1998, Bolivia califico para la iniciativa HIPC
I, en cuyo marco el pais obtuvo un alivio
comprometido de $us 788 millones en términos
nominales. Este monto se hara efectivo hasta el
afio 2045.

6. En junio de 2001, Bolivia alcanzé el punto de
culminacién de la iniciativa HIPC Il. El alivio
otorgado por todos los acreedores asciende
aproximadamente a $us 1.780 millones hasta el
2045, representando una reduccién de cerca de
40% del saldo de la deuda a fines de 2001.

7. El alivio en el marco del HIPC II, hasta el 2017,

llegara a cerca de $us |.140 millones, es decir,a
un promedio anual de $us 70 millones. Segin la
Ley del Dialogo Nacional, promulgada en julio
de 2001, estos recursos liberados deben ser
utilizados en el marco de la Estrategia Boliviana
de Reduccion de la Pobreza (EBRP).

8. El 2002, los grandes acreedores bilaterales

decidieron condonar a Bolivia el 100% del saldo
restante de la deuda bilateral, alcanzando a $us
650 millones. De acuerdo con una decisién del
gobierno boliviano, estos fondos denominados
Mas alld del HIPC ya no son asignados a las
municipalidades para ser usados en la lucha
contra la pobreza.

9. Los desembolsos de nuevos créditos subieron

de manera impresionante en los dltimos tres
afios. De un nivel comprendido entre $us 300
a 400 millones anuales, entre 1998 y 2001, se
incrementaron a cerca de $us 600 millones,
en promedio, entre 2002 y 2004. En estos
desembolsos, los organismos multilaterales
participaron con mas de 90%.

10.Un aspecto particularmente  preocupante
es la alta participacién de la CAF en los
nuevos endeudamientos. La proporcion de los
préstamos de este organismo en el saldo total
de la deuda externa publica se duplico de 7.6%,
el 2001, a 16% el 2005. Puesto que la CAF
presta a condiciones comerciales, el grado de
concesionalidad de la deuda externa total ha
bajado considerablemente.

I I.Continuando con esta tendencia, de los nuevos
préstamos contratados durante el 2004,
solo la cuarta parte (24.5%) fue contraida en
términos concesionales, el resto fueron créditos
més onerosos. Mas de 40% de las nuevas
contrataciones tiene condiciones comerciales,
lo que significa que el futuro stock de la deuda
tendrd una estructura alin menos concesional
que la del afio 2004.

12.La definicién de la sostenibilidad de la deuda
externa deberia tener un enfoque de desarrollo
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humano y, por ende, su punto de partida no
debe ser Unicamente una capacidad de pago
definida mas o menos arbitrariamente, sino la
disponibilidad de recursos financieros suficientes
para asegurar un nivel minimo de desarrollo
humano;por ejemplo, el definido en los Objetivos
de Desarrollo del Milenio.

13.La iniciativa del G-8 para la condonacién de la
deuda externa no es suficiente para Bolivia, pues
significaria un alivio -en términos de reduccion
del servicio- de tan sélo $us 64 millones por afio,
en promedio, entre el 2006 y el 2015, es decir,
aproximadamente 23% del servicio total pagado
(después del HIPC) en el 2004.

Deuda interna

I4.La deuda interna del sector publico abarca
mayormente titulos valor emitidos por el Tesoro
General de la Nacion y colocados al sector
privado; en primer lugar, a las AFP. Una menor
parte esta constituida por deuda con el Banco
Central de Bolivia.

I5.El saldo de la deuda interna total se duplico
en los Ultimos 5 afios, pasando de $us 1.340
millones, en 1999, hasta $us 2.730 millones, a
fines de 2004.

16.En sintonia con el fuerte crecimiento del saldo
de la deuda interna aumentaron también sus
intereses, los cuales crecieron de $us 7| millones,
en 1999,a $us |55 millones, el 2004. En el mismo
periodo, el servicio se incrementd de $us 270
millones a $us 520 millones.

17.En la estructura de la deuda interna se destaca
la alta participacion de las dos Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP), con cerca de 40%
del total. El resto del sector privado participa
con 25% del total adeudado, mientras que la
deuda con el Banco Central de Bolivia significa
el 36%, incluyendo una deuda histérica.

18.La razon principal para el fuerte aumento de la
deuda interna en los Ultimos cuatro afios es el
elevado déficit de las cuentas fiscales del Estado
boliviano. Aunque una parte de este hueco
se debe a factores coyunturales, el factor mas

importante es la Reforma de Pensiones, cuyos
costos representaron las tres cuartas partes de
déficit de los ultimos 5 afios.

19.Comparando el servicio de la deuda interna con
los ingresos fiscales, se puede advertir que en
1998 el pago de intereses y amortizaciones se
llevaba tan solo la décima parte de los ingresos
del Estado, subiendo esta proporcion a 22%, el
2004.

La deuda publica

20.La deuda publica en su conjunto (deuda externa ¢
interna) se ha incrementado constantemente e
los dltimos 5 afios, pasando de aproximadamente
$us 5.900 millones, el 1999, hasta cerca de $us
7.700, a fines de 2004.

2

.Todos los indicadores de la deuda publica han
tenido una tendencia creciente en los ultimos
tres a cuatro afos, algunos llegando a niveles
insostenibles. Debido sobre todo a altos pagos
de interés y amortizaciones por concepto de
deuda interna, el Estado boliviano tendrd que
dedicar en los préximos 10 afios casi la tercera
parte de sus ingresos al servicio de la deuda
publica, lo que es claramente insostenible.

Propuestas

22.Basado en el anilisis efectuado, se formulan las
siguientes propuestas:

* Condonacién total de la deuda externa, més
alld de la iniciativa del G-8.

e Seguimiento al nuevo endeudamientg
externo que asegure que Bolivia acceda
preferentemente a préstamos concesionales
y que los recursos sean empleados para
inversiones productivas.

* Redefinicion del concepto de sostenibilidad|
para que tenga un enfoque de desarrollo
humano, con miras a disponer de recursos
financieros suficientes para asegurar el logro
de los Objetivos de Desarrollo del Milenio.

* Implementaciéon de un Tribunal Internacional
de Arbitraje de la deuda, que tenga autonomia
respecto a los acreedores y deudores y
analice en qué medida el servicio de la deuda
pone en riesgo la lucha contra la pobreza
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el logro de los Objetivos de Desarrollo del
Milenio.

Adopcion de medidas contundentes para
aliviar el TGN de la pesada carga de los gastos
en pensiones, mediante la presiéon sobre
las instituciones financieras internacionales
para que financien una parte del costo
con donaciones y préstamos altamente
concesionales y depurando el registro de
jubilados, para anular rentas obtenidas de
manera fraudulenta.

Una reforma tributaria que asegure mayor
sostenibilidad de los ingresos del TGN y que
haria que el sistema tributario boliviano tenga
una base mds amplia y sea mas equitativo;
contemplando, entre otras medidas, la
introduccién de un impuesto progresivo a los
ingresos personales y mayores contribuciones
de las empresas.

/

Tarija

Limitar el gasto en servicios personales y
subsidios a las universidades, el mismo que ha
crecido mucho en los dltimos |0 afios,

Las subvenciones “ciegas”, como las que se
otorga a los productos hidrocarburiferos, que
restan recursos a los programas y proyectos
de reduccién de la pobreza, deberian ser
reemplazados por un sistema de subsidios
mas focalizados hacia los pobres.

El servicio de la deuda publica del 2004 fue de
cerca de 800 millones de délares, monto mds alto
que todo el gasto pro-pobre destinado ese mismo
afio a salud y educacion (excluyendo el nivel
universitario), que alcanzé aproximadamente a
$us 750 millones.
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l.La deuda externa de
Bolivia

I.l1. La deuda externa en
los afios 70 y 80

Para Latinoamérica, la década de los 70 estaba
caracterizada por una masiva afluencia de capitales
en forma de créditos bancarios, proviniendo, en
primer lugar, de los grandes bancos comerciales
norteamericanos. En este periodo, la banca privada
en los paises industrializados estuvo en una situacion
de sobre-liquidez, y este capital financiero buscé
posibilidades de inversiones lucrativas, encontrando
oportunidades en los paises en vias de desarrollo de
América Latina y otros continentes.

El fenémeno de la expansién crediticia no estaba
ajeno a Bolivia. Entre 1970 y 1985, la deuda externa
publica de Bolivia se increment6 en 6,3 veces, de
$us 522 millones a $us 3.294 millones.' La deuda
con la banca privada del exterior crecié de un
nivel de apenas $us 10 millones (1.8% del total
adeudado), en 1970, hasta $us 824 millones (36%
del total), en 1980, alcanzando su més alto nivel. En
el mismo periodo, crecié también la deuda bilateral,
pero en menor medida, incrementandose tan sélo
en |4 veces entre 1970 y 1985.

En cuanto al uso que se dio a estos recursos
externos, prestados en una mayor parte a
condiciones de mercado, se debe hacer notar que
no fueron utilizados de manera muy productiva y
eficiente. Segun Carlos Villegas?, se presentaron
inclusive irregularidades en el uso del crédito
externo, y una parte de los recursos financiaron
proyectos sobredimensionados e irracionales. Asi,
por ejemplo,Villegas menciona la Fabrica de Aceites
de Villamontes que apenas lleg6 a funcionar a un
16% de su capacidad. Otro ejemplo de un “elefante
blanco” fue el proyecto minero de Karachipampa.

En conclusién, tanto el extremo crecimiento de la
deuda externa publica —sobre todo la deuda con
la banca comercial, que ademas sufrié tremendas
alzas en sus tasas de interés- como el mal uso que

! Huber Abendroth y otros (2001), apéndice IV
2 Huber Abendroth y otros (2001), p. 285-286

se dio a una parte de estos créditos hicieron que
la deuda se tornara insostenible desde el principio
de los afos 80. A partir de 1981, la deuda con Ia
banca privada tuvo que ser reestructurada porque
Bolivia no estaba en condiciones de honrar todas
sus obligaciones. Para reducir de manera definitiva
la carga de la deuda privada, el Gobierno boliviano
empez6 a realizar recompras de esta deuda desde
1988 (ver acépite 1.3).

1.2. Evolucion de la deuda
externa hasta el 2005

Evolucion del saldo de la deuda externa,
1990-junio de 2005

(en millones de $us)

5500

5000

8
54500

E 4000

“ 3500

1990 19911992 1993 1994 1995 199 19971998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Jun-05

~——— Deuda externa total

Fuente: Banco Central de Bolivia, Estado de la deuda externa publica
(2005); UDAPE (2004)

A principios de los afos 90, el saldo de la deuda
externa publica (de mediano y largo plazo) de Bolivia
estuvo en alrededor de $us 4.000 millones. A partir
de 1993, empez6 a crecer considerablemente, para
llegar a un nivel de aproximadamente $us 4.800
millones, en 1995 (ver Grafico 1). Este incremento
se debid, en primer lugar, a importantes nuevos
desembolsos de parte de las instituciones financieras
internacionales (BID, IDA, CAF) y,en menor medida
a nuevos créditos de la cooperacion bilateral y a
variaciones cambiarias.

Luego, a partir de 1996, la deuda comenzé a bajan

paulatinamente para llegar, el 2002, a $us 4.300
millones,su nivel més bajo desde 1995.Esta reduccion
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se explica mayormente por condonaciones de
deuda, a partir de 1998, en el marco del HIPC | y,
desde el 2001, por el HIPC II.

Sin embargo, el 2003, el saldo crecié nuevamente
en mas de $us 700 millones, alcanzando el nivel mas
alto de la historia, a saber, $us 5.040 millones. Este
incremento se debid, en primer lugar, a desembolsos
récord de $us 700 millones, la mayor parte (97%)
provino de las instituciones multilaterales. Hasta junio
de 2005, el saldo adeudado bajé de nuevo hasta $us
14.800, debido, principalmente, a la depreciacion del
Euro y otras monedas respecto al délar americano.

Evolucion de la deuda multilateral

Durante los afios 90 y hasta el 2004, la participacion
de las instituciones multilaterales en la deuda
externa publica fue cada vez mayor, tanto en
términos absolutos como relativos. Asi, el monto
total adeudado a las multilaterales (incluyendo
al FMI) subié en mas del doble, pasando de $us
1.962 millones, en 1990, a $us 4.419 millones, a
unio de 2005 (+125%). En términos relativos, los
acreedores multilaterales participaron con 49%
en el saldo total de la deuda externa de 1990,
proporcion que se incremento a 92% hasta junio de
2005. Esta evolucion refleja la importancia creciente
de los créditos ligados a los Programas de Ajuste
Estructural, asi como, en los dltimos tres afios, a la
necesidad de recurrir en mayor medida al crédito
externo para financiar el alto déficit fiscal.

Evolucién del saldo de la deuda multilateral,
1990-junio de 2005

(en millones de $us)

1990 1992 1994 199 1998 2000 2002 2004

~————  Deuda multilateral

Fuente: Banco Central de Bolivia, Estado de la deuda externa publica
(2005); UDAPE (2004)

Los principales acreedores multilaterales —durante
los afos 90 y hasta ahora—fueron y son laAsociacion
Internacional de Fomento (IDA, por su sigla en
inglés), el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), y la Corporacién Andina de Fomento (CAF).
En términos de su participacion en el saldo total de
la deuda, el Banco Mundial, en este caso la IDA, es el
acreedor més importante para Bolivia, con 34.7%,a
fines de junio de 2005.

Evolucién de la deuda bilateral

La evolucion de la deuda bilateral durante los
afios 90 fue en sentido opuesto a la de la deuda
multilateral. Asi, en 1990, los acreedores bilaterales
participaron con $us 1.806 millones (45% del total
adeudado), reduciéndose considerablemente esta
proporcion en la segunda parte de esa década, para
llegar a $us 384 millones (8% del total) a junio de
2005. Esta reduccion se explica, en primer lugar, por
la aplicacién de programas de condonacion para los
paises altamente endeudados, el HIPC | a partir de
1998 y el HIPC Il a partir de 2001.

Los acreedores bilaterales mas importantes para
Bolivia durante todos los afios 90 fueron Japén,
Alemania, Espafia, Italia y Bélgica. A junio de 2005
quedan dos acreedores bilaterales mayores que
representan casi dos terceras partes de la deuda
bilateral restante: Espafia, con $us 140 millones; y
Brasil, con $us 99 millones.

Evolucion del saldo de la deuda bilateral,
1990-junio de 2005

(en millones de $us)

B8
8

$us millones

w 3 @
- 8 8§ 8
I

1990 1992 1994 1996 199 2000 2002 2004

~———  Deuda bilateral

Fuente: Banco Central de Bolivia, Estado de la deuda externa publica
(2005); UDAPE (2004)
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Evolucion de la deuda privada

Después de tres acciones de recompra de deuda
privada, es decir, con la banca internacional, en 1988,
1989 y 1993,a Il y 16% del valor nominal de la
deuda, respectivamente, el saldo restante de la deuda
comercial es insignificante. De un nivel de $us 752
millones, en 1985, lo que representaba 23% del saldo
total de la deuda externa en aquel afio, la deuda
privada se redujo a $us 300 mil, hasta junio de 2005.

Resumiendo, se puede constatar que la estructura
de la deuda externa estad caracterizada por una
proporcién cada vez mas alta de la deuda multilateral.
A junio de 2005, la proporcion de la deuda
multilateral (inclusive la debida al FMI) representéd
92% del total adeudado (ver Griéfico 4). En cambio,
la deuda bilateral tiende a disminuir, llegando a una
proporcién de aproximadamente 8%. La deuda
privada, ya insignificante en anteriores afios, bajo
aln mas, apenas a 0.01% del total.

Composicién del saldo de la deuda externa
publica de Bolivia, 1990 y junio 2005

2 6
001

Deuda
privada

Deuda
multitateral

Deuda
bilateral

M 1990 M junio 2005

Fuente: Banco Central de Bolivia, Estado de la deuda externa publica
(2005); UDAPE (2004)

Evolucion del servicio de la deuda

Segun el saldo, el servicio de la deuda externa (pago de
intereses/comisiones mds amortizaciones) crecié en
la primera mitad de los afios 90 hasta llegar a mas de
$us 400 millones, en 1998 ($us 415 millones sin HIPC
y $us 389 millones con HIPC). Con la aplicacion del
HIPC, el servicio se mantuvo en un rango de $us 250
a 280 millones, aproximadamente. Sin HIPC, estaria en
un nivel entre $us 340 y 440 millones (Grafico 5).

Servicio de ladeuda externa antesy después
del HIPC (1 + 11)

(en millones de $us)

500
400
300
200
100
1993 1994 1995 19% 1997 1998 1% 2000 2001 2002 2003 2004
I Antes HIPC [ Después HIPC

Fuente: Banco Central de Bolivia, Estado de la deuda externa publica
(2005) y Memoria 2004 (2005)

El servicio pagado el 2004 se elevd a $us 276.
millones. De este monto, $us 203.8 millone:
correspondieron a amortizaciones de capital y $u
73 millones al pago de intereses y comisiones. Col
relacién a la gestion 2003, se puede observar u
incremento de $us 8 millones 6 3% (servicio d
deuda pagado el 2003: $us 268.9 millones).

De acuerdo a su alta participacion en el capital
las instituciones multilaterales (incluyendo al FMI
recibieron la mayor parte del servicio; a saber, $u
263.5 millones (95% del total); en tanto que $u
10.6 millones (4%) fueron destinados a acreedore
bilaterales. El 1% restante, que corresponde a $u
2.6 millones, fue pagado a acreedores privados.

Estructura del servicio de la deuda externa,

2004
(en millones de $us)

300 2%35 &3k

250

200

150

100

10,6
% 26

Deuda
multilateral

Deuda
bilateral

H 2004

Deuda
privada

Total

Fuente: Banco Central de Bolivia, Estado de la deuda externa publica
(2005)
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Los acreedores mas importantes a junio de 2005
son el Banco Mundial/Organizacion Internacional
de Fomento (IDA), con $us 1.667 millones 6 34.7%
del total, seguido por el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), con $us 1.586 millones (33%),
la CAF con 16.1% del total y el FMI con 5.9%.
Las instituciones multilaterales, en su conjunto,
representan el 92% del total de la deuda a junio de
2005 (ver Grifico 7a).

Participacion de los mayores acreedores
sobre el saldo y el servicio de la deuda

7a) Participacion de los mayores acreedores sobre
el saldo de la deuda a junio de 2005 (en %)

FMI 6%

CAF 16%

i ‘ _Otms 7%
IDA 35% L

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

Espaiia 3%

7b) Participacion de los mayores acreedores sobre
el servicio de la deuda - 2004 (en %)

Espafia 1%
FMI 9%
N Otros 6%
CAF 38% / I I \BID_39%

IDA 7%

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

En términos de servicio de la deuda, el organismo
que se llevo la tajada mas grande en el 2004 fue de
nuevo el BID, con casi 40% del total pagado (Gréfico
7b). Lo que llama la atencion es la alta participacién
de la CAF en el total del servicio de la deuda;a saber,
38%, mientras que su proporcién en el saldo es tan
sélo 16%.Eso refleja la naturaleza no concesional de
sus préstamos, es decir altas tasas de interés y cortos
plazos de amortizacién. En cambio, la IDA tiene una
muy baja participacion en el servicio (7%) y una alta
proporcién del saldo (35%), lo que muestra que sus
créditos son altamente concesionales.

Evolucion de al indicadores

Sise trata de evaluar la carga que representa la deuda
externa y su servicio para una economia, se aplica
una serie de indicadores que relacionan el saldo y el
servicio de la deuda con variables macroeconémicas,
tal como el Producto Interno Bruto (PIB), las
exportaciones o los ingresos fiscales.

La relacién entre el saldo de la deuda externa
(en valor presente VPN®) y el Producto Interno
Bruto (PIB) mejord bastante entre 1998 y 2001,
reduciéndose de 34% a 22%, debido, en primer lugar,
a importantes condonaciones de deuda bilateral el
2001, en el marco del HIPC I. Sin embargo, a partir
de 2002 —pese a las condonaciones del HIPC— este
indicador empezé a subir nuevamente; en primer
lugar,a causa de grandes desembolsos de préstamos
comerciales de parte de la CAF, lo que ocasioné un
fuerte incremento en el valor presente del saldo
de la deuda (reflejando una mayor proporcién
de créditos caros en el total). Hasta el 2004, el
indicador habia llegado otra vez al nivel de 1998, lo
que muestra que la carga real de la deuda externa
en relacion con la produccion no se ha reducido.

El coeficiente del servicio de la deuda sobre las
exportaciones debienesy servicios,elmismoqueindica
la capacidad de pago que tiene el pais, ha disminuido
de manera significativa en los ultimos seis afios, debido
al alivio a la deuda en el marco de la Iniciativa HIPC.
Sin el programa HIPC, este coeficiente se hubiera
mantenido por encima de 20% hasta el 2003,lo que es
considerado hoy en dia como un nivel absolutamente

El valor presente o valor actualizado de una deuda expresa la condicionalidad de la misma, s decir, el hecho de que un préstamo es blando o més bien comercial. Mientras
nés reducido es el valor presente de un crédito en comparacién con su valor nominal, ms blando es el crédito. En este sentido, el valor presente permite comparar las

kondiciones de distintos créditos (tasas de interés, plazos).

ROMPER

LA CADENA




insostenible. Segun datos del Banco Central de Bolivia,
con la aplicacién del HIPC, este indicador disminuyo
de 25%, en 1997, aproximadamente a 15%, el 2003,
y 1%, el 2004. Sin embargo, cabe destacar que la
disminucion hasta debajo del umbral del 15% el 2003
y 2004 se explica por un incremento extraordinario
de las exportaciones del orden de 20%, el 2003,y 35%,
el 2004; y no por una reduccién del servicio que, al
contrario, se incrementé en 9% entre el 2002 y 2004.

Relacion del saldo de la deuda (en valor
presente VPN) sobre el PIB

(en%)

1998 1999
u

2000 200

2002 2003 2004

DE enVPN/PIB

Fuente: Banco Central de Bolivia, Memoria 2004 (2005)

Servicio de la deuda en % de las
exportaciones, antes y después del HIPC

(en%)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

W SD/Exp.antes HIPC W SD/Exp. después HIPC

Banco Central de Bolivia, Boletin del Sector Externo No.29 (2003) y
Memoria 2004 (2005)

“El Club de Paris es un foro informal de acreedores oficiales (bilaterales) donde se deciden reprogramaciones (y en ciertos casos condonaciones)
se coordinan formas de pago de las deudas bilaterales de los paises deudores.

1.3. Estrategias de
reduccion de la deuda

Tras el estallido de la crisis de la deuda, en 1982
los acreedores, sobre todo los bancos comerciales
percibieron esta situacion como una crisis de
liquidez, la misma que podia ser subsanada mediante
reestructuraciones (extension del plazo de pago)
nuevos créditos. No fue antes del final de la década
de los 80 que los acreedores reconocieron el hecho
de que se trataba de una crisis de insolvencia, que
muchos de los paises altamente endeudados no iban
a poder pagar su deuda y que necesitaban que se les
condonara de una u otra manera una parte de sus
obligaciones.

Es asi que nacieron, a fines de los 80, los primeros
planes y programas de reduccion de deuda, primero
para la deuda bilateral y la deuda privada. En el
transcurso de los afios 90, las condonaciones
otorgadas en el Club de Paris* por los paises
acreedores se volvieron cada vez mas importantes
sin embargo, no hubo un enfoque amplio, cada
categoria de deuda se trataba de manera separada,
Asimismo, los organismos multilaterales se negaban
a reconocer que la deuda multilateral se habia
convertido en un problema cada vez mas grande
sobre todo para los paises mas pobres, y que era
necesario buscar también una solucién para este
tipo de deuda.

Finalmente, en 1996, bajo la presion de numerosas
organizaciones de la sociedad civil, los organismos
multilaterales reconocieron que habia llegado
la hora de cambiar de actitud y aceptar que era
imprescindible que se redujera también la deuda
multilateral y que se aplicara un enfoque amplio que
abarque todas las categorias de deudas. Asi nacid
la Iniciativa HIPC, cuya aplicacion para Bolivia es
presentada mas abajo.

Deuda bilateral
En cuanto a la deuda bilateral, Bolivia tuvo que

reprogramar la misma varias veces en el marco de
Club de Paris. En estas reestructuraciones, Bolivia
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pudo aprovecharse,a partir de 1990, de tratamientos
preferenciales incluyendo un cierto porcentaje de
condonaciones de deuda que iban creciendo en el
transcurso de los afios 90, hasta llegar al 100% el
2002, en el marco del HIPC Il,asi como del Mas alld
del HIPC.

La Iniciativa HIPC
HIPC |

Como pais severamente endeudado, Bolivia califico
desde el inicio para ingresar al HIPC (Iniciativa
para los Paises Pobres Altamente Endeudados). En
septiembre de 1998, Bolivia alcanzé el denominado
punto de culminacién, el cual permite a los paises
elegibles acceder al alivio de la deuda externa. Como
resultado, segtin informaciones del Banco Central de
Bolivia®, el pais obtuvo un alivio comprometido de
$us 788 millones en términos nominales. Este monto
se hara efectivo hasta el afio 2045, sin embargo la
mayor parte se condonara en los primeros |5 afios
de la iniciativa. Este alivio representd una reduccion
del 17% del saldo total de la deuda externa publica
de Bolivia a fines de 1998.

HIPC Il

Como se manifestd claramente que el alivio
proporcionado por la iniciativa HIPC | no era
suficiente para que los paises elegibles pudieran
alcanzar una verdadera sostenibilidad de su deuda,
la Cumbre del G-7, de junio 1999, recomendé al
FMI y al Banco Mundial que se modifique el marco
original de la iniciativa HIPC para permitir un alivio
mas amplio, méds profundo y mas rapido.Asi se cred,
a fines de 1999, la denominada Iniciativa Reforzada
para los Paises Pobres Altamente Endeudados
(HIPC 1). Esta se caracteriza por limites més bajos
para la definicién de la sostenibilidad de la deuda, asi
como por el requisito para que los paises elegibles
disefien una Estrategia de Reduccion de la Pobreza,
consensuada con la sociedad civil.

de la deuda en el marco de
la Iniciativa HIPC Il hasta el 2017

(en millones de $us)
A partir de 2005, proyecciones del BCB

2001 27,8
2002 84,4
2003 80,0
2004 82,3
2005 75,0
2006 67,3
2007 61,6
2008 S/
2009 65,9
2010 68,7
2011 75,7
2012 772
2013 778
2014 72,2
2015 54,6
2016 558
2017 54,7
TOTAL 1.138,0

Fuente: Banco Central de Bolivia,Asesorfa de Politica Econémica (2004)
y Memoria 2004 (2005)

Bolivia alcanzé el punto de culminacién para el
HIPC Il en junio de 2001. Segun los datos del Banco
Central de Bolivia, el alivio otorgado a Bolivia por
todos los acreedores, en el marco de este programa,
asciende aproximadamente a $us 1.780 millones en
términos nominales hasta el 2045, representando
una reduccion de cerca de 40% del saldo de la deuda
a fines de 2001.

De acuerdo con las proyecciones del Banco Central
de Bolivia, de marzo de 2004, el alivio total en el
marco del HIPC Il, hasta el 2017, llegaria a $us
1.138 millones, es decir, a un promedio anual de
aproximadamente $us 70 millones (ver Cuadro |).De

Banco Central de Bolivia,Asesoria de Politica Economica, Sector Externo, Bolivia y la Iniciativa HIPC, Documento de Trabajo, Marzo de 2004.
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Puerto Rico, Pando

acuerdo con la Ley del Didlogo Nacional,promulgada
en julio de 2001, estos recursos liberados deben ser
utilizados en el marco de la Estrategia Boliviana de
Reduccién de la Pobreza (EBRP), a través de dos
mecanismos: |. el Fondo Solidario Municipal para la
Educacion Escolar y Salud Publicas ($us 27 millones
anuales hasta el 2017);2.la Cuenta Especial Didlogo
2000, la misma que asigna los recursos restantes
directamente a las municipalidades del pais, segin
sus indicadores de pobreza respectivos.

Mas alla del HIPC

En base a la recomendacién hecha por la Iniciativa
de Colonia a los paises acreedores para otorgar a
los paises HIPC un alivio adicional al concedido en
el marco del Club de Paris, los grandes acreedores
bilaterales decidieron, el 2002, condonar a Bolivia
el 100% del saldo de la deuda concesional restante
que no habia sido incluida en el HIPC II.

Los paises que se comprometieron a proceder a
la condonacién de su deuda bilateral en el marco
del Mas alla del HIPC son: Alemania, Italia, Espaiia,
Francia, Japén y Estados Unidos. El monto total a ser
condonado bajo esta modalidad alcanza a $us 650
millones (ver Cuadro 2).

Alivio de la deuda en el marco del
Mas alla del HIPC hasta el 2017

(en millones de $us)
A partir de 2005, proyecciones del BCB

2001 9,3
2002 29,8
2003 344
2004 54,3
2005 358
2006 51,1
2007 48,5
2008 46,0
2009 455
2010 44,8
2011 39,5
2012 38,1
2013 36,8
2014 B515)
2015 349
2016 342
2017 BlIES5)
TOTAL 650,0

Fuente: Banco Central de Bolivia,Asesoria de Politica Econémica (2004)
y Memoria 2004 (2005)

Es importante resaltar que, en cuanto al uso de
los fondos Mas alla del HIPC, un decreto supremo
aprobado por el gobierno de Jorge Quiroga, en
marzo de 2002 (DS 26537), autorizé al Tesoro
General de la Nacion (TGN) la transferencia de estos
fondos a los municipios, segun el mismo mecanismo
y dandoles el mismo uso de los recursos HIPC Il
Sin embargo, en diciembre del mismo afio, el nuevo
gobierno de Gonzalo Sanchez de Lozada abrogd
este Decreto Supremo mediante uno nuevo (DY
26878), facultando al TGN a utilizar directamente
estos recursos. Y pese a que las autoridades
aseguraron que los fondos iban a ser usados por el
Gobierno Central para la lucha contra la pobreza,
es muy probable que, dado los elevados déficit
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fiscales registrados desde el 2002, sean utilizados
para financiar una parte de este déficit.

En cuanto al efecto de los tres elementos de
la iniciativa HIPC sobre el servicio de la deuda
externa, se puede apreciar en el Cuadro 3 que,
entre 1998 y 2004, la reduccion acumulada del
servicio ascendié a $us 762 millones. A este
monto, el HIPC | contribuyé con cerca de $us

(en millones de délares)

SD antes Alivio Alivio

HIPC HIPC | HIPC II
1995 3286 0 0
1996 3346 0 0
1997 3573 0 0
1998 4154 26,7 0
1999 334,1 84,7 0
2000 3474 784 0,7
2001 3457 58,7 27,8
2002 410,1 42,6 843
2003 4223 38,6 80,4
2004 442,6 29,4 823
Total 98-04 2717,6 359,1 275,5

Ciudad de La Paz

360 millones, el HIPC Il con $us 275 millones y el
Mas alla del HIPC con aproximadamente $us 130
millones. Con relacién a los montos por concepto
del servicio de la deuda que Bolivia tenia que
pagar sin la aplicacién del HIPC (SD antes HIPC),
los montos efectivamente pagados (SD después
HIPC) significé una reduccion entre 6.4% (1998)
y 38.2% (2002), con un promedio anual de 28% de
reduccion entre 1998 y 2004.

Servicio de la deuda externa antes y después del HIPC (I y Il) y Mas alla del HIPC

Alivio
“Mis sp , Dif.en $us  Dif.en
alla del e millones %
HIPC” HIPC
0
0
0
0 388,7 -26,7 -6,4
0 2494 -84,7 -25,4
0 2683 -79,1 -22,8
9.3 249,9 -95,8 -27,7
29,8 2534 -156,7 -38,2
344 268,9 -153,4 -36,3
54,3 276,6 -166,0 -37,5
127,8 1955,2 -762,4 -28,0

Fuente: Banco Central de Bolivia, Asesoria de Politica Econémica, Sector Externo (2004) y Memoria 2004 (2005)
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El HIPC no es una ayuda adicional

Un aspecto importante es el principio de
adicionalidad de la iniciativa HIPC. En efecto, segiin
el FMI y el Banco Mundial, los recursos liberados
mediante el HIPC deberian ser adicionales, es decir,
no tendrian que ser compensados por recortes en
los otros flujos de recursos concesionarios, como
ser donaciones y préstamos blandos.

Ahora,deacuerdoa datos del Banco Central®,el alivio
HIPC no fue adicional para Bolivia en relacién con el
Producto Interno Bruto (PIB). En realidad, mientras
en el periodo 1992-1998 el total de la asistencia
concesional llegd, en promedio anual, a 8.4% del
PIB, entre 1998 y 2004, es decir, durante el periodo
de aplicacién del HIPC, llegd a tan soélo 6.9% del
Producto, en promedio. Esto quiere decir que, pese
al HIPC, el financiamiento concesional en términos
del PIB se redujo en vez de incrementarse.

|1.4. Los nuevos
endeudamientos

Desembolsos (brutos) de nuevos créditos
segun categoria de prestamista

(en millones de $us)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

™ Multilateral (incl. FMI) ~ M Bilateral ~ ™ Privados

Fuente: Banco Central de Bolivia, Estado de la Deuda Externa Publica (2005)
Como se puede apreciar en el Grifico 10, los

desembolsos de nuevos créditos subieron de
manera impresionante en los ultimos tres afos. De

¢ Banco Central de Bolivia, Memoria 2004 (2005)

7 El elemento de donacién expresa el grado de concesionalidad de un préstamo. Mientras mis alto es este elemento, mas blando o barato
es el crédito. Para que un préstamo sea considerado concesional, debe tener un elemento de donacion de al menos 35%.

un nivel comprendido entre $us 300 a 400 millones
anuales, entre 1998 y 2001, se incrementaron a $us
528 millones el 2002 y 701 millones el 2003. EI 2004
los montos desembolsados alcanzaron a $us 549
millones, es decir, $us 153 millones menos que en la
gestion anterior.

Las instituciones financieras internacionales
(incluyendo al FMI) realizaron desembolsos
efectivos de $us 480 millones el 2002, $us 679
millones el 2003 y $us 461 millones el 2004. Estos
montos representaron 91% del total desembolsado
en los tres afios. Estas cifras muestran la tendencia
de que casi la totalidad del nuevo endeudamiento
es multilateral, mientras que la participacion de log
acreedores bilaterales es muy reducida, aunque se
ha recuperado un poco en el 2004, con $us 87
millones 6 16% del total desembolsado. Por otro
lado, la participacion de la banca privada es nula
desde 1999.

Otro aspecto que debe ser resaltado y que es mu
preocupante, es la alta proporcién de préstamos
de la Corporacién Andina de Fomento (CAF
en los nuevos endeudamientos. En realidad, este
organismo que presta a condiciones comerciales
(altas tasas de interés y relativamente cortos
plazos de amortizacién y periodos de gracia), se
ha constituido en los dltimos cuatro afios en la
principal institucion financiadora de Bolivia, con
una participacion de casi 40% en los desembolsos
acumulados de este periodo.

En consecuencia, la proporcion de los préstamos
de este organismo en el saldo total de la deuda
externa subié de 7.6%, el 2001, hasta 16%, a junio
de 2005, lo que hace que el stock de la deuda
sea menos concesional; vale decir, mds oneroso
en términos de su futuro servicio. En efecto, e
elemento de donacién’ del saldo de la deuda a
fines de 2004 estuvo en tan sélo 39%, muy po
debajo del 2003, cuando ascendi6 a 48%.

Continuando con esta tendencia, de los nuevos
préstamos contratados por Bolivia durante el 2004
de un total de $us 551 millones, sélo la cuarta parte
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(24,5%) fue contraida en términos concesionales,
todo el resto fueron créditos mas onerosos. Més de
40% de las nuevas contrataciones tienen condiciones
comerciales, $us 190 millones correspondiendo a la
CAF y $us 40 millones a FONPLATA. El elemento
de donacién de los préstamos contratados en el
2004 asciende a tan sélo 15,5%, lo que hara que el
futuro stock de la deuda tendra una estructura ain
menos concesional que la del afio 2004.

Es también importante destacar que, debido al
aumento vertiginoso de los desembolsos en los
ultimos tres afios, el saldo total de la deuda externa a
unio de 2005 ($us 4.804 millones), estd constituido
en casi 50% por endeudamiento nuevo; es decir,
préstamos desembolsados entre 2001 y 2004.

1.5. ;Es sostenible la deuda
externa?

dad del FMI / Banco

El concepto de sostenil
Mundial

A partir de 1995,en el marco de las discusiones sobre
una iniciativa global de reduccion de la deuda de los
paises pobres altamente endeudados, la posterior
Iniciativa HIPC, el término de sostenibilidad de la
deuda recibié una atencién renovada en el debate
internacional sobre el peso de la deuda externa. En
el campo de los acreedores, fueron el FMIy el Banco
Mundial los que dominaban —y siguen dominando- el
proceso de definicién del concepto. Muy rara vez
se escuchaban propuestas de parte de los gobiernos
acreedores al respecto.Sin embargo,en el otro campo,
el de las ONG, surgieron conceptos y definiciones
alternativas, sobre todo a partir de 1998.

Llama la atencién que los conceptos preconizados
por los organismos multilaterales, por un lado, y
por las ONG, por otro, son casi diametralmente
opuestos: la esencia de la definicion de los unos es la
capacidad de pago del pais deudor, mientras que los
otros defienden un enfoque de desarrollo humano,
es decir que los gastos sociales y pro-pobre vienen
antes que el pago de la deuda.

Aunque hubo algunos matices en las distintas
definiciones de la sostenibilidad de la deuda
contenidas en los varios documentos del FMI y
del Banco Mundial sobre el tema, la definicién mas
utilizada es la siguiente: “Dicho de manera general,
se considera que un pais puede tener una situacion
sostenible de su deuda externa si se puede esperar
que podrd cumplir plenamente sus obligaciones
externas actuales y futuras, sin necesidad de
recurrir a alivios o reprogramaciones de deudas o
incurrir en retrasos de pagos, y sin comprometer
indebidamente su crecimiento econémico”.

Concretamente, los criterios actuales aplicados por
las instituciones multilaterales para determinar si la
deuda externa de un pais es o no sostenible, son las
siguientes:

* una razén entre el saldo total de la deuda (en
valor presente VPN) y las exportaciones de
150%;

* unarazén entre el saldo de la deuda (enVPN)
y los ingresos fiscales de 250%.°

Cabe destacar que, si bien estos valores umbral son
considerablemente mas bajos que los inicialmente
definidos para el HIPC |, existen datos empiricos de
paises HIPC que muestran que estas metas pueden
ser todavia demasiado altas. Asi, estudios realizados
por la organizacion Debt Relief Internacional
advierten que los niveles histéricamente criticos
para el indicador razén deuda/exportaciones era
140% (Lora y otros, 2002).

Dado que los organismos multilaterales consideran
la iniciativa HIPC como una estrategia de salida del
problema del sobreendeudamiento, los indicadores
de endeudamiento de todos los paises HIPC
deberian bajar a estos umbrales después de haberse
aplicado las medidas de alivio a la deuda bilateral
(Club de Paris), comercial y multilateral. Ademas, los
paises deberian quedar debajo de estos umbrales
durante los afios después del alivio (sostenibilidad a
mediano o largo plazo).

Este criterio se aplica solamente para paises particularmente abiertos al comercio exterior que tienen una razén exportaciones/PIB

Superior a 30% y una razén ingresos fiscales/PIB de més de 15%.
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Critica al concepto del FMI / BM y conceptos
alternativos

Referido al mencionado concepto y los criterios
utilizados, cabe resaltar que la experiencia ha
mostrado que los supuestos y proyecciones del
FMI y Banco Mundial, en cuanto a crecimiento
econémicoy de las exportaciones, tasas de inversion,
flujo de recursos etc., fueron sistematicamente
demasiado optimistas. En muchos casos, esta
situacion ha conducido a andlisis de sostenibilidad
poco realistas y, en consecuencia, niveles de
condonacién insuficientes y nuevamente a niveles
de endeudamiento insostenibles.

Sin embargo, es necesario mirar mas alla de
algunos elementos especificos del concepto.
Este enfoque, definido desde los intereses de
los acreedores y basado exclusivamente en
coeficientes macroeconomicos, descuidando
aspectos relacionados con el desarrollo social y la
reduccion de la pobreza en los paises deudores, es
inadecuado.

La definicion de la sostenibilidad de la deuda externa
debe tener un enfoque de desarrollo humano y, por
ende, su punto de partida no debe ser Gnicamente
una capacidad de pago definida mas o menos
arbitrariamente, sino la disponibilidad de recursos
financieros suficientes para asegurar un nivel minimo
de desarrollo humano, por ejemplo el definido en
los Objetivos de Desarrollo del Milenio.

Este enfoque fue incluido en el documento del
Consenso de Monterrey,de marzo de 2002, que dice
al respecto: “Futuras revisiones de la sostenibilidad
de la deuda deberian tomar en cuenta también el
impacto que pueden tener reducciones de la deuda
para avanzar hacia el cumplimiento de los objetivos
de desarrollo contenidos en la Declaracion del
Milenio™.

Puesto que tanto los donantes bilaterales como las
instituciones financieras internacionales suscribieron
los Objetivos del Milenio como metas de desarrollo
vinculantes a ser alcanzadas hasta el 2015, estan en
la obligacién de asegurar el financiamiento y los

mecanismos e instrumentos financieros requeridos
para lograr estos objetivos. Esto implica, entre otras
cosas, el reconocimiento de que existe una relacion
estrecha entre el nivel del servicio de deuda y los
recursos disponibles para alcanzar aquellas metas.

Los acreedores deben comprender que el alcanzar la
sostenibilidad de la deuda no es un fin en si,sino una
condicién para alcanzar los objetivos consensuados
de desarrollo humano. Por lo tanto, la légica aplicada
para determinar si, si o no, una deuda externa es
sostenible debe ser invertida, es decir que se debe
utilizar un enfoque de abajo hacia arriba, partiendo
de los recursos publicos requeridos para alcanzar las
metas consensuadas de reduccién de la pobreza.

Ahora, segiin estimaciones realizadas por las
autoridades bolivianas en el marco de la Revision
de la Estrategia de Reduccién de la Pobreza, 2004+
2007, de octubre de 2003, el logro de los Objetivos|
de Desarrollo del Milenio hasta el 2015 requeriria
de recursos (gasto pro-pobre) de alrededor de
15% del Producto Interno Bruto. Sin embargo, en
los ultimos cuatro afios, el gasto pro-pobre alcanzd
apenas a 12,3% del PIB por afio en promedio, por lo
que el Estado deberia poder incrementar su gasto
para la lucha contra la pobreza en casi 3% del PIB, e
decir, aproximadamente $us 250 millones anuales
Esta suma corresponde mas o menos al servicio
anual de la deuda externa, asi que una condonacion
total podria liberar los recursos necesarios.

Condonacion de la deuda externa propuesta por
el G-8 es insuficiente

En julio de este afo, el grupo de los 8 paises mas
ricos del mundo (G-8) anuncié un nuevo plan de
reduccion de la deuda externa de |8 paises pobres
y altamente endeudados con el Banco Mundial
(BM), Fondo Monetario Internacional (FMI) y Banco
Africano de Desarrollo (BAD). Las deudas que
tienen estas naciones —|4 paises africanos asi como
Bolivia, Honduras, Nicaragua y Guayana- con los
tres prestamistas multilaterales, segin el anuncio)
debian ser condonadas de forma “inmediata” y al
“cien por ciento”.

? Citado en: CAFOD, Oxfam, Christian Aid, EURODAD, A Joint Submission to the World Bank and IMF Review of HIPC and Debt

Sustainability, August 2002.
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Para Bolivia, esta iniciativa significaria un alivio del
saldo de su deuda externa de aproximadamente
2.000 millones de dolares, representando el 41%
del total adeudado. Sin embargo, seglin datos del
Banco Central de Bolivia, en términos de reduccién
del servicio, el alivio representaria tan sélo $us 64
millones por afo, en promedio, entre el 2006 y el
2015, es decir; aproximadamente 23% del servicio
total pagado (después del HIPC), si se toma
como referencia los intereses y amortizaciones
efectivamente pagados el 2004, a saber, $us 277
millones (ver Cuadro 4).

Por lo tanto, la iniciativa del G-8 deberia incluir
también la deuda con el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y, si es posible, con la CAF. Cabe
resaltar que el servicio de la deuda pagado a estas
dos instituciones financieras el 2004 llegé a no
menos de $us 214 millones (BID $us 108 millones;
CAF $us 106 millones), vale decir, mas de las tres
cuartas partes del total pagado ese afio.

Servicio de la deuda externa proyectado al Banco Mundial (IDA) y FMI, 2006-2015

(en millones de $us)

2006 2007 2008 2009
Banco
Mundial 22,6 23,6 26,6 30,7
FMI 90,8 92 483 152
Total 113,4 1156 749 459

Fuente: Banco Central de Bolivia (2005)

Puerto Rico, Pando

2010 2011 2012 2013 2014 2015
334 357 382 426 555 744
7539

40,7 357 38,2 42,6 555 744
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iPor qué existe deuda interna?

El sector publico necesita fondos para cumplir sus
tareas y funciones. Si los ingresos fiscales no alcanzan
para cubrir todos los gastos (gastos corrientes y de
inversion), el sector publico incurre en déficit fiscales,
cuyofinanciamientopuedeprovenirfundamentalmente
de tres fuentes: deuda interna, deuda externa o
donaciones, o financiamiento monetario (emisién de
moneda por el Banco Central), esta tltima opcién es la
menos recomendable —y en muchos paises prohibida
por ley-, pues puede generar inflacion.

Hay que destacar que pueden existir otras razones
para emitir deuda publica y no unicamente por la
necesidad del sector fiscal,es decir del Tesoro General
de la Nacién (TGN), de financiar el déficit. Asi, el
TGN puede emitir valores para desarrollar el sector
financiero y fomentar el ahorro interno. Asimismo,
el sector publico financiero, en este caso el Banco
Central, puede también emitir titulos a corto plazo
para regular la liquidez, en el marco de su mandato de
mantener la estabilidad de los precios."®

La deuda interna del sector publico abarca
mayormente titulos valor emitidos por el TGN,
colocados al sector privado.Estos valores pueden ser
de corto plazo (Letras del Tesoro) o de largo plazo
(Bonos del Tesoro). Existe también la posibilidad de
conseguir créditos directos del Banco Central o del
sistema financiero, es decir, de la banca privada, sin
embargo, esta posibilidad es bastante limitada. En el
caso del BCB, la limitante esta dada por el mandato
del ente emisor de procurar la estabilidad de precios
Y. por ende, de poner limites a la monetizacion del
déficit fiscal.

a) Titulos valor emitidos por el TGN
En cuanto a los titulos emitidos por el TGN, se

puede distinguir basicamente entre dos tipos: Letras
del TGN y Bonos del TGN.

1% Estas transacciones se llaman Operaciones de Mercado Abierto.

Las Letras del Tesoro son titulos de corto plazo, es
decir, con un plazo inferior o igual a un afio,y de renta
fija. Estas deudas sirven para financiar requerimientos
de liquidez de corto plazo del TGN. Las Letras del
TGN tienen plazos de 91, 182 y 364 dias.

Los Bonos del Tesoro son titulos a largo plazo, con
plazos iguales o mayores a un afio. En el caso boliviano
existen bonos con plazos de 728 dias (2 afios), | 456 dias
(4 afios) asi como de 6,7,8 y 9 afios. La mayoria de los
bonos estan denominados en dolares estadounidenses
la menor parte en Unidades de Fomento de Vivienda
(UFV). Recién a partir del mes de mayo de 2003 se
empezaron a emitir bonos en UFV.

Un caso especial son los bonos colocados
directamente por el TGN a las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) en el marco de la Le
de Pensiones (Bonos Obligatorios), las dos terceras
partes de los cuales tienen un plazo de |5 afios
una tasa de interés del 8%.

Yacuiba, Tarija

L A D EUDA PUBL

C A D E BOLIVIA




b) Créditos otorgados al TGN por el BCB

/A parte de la emision de titulos valor,el TGN puede
recurrir al crédito del Banco Central de Bolivia
(BCB).Sin embargo, la Ley del BCB (Ley 1670) prevé
solamente dos situaciones que permiten otorgar
créditos al TGN:

|. En caso de necesidades impostergables derivadas
de conmocioén interna o externa declaradas por
Decreto Supremo (créditos de emergencia); y/o

2. Necesidades transitorias de liquidez, dentro de
los limites del programa monetario del BCB
(créditos de liquidez). Este tipo de créditos
son a corto plazo, con tasas de interés de
aproximadamente 7% y 8%, en el 2004.

2.2. Evolucion y situacion
de la deuda interna

El comportamiento del déficit fiscal

La razén principal para el alto crecimiento de la
deuda interna en los dltimos cuatro afios —y de la
deuda externa en el 2003- es el creciente déficit de
las cuentas fiscales del Estado boliviano. El déficit fiscal
global empezé a dispararse el 2001, con 6.8% del PIB.
El 2002, alcanzo la cifra vertiginosa de 8,8%, para bajar a
[7,9% €l 2003 y 5,5% el 2004. Para el 2005, el Ministerio
de Hacienda prevé un déficit global de 3,5%.

Aunque una parte de este déficit se debe a factores
coyunturales (bajo crecimiento econémico, alta
depreciacion real del tipo de cambio, caida en los
precios de los productos de exportacion), la mayor
parte es estructural. El factor mas importante es la
reforma de pensiones, cuyos costos representaron
cerca de 5% del PIB en los Gltimos afios, es decir, mas
que el hueco financiero programado para el 2005.

¢Como se ha financiado esta brecha en los dltimos
afos? Aunque la mayor parte ha sido solventada
con recursos externos, dada la magnitud del déficit
y la escasez de recursos externos concesionales,
el gobierno se vio obligado a recurrir, de manera

un monto total de $us 690,4 millones a fines de 2004.

creciente, al crédito interno. Asi, el financiamiento
interno (neto) casi se triplico entre 1999 y 2001,
pasando de Bs 750 millones (aprox.$us 130 millones)
a Bs 2.050 millones ($us 310 millones), para bajar de
nuevo a un poco mas de Bs 1.000 millones ($us 126
millones) el 2004 (ver Grafico |1).

Financiamiento del déficit fiscal global con
fuentes externas e internas

(en millones de Bs corrientes)

Bs millones

1999 2000 2001 2002 2003 2004

™ Financiamiento externo M Financiamiento interno

Fuente: Ministerio de Hacienda, UPF, Operaciones Consolidadas del Sector
Pablico No Financiero (2005)

Evolucion del saldo de la deuda interna

La necesidad creciente en los dltimos afios de
recurrir al financiamiento interno para cubrir el
déficit fiscal tuvo como efecto un incremento
considerable de la deuda interna. Asi, el saldo de la
deuda interna total'' se incrementé de $us 1.340
millones, en 1999, hasta $us 2.730 millones, a fines
de 2004; es decir, se duplicé en no menos de 5 afios.
Desde 1993, cuando estaba en $us 790 millones,
la deuda publica interna crecié en 3.5 veces (ver
Grafico 12).

El saldo a fines de 2004 representa mas de la
mitad de la deuda externa, la misma que estaba
en aproximadamente $us 4.950 millones en aquel
momento.

Mientras en 1993 casi la totalidad de la deuda interna
del TGN era deuda con el Sector Publico, en este
caso el Banco Central de Bolivia (parte anaranjada
de las columnas en el Griéfico 12),la proporcion del

I' Las cifras indicadas incluyen una deuda histérica que tiene el TGN con el Banco Central de Bolivia, las denominadas Letras A (de largo plazo) y B (de corto plazo), de
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ente emisor en el total bajé a 37% el 2004'2, mientras
la deuda con el sector privado, mayormente con las
AFP, representaba aproximadamente 63% del total.

Deuda interna global del Sector Publico No
Financiero, 1993-2004

(en millones de $us)

$us millones
w33 8% 8
8 8 8 8 8 8

1993 1994 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

B Sector privado  Sector piiblico

Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccion General de Crédito Publico,
CIR - Central de Informacién

Titulos valor

Una parte importante de la deuda interna esta
constituida por bonos colocados directamente por
el TGN a las AFP. Estos bonos deben ser comprados
obligatoriamente por las AFP en el marco de la
Ley de Pensiones de 1996 (Bonos obligatorios).
Su participacién en el total de la deuda interna
ascendié a 39% a fines de 2004. Desde el primer
afio de la emision de estos bonos, es decir, 1997, su
valor total se multiplicé por 16, de $us 73 millones,
en 1997, hasta $us 1.140 millones, a agosto de 2005
(Grafico 13).

Saldo de los Bonos obligatorios del TGN
colocados a las AFP, 1996-agosto de 2005

(en millones de $us)

$us millones
N Az
- 88838

199% 1997 1998 1999

2000 2001 2002 2003 2004 3005

W Bonos AFP

Fuente: BCB, Certificados de Deposito y Letras del TGN (2005)

Entre 1998 y 2004, el Estado se prest6 del Fondo
de Capitalizacién Individual (FCI)"* casi $us 140
millones en promedio anual.

Seglin datos de la Superintendencia de Pensiones
Valores y Seguros (SPVS)', de la deuda total del
TGN con las AFP a julio de 2005 (aproximadamente
$us 1.275 millones entre Bonos obligatorios

valores voluntarios comprados por las AFP'S), mas
de 60% esta constituida por Bonos del TGN Tipo
3, denominados en dodlares norteamericanos y con
una tasa de interés del 8% y un plazo de 15 afos.

De acuerdo con una disposicion del Ministerio de
Hacienda, a partir de enero de 2003, los bonos a las
AFP son colocados en UFV (Unidad de Fomento de
Vivienda) y con una tasa de interés de 5%.

Créditos otorgados por el BCB

El saldo de los créditos de liquidez otorgados po
el Banco Central al TGN crecié de $us 60 millones
el 2001, hasta $us 24| millones, a fines de 2004. En
cuanto a los créditos de emergencia, su saldo se
redujo a sélo $us 9 millones. Por lo tanto, la deuda
del TGN con el BCB, por créditos de liquidez
emergencia, a finales de 2004, estaba en $us 250
millones. Eso significa un incremento en casi $us 50
millones con respecto al 2003.

Evolucion del servicio de la deuda interna

En sintonia con el fuerte crecimiento del saldo de
la deuda interna aumentaron también sus intereses
sobre todo a partir de 2001. Estos crecieron de $us
77 millones, el 2000, hasta $us 155 millones, el 2004
es decir, se duplicaron en tan sélo 4 afios.

Comparando los intereses pagados por concepto
de deuda interna con los de la deuda externa, se
puede apreciar en el siguiente Gréfico 14 que
mientras en 1999 y 2000, los intereses de la deuda
interna representaban 20% menos de lo pagado po!

2 Esta deuda incluye a las Letras A y B, los créditos de liquidez y de emergencia
asi como Bonos del TGN adquiridos por el BCB.

13 EI FCI recibe los aportes de los trabajadores activos afiliados al Seguro Social
Obligatorio (SSO), sistema de capitalizacién individual en vigencia desde mayo dq
1997.Elp del FCI por las d de Fondo:
de Pensiones, a saber, Futuro de Bolivia AFP S.A. y BBVA Prevision AFP S.A.

14 SPVS, Boletin Estadistico Mensual No. 16, julio de 2005.

1% Mss all4 de los Bonos obligatorios, las AFP invierten, de manera voluntaria, un
parte de su capital en titulos piblicos, comprando bonos y letras del Tesoro.
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concepto de deuda externa, éstos fueron creciendo
a un ritmo impresionante en los siguientes afios,
hasta llegar, el 2004,a mas del doble de los intereses
pagados sobre la deuda externa.

Intereses pagados sobre la deuda interna y
externa

(en millones de $us)

Millones de $us
B

1999 2000 2001 2002 2003 2004

™ Intereses deuda interna ™ Intereses deuda externa

Fuentes: Direccién General de Crédito Pdblico, CIR - Central de Informacién
¥ Riesgo, y BCB, Estado de la deuda externa piblica

Seguin datos del Banco Central de Bolivia, el servicio
de la deuda interna; es decir, el pago de intereses y
amortizaciones, se incrementd de $us 27| millones,
en 1998, hasta $us 540 millones, el 2003, y 517
millones, el 2004 (Grafico I5). Esto quiere decir
que, en términos absolutos, la carga que representa
el servicio de la deuda interna para el Estado se
duplico en tan sélo 5 afios.

Servicio de la deuda interna, 1998-2004

(en millones de $us)

$us millones

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

B Servicio de la deuda interna

Fuente: BCB, Memoria 2004 (2005)

Estructura del saldo de la deuda interna

Analizando la deuda interna (incluyendo la deuda
histérica con el BCB, las denominadas Letras A y
B) de acuerdo al tipo de acreedores, cabe destacar
la alta participacién de las dos Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP, s6lo Bonos obligatorios),
con casi el 40% del total. El resto del sector privado
(bancos, empresas, particulares) participa con 25%
del total adeudado, mientras que la deuda con el
Banco Central de Bolivia significa 36% del total (ver
Grifico 16).

Acreedores de la deuda interna global del
SPNF, 2004

BCB
LewrasAy AFP 39%
B25%
Resto sector
BCB 10% privado 25%

Fuente: Direccién General de Crédito Pablico, CIR -
Central de Informacién y Riesgo

Si se relaciona la deuda interna nominal con el PIB,
este coeficiente se ha incrementado de manera
preocupante en los Ultimos 5 afios, pasando de
16%, en 1999, hasta 32%, a fines de 2004, es decir
que se duplicé (Grifico 17). Se menciona que este
desempefio no se explica solamente por un muy
fuerte crecimiento de la deuda, sino también por
un bajo crecimiento del PIB, que alcanzé tan sélo a
1.6% en promedio anual entre 1999 y 2004.
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Relacion entre el saldo (nominal) total de la
deuda interna y el PIB

(en %)

43 @

1999 2000 2001 2002 2003 2004

B Deuda int./ PIB

Fuente: Elaboracién propia con base en Ministerio de Hacienda y Banco
Central de Bolivia

El afo 1998, el Ministerio de Hacienda de Bolivia
establecié, mediante normas basicas referente al
Sistema de Crédito Publico en el marco de la Ley
1178 (Ley SAFCO), limites financieros maximos de
endeudamiento publico interno. Estas normas son
las siguientes:

|. El servicio de deuda de la gestion corriente no
podra exceder el 20% de los ingresos corrientes
de la gestion anterior.

2. El valor presente de la deuda total no podra
exceder el 200% de los ingresos corrientes de la
gestion anterior.

Puesto que estos limites estan contenidos en las
normas basicas de la Ley SAFCO, deben ser los
valores que el gobierno boliviano considera como
limites aplicables para mantener la sostenibilidad de
la deuda interna'®.

Ahora,como se puede ver en el Grafico 18, el primer
indicador llegé a 27% el 2003, para bajar nuevamente
a22% el 2004, debido a un salto bastante importante
en los ingresos publicos y a una leve disminucién
del servicio de la deuda interna. No obstante, es
muy preocupante observar que este indicador

¢ Dicha norma dice al respecto: “Las entidades del sector piblico a nivel nacional, departamental y municipal que soliciten el inicio de las
operaciones de crédito publico deberan: a. Demostrar su capacidad econémica y su estado patrimonial, respetando los siguientes limites

de endeudamiento:

)" (Articulo 31,inciso a.)

se ha deteriorado considerablemente desde el
2001, sobrepasando a partir de 2002 los limites
de endeudamiento definidos por el Ministerio
de Hacienda para todas las entidades del sectol
publico.

Razon entre el servicio de la deuda interna
y los ingresos fiscales

(en%)

1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004

= SDINF

Fuente: Banco Central de Bolivia, Memoria 2004 (2005)

2.3. Origen y causas de la
elevada deuda interna

Causas estructurales del déficit y de la deuda

Como se ha visto en el anterior capitulo, e
empeoramiento del déficit fiscal —y por consiguiente
el aumento de la deuda interna (y externa) en
los dltimos afos— es debido, en mayor medida, a
factores estructurales que a causas coyunturales|
aunque la crisis econdémica juega un rol importante
en el fuerte aumento del desequilibrio fiscal a partir
de 2001. En Bolivia, fueron sobre todo las reformas
estructurales de segunda generacion, llevadas
a cabo a partir de 1994, las que tuvieron efectos
muy profundos y de largo plazo sobre las finanzas
publicas. Entre las reformas mas importantes se
pueden destacar: |. la Reforma de Pensiones; 2. el
proceso de Capitalizacién; y 3. la Descentralizacion
Administrativa y Participacion Popular.
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La Reforma de Pensiones

El 1996, el Gobierno boliviano realizé una reforma
radical del sistema de seguridad social. Mediante la Ley
de Pensiones (Ley 1732 del 29 de noviembre de 1996),
el sistema vigente desde 1956, denominado sistema de
reparto simple, fue desmantelado y reemplazado por
un sistema de capitalizacién individual. La justificacién
principal para el cambio de sistema fue que el
anterior régimen estuvo virtualmente quebrado y
era financieramente insostenible. Asi, en 1996, las
transferencias del TGN al sistema representaron
1% del Producto Interno Bruto (PIB) y, segin las
proyecciones realizadas, estas transferencias iban a
incrementarse hasta llegar a 5% del producto en 2002.
Ademas, la cobertura del sistema fue considerada muy
baja, llegando tan sélo a cerca de 12% de la poblacién
econdémicamente activa.

Los principales argumentos para la introduccién
del sistema de capitalizacion individual fueron que
se lograria una ampliacion de la cobertura hacia
nuevos segmentos de la poblacién y que se podria
contribuir al desarrollo y fortalecimiento del
mercado de capitales, a través de la acumulacién de
los aportes de los trabajadores activos en las AFP.Sin
embargo, es importante resaltar que, para financiar
los costos de transicion del antiguo sistema, la
misma Reforma de Pensiones preveia la emision de
Bonos del Tesoro de hasta $us 180 millones anuales,
a ser adquiridos obligatoriamente por las AFP, lo
que, desde el inicio, limité las posibilidades de éstas
de otorgar financiamiento al sector privado.

Sin embargo, la elevada carga financiera para las arcas
publicas no proviene del nuevo sistema sino de los
costos de transicion, es decir; de la obligacion del
[TGN de pagar las rentas a los jubilados del antiguo
sistema de reparto. De acuerdo con datos del Banco
Mundial'?,los costos de transicion efectivos hasta ahora
alcanzaron a casi el doble de lo previsto inicialmente.
En términos de proporcién del PIB, el costo crecié de
2.5%,en 1997, hasta 5% del PIB, el 2002,y se quedé mas
© menos en este nivel hasta el 2005. Observando el
resultado fiscal de los ultimos 5 afios (2000-2004), se
puede constatar que, en promedio, casi las tres cuartas
partes del déficit fiscal se debieron al financiamiento
de la Reforma de Pensiones.

|7 The World Bank, Bolivia, Public E: diture M For Fiscal

Ahora bien, jcomo se explican estas grandes
diferencias entre las proyecciones iniciales y
la realidad? Segln distintos anilisis, existen
esencialmente tres grupos de causas:

|. Proyecciones equivocadas y errores de calculo:
En el momento de la Reforma de Pensiones, las
proyecciones referidas al crecimiento econémico
eran exageradamente optimistas. Asimismo,
tanto las instituciones financieras internacionales
como el gobierno boliviano calcularon mal los
costos de implementar la reforma completa.

2. Una implementacion generosa de la reforma: Por
una parte, varias disposiciones administrativas
—ocasionadas por presién social- aumentaron
el valor de la renta minima e incrementaron
los costos mediante la indexacién de las rentas
al doélar. Por otra parte, algunas decisiones
gubernamentales aumentaron el nimero de
beneficiarios del sistema (por ejemplo: la opcion
de la jubilacién anticipada).

3. Debilidades institucionales: La débil
institucionalidad de la Direcciéon de Pensiones
y la debilidad de los sistemas de informacion
nacionales permitieron irregularidades en el
acceso a los beneficios del sistema (por ejemplo:
modificando la edad, falsificando documentos
de respaldo, etc.)

El proceso de Capitalizacion

La version boliviana del proceso de privatizacion de
las empresas estatales, la denominada Capitalizacion,
fue iniciada en 1996. Sin entrar en los detalles de
este proceso, mencionaremos que consistia en
convertir las empresas publicas en entidades de
derecho privado, vendiendo el 50% de su capital a
inversionistas privados (mayormente extranjeros),
mientras que con el otro 50% de las acciones se
constituyé el Fondo de Capitalizacion Colectiva
(FCC).Los rendimientos de este fondo,de propiedad
de toda la poblacién boliviana que tenia 2| afios
cumplidos a diciembre de 1995, deberian financiar
un bono de solidaridad (Bonosol) para todos los
ciudadanos mayores a 65 afos.

En lo que se refiere a los ingresos fiscales, la idea era
que los anteriores ingresos del Estado por concepto de

And Equitable And Efficient Public Services,

Pension Expenditures, April 7,2004.
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ventas de bienes y servicios de sus propias empresas
productivas serian reemplazados por los impuestos
pagados por las empresas capitalizadas. Sin embargo,
estas recaudaciones no se incrementaron de la manera
esperada e inclusive no eran suficientes para cubrir los
gastos comprometidos en base a las recaudaciones
esperadas. Una razén para la caida de las transferencias
a las arcas publicas desde las empresas capitalizadoras
era la nueva Ley de Hidrocarburos de 1996, la misma
que reducia las regalias, es decir los impuestos sobre
la produccioén, para los campos nuevos de 50% a 18%.
En teoria, esta reduccién tenia que ser compensada
por mayores recaudaciones por concepto de
impuestos sobre las utilidades. Sin embargo, esto no
sucedio, pues las utilidades que reportan las empresas
capitalizadas son muy bajas, ya que las disposiciones
para la depreciacion de las inversiones realizadas por
las empresas son muy generosas, entre otras cosas.

La Descentralizacién

Como una de las reformas estructurales,se llevé a cabo,
a partir de 1994, la Descentralizacion Administrativa,
asi como el proceso de Participacion Popular. Estos
procesos preveian la descentralizacion no sélo de la
implementacién de algunas politicas (por ejemplo en
las dreas de la salud y educacion), sino también de una
parte del gasto publico.Asi,desde 1994, en el marco de
la denominada coparticipacién tributaria, el Gobierno
Central transfiere el 20% de las recaudaciones
tributarias a los municipios, en funcién de su poblacion.
Asimismo,a partir del 2001,en base a la Ley del Didlogo
Nacional, la mayor parte de los fondos del alivio de la
deuda externa (Programa HIPC Il) son transferidos
directamente a las comunas; en este caso, de acuerdo
a sus indices de pobreza.

Si bien esta descentralizacion del gasto puede
incrementar la eficiencia y la equidad del gasto publico
y contribuir a la lucha contra la pobreza, reduce la
flexibilidad del Gobierno Central para manejar el
gasto.Asimismo, en el caso de los fondos del alivio a
la deuda externa, el mecanismo de asignacion elegido
hace que la carga del servicio de la deuda para el
Tesoro General de la Nacién no disminuya, pues éste

'8 Morales, Juan Antonio, Factores politicos e institucionales
determinantes de déficit fiscal y de la deuda publica en Bolivia, Banco
Central de Bolivia, 19 de marzo de 2004.

' Informe de la Comisién de Revision del Gasto Publico, La Paz,
Septiembre 2004,

debe transferir los fondos liberados a los municipios
Ademas, en el caso de los fondos HIPC, resulta que
su ejecucion a nivel de las comunas no es muy alta
(85% a junio de 2004), por lo que muchos municipios
tienen superavit, mientras el Gobierno Central
arrastra elevados déficit que tiene que financiar con
créditos externos o internos a altas tasas de interés.

Puesto que por arreglo institucional de Ila
Descentralizacion, las municipalidades no pueden
prestarle al Gobierno Central, se puede llegar a
la situacion donde, como lo expresa el presidente
del BCB, Juan Antonio Morales'®, “las entidades
descentralizadas  pueden  estar  acumulando
activos en el Banco Central, mientras el TGN estd
solicitando créditos de este mismo Banco Central”
En este contexto, se recuerda que los recursos de
HIPC Il estdn previstos no para descansar en las
cuentas bancarias de los municipios ni para reduci
el déficit fiscal del gobierno central, sino para ser
usados en la lucha contra la pobreza.

El crecimiento del gasto publico

Aunque el gasto en pensiones es la principal causa del
enorme crecimiento del déficit fiscal en los Gltimos
afos, existen otros factores que han contribuido a
esta situacion. Asi, los gastos del sector publico han
crecido mas rapidamente que sus ingresos. En el
periodo 1990-2003, los gastos totales del gobierno
general (incluyendo pensiones) se incrementaron
a una tasa de 6.1%, mientras que sus ingresos
crecieron tan sélo a una tasa de 5%."° Entre los

rubros que significan una alta proporcién del gasto
y que han crecido a altas tasas estdn los servicios
personales (salarios) con un crecimiento del 4.9% y
los subsidios a las universidades con 7.9%.

Yungas de La Paz
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3. La deuda publica

La deuda publica es la combinacion de la deuda
externa y la deuda interna del sector publico. Por lo
tanto, esta constituida, por un lado, por los créditos
que el Estado contrae con prestamistas externos,
sean organismos multilaterales o gobiernos y, por
otro lado, por deuda contratada con prestamistas
nacionales, en este caso las AFP, el resto del sector
privado y el Banco Central de Bolivia.

3.1. Evolucion de la deuda
publica

Como se puede apreciar en el Grafico 19, la deuda
publica total?® se ha incrementado constantemente
en los dltimos 5 afios, subiendo de aproximadamente
B$us 5.900 millones,en 1999, hasta cerca de $us 7.700
millones, a fines de 2004. Este incremento se debe,
en primer lugar; al aumento de la deuda interna, que
se ha més que duplicado en este periodo, mientras
que la deuda externa se incrementé solo levemente,
de $us 4.570 millones a 4.950 millones.

Saldo de la deuda publica total, 1999-2004

(en millones de $us)

$us millones

1999 2000 2001 2002 2003 2004

 Deuda interna B Deuda externa

Fuente: Banco Central de Bolivia, Memoria 2004 y Direccién General de
Crédito Publico, CIR

Sin embargo, no sélo el saldo de la deuda publica
crecié permanentemente en los ultimos afos, sino
también su servicio, es decir, el pago de intereses
Yy amortizaciones y, por ende, la carga efectiva que
representa esta deuda para el Estado.

El servicio de la deuda publica se incrementé de $us
660 millones, en 1998, hasta llegar a su nivel mas
alto, el 2003, a $us 809 millones. El 2004, se redujo
levemente a $us 793 millones, segiin datos del Banco
Central de Bolivia. Como se advierte en el capitulo
2, este desempeiio se explica principalmente por el
fuerte crecimiento de la deuda interna, cuyo servicio
se duplicé en este periodo.

3.2. La sostenibilidad de la
deuda publica

Cuando se trata de evaluar la sostenibilidad fiscal
de la deuda, es decir, la pregunta de si el Estado va
a tener la capacidad de generar suficientes recursos
como para solventar todos los futuros pagos de
la deuda, se debe tomar en cuenta tanto la deuda
externa como la deuda interna.

Para medir la sostenibilidad de la deuda publica se
relaciona su saldo (nominal o en valor presente)
y su servicio, es decir, el pago de intereses y
amortizaciones, con los ingresos fiscales o el
Producto Interno Bruto (PIB).

Considerando la relacién entre la deuda publica
total (es decir, incluyendo a la deuda histérica
con el BCB) y el PIB, se puede apreciar que este
coeficiente aumento de 71%, el 1999, hasta 91%, el
2003; es decir, creci6 en casi 30% en cinco afios (ver
Griéfico 20). Este incremento se debe, en primer
lugar, al aumento de la deuda interna, pero también
al estancamiento del PIB en los afios 2000 a 2003.

Relacion entre la deuda publica (nominal)
total y el PIB

(en %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

¥ Deuda publica/PIB

Incluye las denominadas Letras A (de largo plazo) y B (de corto
plazo), de un monto total de $us 690,4 millones a fines de 2004.

Fuente: Elaboracién propia con base en Ministerio de Hacienda, BCB y FMI
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Relacionando el servicio de la deuda publica con los
ingresos fiscales (Grafico 21), se puede constatar
que, mientras el 2000 este pago significaba un poco
més de 20% de los ingresos totales; el 2003, el Estado
tenia que destinar mas de 4 de cada |0 bolivianos
recaudados al servicio de la deuda, relacion que bajé
levemente a 3,3 bolivianos, el 2004. En términos
absolutos, el pago de intereses y amortizaciones,
el 2003 y 2004, represento alrededor de $us 800
millones.

Relacion entre el servicio de la deuda
publica y los ingresos fiscales

(en%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

= SDIIF ® SDE/F

Fuente: Banco Central de Bolivia, Memoria 2004 (2005)

En una proyeccion realizada por el Banco Mundial,
en julio de 2005?', el organismo multilateral llegé a
la conclusién de que este mismo indicador bajara
a 24% hasta el 2010, para después incrementarse
nuevamente hasta 34%, el 2015, un nivel muy alto.

La carga financiera de la deuda publica es muy alta. Si se compara
estos pagos, por ejemplo, con los montos de la inversion publica
ejecutada en los afios 2003 y 2004 (de $us 500 y 531 millones,
respectivamente), se evidencia que el servicio de la deuda sobrepasé

estos montos en 55% en estos dos arios.

Comparando con el gasto publico para luchar contra la pobreza, se
debe resaltar que el servicio de la deuda publica del afio 2004 fue
mds alto que todo el gasto pro-pobre (gasto corriente e inversién)
destinado este mismo afio a salud y educacion (excluyendo el nivel
universitario), es decir, aproximadamente $us 750 millones.

21 The World Bank, Bolivia Country Economic Memorandum, Policies to Improve Growth and Employment, July 20,2005

Esta proyeccién toma en cuenta que a partir de
afio 2012 empezara el reembolso de los bonos
colocados por el TGN a las AFP a partir de 1997
los mismos que tienen un plazo de |5 afios.

Relacion entre el servicio de la deuda
publica y los ingresos fiscales totales

Proyecciones del BM, escenario base

P =
s s %
32

221

Servicio deuda pblica / Ingresos
s ((
b

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—e— Servicio deuda pblica / Ingresos fiscales totales

Fuente: Banco Mundial, Bolivia Country Economic Memorandum (Julio
2005)

En conclusion, se puede advertir que todos los
indicadores de la deuda publica han tenido una
tendencia creciente en los dltimos 3 a 4 afios|
algunos llegando a niveles insostenibles. Debido
sobre todo a altos pagos de interés y amortizaciones
por concepto de deuda interna, el Estado boliviano
tendra que dedicar en los préximos 10 afios cas
la tercera parte de sus ingresos al servicio de la
deuda publica, y eso pese a todos los programas de
condonacién de deuda realizadas hasta ahora.

Yungas de La Paz
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4. Propuestas

En relacion con la deuda externa:

La condonacién total de esta deuda, mas
alla de la iniciativa del G-8,con el propésito de
liberar suficientes recursos para encarar una
lucha efectiva contra la pobreza y lograr los
Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM)
hasta el afio 2015.

Seguimiento al nuevo endeudamiento:
Es importante subrayar la necesidad para
Bolivia de acceder, preferentemente, a
donaciones y préstamos concesionales,
sobre todo de la IDA (Banco Mundial) y
del BID, y de limitar al minimo el recurrir
a créditos de la CAF. Ademas, el gobierno
deberia poder conseguir més recursos
externos concesionales como para poder
reemplazar el financiamiento interno que es
muy oneroso. Por otra parte, es importante
asegurar que los nuevos préstamos sean
utilizados de manera eficiente y eficaz, que
sean empleados para inversiones productivas
y no para el gasto corriente.

Redefiniciéndel d

f ibilidad:
La definicion de la sostenibilidad de la deuda
externa debe tener un enfoque de desarrollo
humano y, por ende, su punto de partida no
debe ser Gnicamente una capacidad de pago
definida mas o menos arbitrariamente, sino
la disponibilidad de recursos financieros
suficientes para asegurar un nivel minimo de
desarrollo humano, por ejemplo el definido
en los Objetivos de Desarrollo del Milenio.

Implementacién de un  Tribunal
Internacional de Arbitraje de la deuda:
Este Tribunal deberia tener autonomia
respecto a los acreedores y deudores, a fin
de que pueda analizar, con objetividad, en qué
medida el servicio de la deuda pone en riesgo
la lucha contra la pobreza y el logro de los
Objetivos de Desarrollo del Milenio, e incluso
la supervivencia de la poblacion.

En relacién con la deuda interna:

La Reforma de Pensiones y el gasto
correspondiente es la causa fundamental del
déficit fiscal. Por lo tanto, es imprescindible
adoptar medidas contundentes para aliviar
al TGN de la pesada carga de los gastos
en pensiones. Para este fin, es importante
continuar depurando el registro de jubilados
y anulando pensiones obtenidas de manera
fraudulenta. Sin embargo, es muy probable
que con estas medidas no se lograra reducir
el gasto en mas de 0.5% del PIB.

Por lo tanto, las instituciones financieras
internacionales que son corresponsables de
la actual situacion de las pensiones —puesto
que empujaron al Gobierno boliviano a la
Reforma de Pensiones y contribuyeron a
las proyecciones equivocadas y errores de
calculo— deberian asumir su responsabilidad,
financiandounaparte del costo condonaciones
y préstamos altamente concesionales.

Archivo numismatico del MUSEF, La Paz
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Puesto que el TGN no recauda lo suficiente
para ejecutar programas y proyectos de
reduccion de la pobreza y que el sistema
tributario no es justo, se deberia contemplar
una reforma tributaria que asegure mayor
sostenibilidad de los ingresos del TGN y que
haria que el sistema tributario boliviano tenga
una base mds amplia y sea mds equitativo,
contemplando, entre otras medidas, la
introduccién de un impuesto progresivo a los
ingresos personales y mayores contribuciones
de las empresas.

Para no ahondar mas el déficit fiscal, el gasto
en servicios personales y subsidios a las
universidades, el mismo que ha crecido
mucho en los ultimos 10 afos, deberia ser
limitado a la tasa de crecimiento econémico
o de crecimiento poblacional.

Otras propuestas para el analisis

A continuacién, se plantean algunas propuestas
adicionales que, aunque no estén directamente
relacionadas con el problema del endeudamiento
publico, deberian ser objeto de anilisis de las
autoridades y de la cooperacion internacional,con el
fin de buscar soluciones estructurales que permitan
al pais salir del circulo vicioso del endeudamiento.

Dado que las subvenciones generalizadas y
“ciegas”,como las que se dan a los productos

hidrocarburiferos, significan una  carga
financiera muy alta para el erario publico y
restan recursos a los programas y proyectos
de reduccién de la pobreza,alentando,ademas
el contrabando y la especulacién, al benefician
también a sectores ricos, se deberia pensa
en reemplazarlas por un sistema de subsidios
mas focalizados hacia los pobres.

En un mediano plazo, es importante
diversificar la produccién nacional
apuntar a producir y exportar bienes con
mayor valor agregado, puesto que, en el
largo plazo, los precios de las materias primas
tienen una clara tendencia a la baja, mientras
el valor de los bienes de capital estd subiendo,
deteriorandose de esta manera los términos
de intercambio.

Las relaciones injustas del comercio
internacional, que en realidad implican dos
tipos de reglas para los paises desarrollados
y las naciones subdesarrolladas, deben se
cambiadas; eliminando, en primer lugar, los
elevados subsidios de los paises ricos a su
produccién agricola, permitiendo que nuestra
producciéon nacional se pueda comercializan
en mejores condiciones en el mercadg
internacional.

L

Archivo numismatico del MUSEF, La Paz

L

A DEUDA PUGBL

A D E

BOLIVIA




Bibliografia

Banco Central de Bolivia, Asesoria de
Politica Econémica, Sector Externo,
Bolivia y la Iniciativa HIPC, Documen-
to de Trabajo, La Paz, 2004.

Banco Central de Bolivia, Gerencia
de Operaciones Internacionales—De-
partamento Deuda Externa, Estado
de la Deuda Externa Publica al 31 de
Diciembre de 2003, 23 de enero de
2004; Estado de la Deuda Externa Pu-
blica al 31 de diciembre de 2004, 19
de enero de 2005; Estado de la Deu-
da Externa Publica al 30 de junio de
2005, 22 de julio de 2005.

Banco Central de Bolivia, Memoria
1999, 2000; Memoria 2001, 2002;
Memoria 2002, 2003; Memoria 2003,
2004; Memoria 2004, 2005.

Banco Mundial, Analisis de Impacto
Social y Pobreza (PSIA), Gasto social

su relacion con la pobreza y equi-
dad en Bolivia, junio 2004.

BIRFAIF, CFl, Estrategia de Asistencia
al Pais para la Republica de Bolivia,
enero de 2004.

CAFOD, Oxfam, Christian Aid,
EURODAD,A Joint Submission to the
World Bank and IMF Review of HIPC
and Debt Sustainability, August 2002

CAFOD, Christian Aid, EURODAD,
ubilee Research, Debt and the Mi-
llennium Development Goals, Sept-
ember 2003.

Comisién Episcopal de Pastoral So-
cial Caritas, Programa de Promocién
de la Participacién y del Control So-
cial-PROPACS, La Deuda interna de
Bolivia, jun agujero negro!, Revista
No. 3, La Paz, enero 2005.

Comisién Episcopal de Pastoral So-
cial Caritas, Programa de Promocién
de la Participacion y del Control
Social-PROPACS, ;Es SOStenible la
deuda externa de Bolivia?, Andlisis y
propuestas, Revista No. 4, La Paz, fe-
brero 2005.

Cuevas Argote, Javier, Ajuste fiscal y
equidad en Bolivia, La Paz, 2004.

Development Committee, Heavily In-
debted Poor Country (HIPC) Initiati-
ve, Status of Implementation, Septem-
ber 13,2005.

European Network on Debt and De-
velopment EURODAD, Putting Sus-
tainable Development First, Brussels,
July 2002.

Gobierno de Bolivia, Bolivia-Letter of
Intent, Supplementary Memorandum
of Economic and Financial Policies
and Supplementary Technical Memo-
randum of Understanding, La Paz, Bo-
livia, June 2,2004.

Huber Abendroth, Hans, et alii, La
deuda externa de Bolivia: 125 afios
de renegociaciones y jcudntos mas?,
editado por: Centro de Estudios para
el Desarrollo Laboral y Agrario (CE-
DLA), La Paz, enero de 2001.

Informe de la Comision de Revision
del Gasto Publico, Informe Final elabo-
rado por la Comisién de Revision del
Gasto Publico para el Ministerio de
Hacienda, La Paz, septiembre 2004.

International Monetary Fund/Inter-
national Development Association,
The Enhanced HIPC Initiative and the
Achievement of Long-Term External
Debt Sustainability, April 15,2002.

International Monetary Fund, Bolivia,
Third Review Under the Stand-By
Arrangement, Request for Waiver
of Nonobservance of Performance
Criteria, and Augmentation and Ex-
tension of the Stand-By Arrangement,
June 2,2004.

International Monetary Fund, Boli-
via—Fifth Review Under the Stand-By
Arrangement, Request for Waiver of
Nonobservance of Performance Cri-
teria, Rephasing, Augmentation and
Extension of the Stand-By Arrange-
ment, March 28,2005.

International Monetary Fund and In-
ternational Development Association:
Bolivia, Decision Point Document for
the Enhanced Heavily Indebted Poor
Countries (HIPC) Initiative, January
13,2000.

International Monetary Fund and In-
ternational Development Association:
Bolivia, Completion Point Document
for the Enhanced Heavily Indebted
Poor Countries (HIPC) Initiative, May
21,2001.

Lora, Ocar, Radl Mendoza y Tatiana
Quiroga, Sostenibilidad del Endeuda-
miento Publico en Bolivia, 2002.

Ministerio de Hacienda, Sistema de
Crédito Publico, Normas Basicas, La
Paz,2003.

Ministerio de Hacienda, Viceminis-
terio de Presupuesto y Contaduria,
Direccion General de Contaduria,
Series Estadisticas de la Administra-
cién Central, 1992-2001, La Paz, di-
ciembre de 2002.

Ministerio de Hacienda Viceministerio
de Inversion Publica y Financiamiento
Externo (VIPFE), Situacién Fiscal, Eco-
némica y Financiera, octubre de 2003
(Documento para la consultacion en
el marco de la Revision de la EBRP
2004-2007).

Ministerio de Hacienda, Direccion
General de Crédito Puablico, CIR -
Central de Informacién y Riesgo.

Morales, Juan Antonio, Factores poli-
ticos e institucionales determinantes
de déficit fiscal y de la deuda publica
en Bolivia, Banco Central de Bolivia,
19 de marzo de 2004.

Pinell Siles, Armando, El BCB y los
créditos de liquidez otorgados al
TGN, Conferencia de prensa del Dr.
Armando Pinell Siles, Asesor Princi-
pal de Politica Econémica, marzo de
2004.

Unidad de Anilisis de Politicas Socia-
les y Econémicas (UDAPE), Dossier
de Estadisticas Sociales y Econémicas
de Bolivia,Vol. 15 (2005).

World Bank, Bolivia Country Econo-
mic Memorandum, Policies to Impro-
ve Growth and Employment, Report
No. 32233-BO, July 20, 2005.

ROMPER

LA CADENA




www.jubileobolivia.org




