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CAPITULO |

GENERALIDADES

1.1.- INTRODUCCION

Bolivia una vez mas estd entre los paises altamente endeudados. A la cadena del
endeudamiento externo se han aumentado los eslabones de la deuda interna convirtiéndose
en el talon de aquiles para el Estado boliviano. En cifras la deuda pablica interna asciende a
de 5.378 millones de dolares para diciembre del 2008.

No obstante a las reprogramaciones de pago de la deuda externa en los afios ochenta, los
programas de alivio entre los afios noventa y dos mil cinco, el pais sigue atrapado en medio
de cifras insostenibles, pero esta vez cambiando de una imagen de deuda externa a una de

deuda interna.

Este trabajo de investigacion “Deuda Publica Interna” busca contribuir a una mejor
comprension sobre este problema que arrastramos a partir de la reforma estructural de
segunda generacion, respondiendo a preguntas como ¢;qué es la deuda interna?, ¢por qué
debemos tanto?, ¢a quiénes debemos?, ;para qué nos prestamos? y ¢cudles son las

consecuencias del endeudamiento interno?

Pues la aplicacion de politicas de ajuste estructural de segunda generacion, especificamente
la ley 1732 “Ley de Pensiones” de 1996, son las causales para la contratacion de créditos
internos y a su vez, han sido otorgados en una mayor proporcion y en condiciones de
mercado (altas tasas de interés y plazos relativamente cortos), cuyas condiciones no fueron
favorables. Asi, no solo el presente estd comprometido; si ponemos la mirada en el futuro,
esta en riesgo los aportes de todos los trabajadores que aportan hoy para su jubilacion del
mafana y la esperanza en el desarrollo también esta hipotecada si no se asumen acciones

inmediatas.



Es imprescindible romper ese circulo vicioso del endeudamiento, ya que el problema de los
créditos internos adquiridos por el Estado, mafiana implicaran un abultado servicio de
deuda interna sin posibilidad alguna de condonacion y que limitard la atencion de las
necesidades mas premiosas de la poblacion. Si sumamos ademas, la experiencia de la
condicionalidad derivada de los financiamientos externos injustas desde luego, con los

alivios de deudas baratas y los nuevos créditos caros, la situacion serd aun mas complicado.

Al final de este trabajo de investigacion se sugieren algunas alternativas de solucién al
problema de la deuda publica interna, que no pretenden ser la Gltima palabra, sino mas bien
poner en la mesa del debate, asi como se lo hizo con el tema de la deuda externa, elementos
que permitan generar mayores ingresos, generar superavit, aplicar una cultura de politica de
Estado para el pago de deuda publica a fin de que en un mediano plazo dependamos menos
de estos créditos internos y logremos mayor autonomia en el disefio e implementacién de

politicas publicas orientadas al crecimientos y desarrollo de nuestro pais.

1.2.- PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
Tomando en consideracion la motivacion de la investigacion, la pregunta que plantea el

presente trabajo es la siguiente:

¢ Cudles son las causas que generaron el crecimiento de la deuda publica interna de
Bolivia durante el periodo 1996-2008?

1.3.- OBJETIVO DE LA INVESTIGACION

1.3.1.- OBJETIVO GENERAL
Conocer los factores del crecimiento de la deuda publica interna de Bolivia, teniendo como
referencia el periodo 1996-2008.

1.3.2.- OBJETIVO ESPECIFICO
» Conocer las causas que determinaron el crecimiento de la deuda publica interna de

Bolivia.



» Determinar quiénes son los acreedores de la deuda puablica interna.
» Analizar la aplicacion de la reforma estructural de segunda generacion (Sistema de
Pensiones).

> Analizar los efectos de la deuda pablica interna en la economia-social nacional.

1.4.- DELIMITACION

1.4.1.- DELIMITACION TEMPORAL
El problema de la deuda publica interna de Bolivia no es un problema nuevo; para lo cual
se tomara como parametro de referencia desde el afio 1996 (afio en que fue la transicién de

un sistema de pensiones colectivo a un sistema de ahorro individual) hasta el afio 2008.

1.4.2.- DELIMITACION ESPACIAL

El presente trabajo de investigacion se realizara en las finanzas puablicas del Estado
Boliviano, con relacion a; la adquisicion de la deuda pablica interna y en las instituciones
que tengan relacion con el problema, como ser: Banco Central de Bolivia (BCB), los
sectores privados como ser las Administradora de Fondo de Pensiones (AFPs) y otros.

1.5.- JUSTIFICACION

1.5.1.- Justificacion Académica

Una de las principales razones por la que se pretende llevar adelante la presente
investigacidn, es poner en evidencia empirica, la tesis fiscal relacionado con el déficit y su
financiamiento; en efecto la afirmacion fiscal de que el déficit requiere un financiamiento
ya sea externo o interno. Esta relacion con la deuda publica interna, es la que se pretende

poner en tela de juicio para el caso boliviano.

1.5.2.- Justificacion Teorica
La teoria fiscal es concluyente respecto a las causas que originan el endeudamiento publico;
“el endeudamiento publico se produce cuando los gastos en las arcas del Estado son

mayores que los ingresos dando como resultado un déficit fiscal”.
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Es necesario precisar que el presente trabajo de investigacion tiene la caracteristica de ser
una investigacion técnica apoyada fielmente a la tedrica. Precisamente aqui se traza una
linea divisoria entre los conocimientos verificados y los hipotéticos y se toma conciencia de
los nuevos problemas y nuevos puntos de endeudamiento. Sin esta forma de investigacion,

en la ciencia no serian posibles las investigaciones tedricas fundamentales.

1.5.3.- Justificacion Social

Desde el punto de vista social respecto a la afirmacidn fiscal anterior esta sostiene que; para
gue un pais mantenga un vigoroso desarrollo humano, primero tiene que sanear su
economia pagando todas sus deudas y luego recién impulsar el crecimiento econémico
aumentado sus ingresos, dando como resultado un superdvit, lo cual implica mayores

niveles de empleo y menor pobreza.

1.5.4.- Justificacion Econdmica

La evidencia empirica ocurrida a lo largo de las ultimas décadas, ha mostrado que el
endeudamiento publico en Bolivia y en algunos paises de América Latina ha sido
financiado fundamentalmente con créditos externos, pero en la Gltima década se hizo mas
notoria la modalidad del financiamiento interno limitando asi el crecimiento de la economia

de nuestro pais.

1.6.- FORMULACION DE LA HIPOTESIS

Mientras que la deuda externa ha dejado de ser un problema para Bolivia, debido a las
inmensas condonaciones logradas en los ultimos afios con una situacién manejable en la
actualidad, incluso se alcanzo superavit en las arcas del Estado en los dltimos afios; la

deuda interna publica sigue creciendo de manera inexorable, por lo tanto:

En la presente investigacion, se verificara la certeza o falsedad de la siguiente hipotesis:

La evidencia empirica demuestra que, las causas principales del crecimiento de la

deuda publica interna de Bolivia durante el periodo de investigacion se debi6
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fundamentalmente a la aplicacién de la reforma estructural de segunda generacién en
el area de Pensiones (transicion de un sistema de reparto a un sistema de ahorro
individual) en 1996, que ha generado un mayor déficit en las finanzas publicas del
Estado boliviano y que ha requerido de la emisién de deuda interna para su

financiamiento.

1.7.- ASPECTOS METODOLOGICOS

1.7.1.- METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
Los métodos de investigacion que se usaran en el presente trabajo de investigacion, son la
DEDUCCION Y LA INDUCCION; en el proceso de recopilacion de informacion de la

observacion documental.

- El método deductivo, se utilizara debido a que se tomara como referencia de caracter

general la afirmacién fiscal respecto al crecimiento de la deuda publica interna.

- Mientras que el método inductivo, serd usado debido a que en base a los resultados
alcanzados como producto de la puesta en evidencia empirica del crecimiento

constante de la deuda interna, se estard yendo de lo particular a lo general.

Como métodos complementarios de investigacion se usaran el ANALISIS y la SINTESIS,
esto debido a que se tendra que examinar la informacion de series de tiempo por medio de

cuadros y graficos.

1.7.2.- TECNICAS DE INVESTIGACION

Las técnicas de investigacion que utilizaremos para probar la hipétesis propuesta, son la
RECOLECCION DE DATOS.

Por tanto este trabajo de investigacion se basa solamente en la recopilacion de informacion

de tipo secundario.
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1.7.2.1.- Informacién Secundaria

Complementariamente a las técnicas sefialadas, se utilizara informacion de la revision de
revistas especializadas en economia, ademas de la investigacion exploratoria en la red de
internet, las cuales se obtendrdn de instituciones que registran informacion

macroeconémica:

- Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (TGN)

- Banco Central de Bolivia (BCB)

- Instituto Nacional de Estadistica (INE)

- Centro Boliviano de Economia (CEBEC) CAINCO

- Instituto de Investigaciones Socio Econdmicas (IISEC)

- Unidad de Andlisis de Politicas Sociales y Economicas (UDAPE)
- Comision Econdémica para America Latina (CEPAL)

- Fundacion Jubileo

- Fundacién Milenio

La fuente de informacién de cada institucion, se utilizaran los documentos oficiales

publicados por las mencionadas instituciones.

1.7.3.- INSTRUMENTOS DE INVESTIGACION
Los instrumentos que se emplearan en forma complementaria a los métodos y técnicas

sefialadas anteriormente se pueden clasificar en dos:

1) De recoleccién de informacién

2) De procesamiento de datos

En el primer caso se empleard para la recoleccién de informacién los siguientes

instrumentos: Fichas bibliograficas, Revistas de informacidén documental, Red de Internet.

Para el segundo caso (procesamiento de datos), se hara uso de una computadora, y se
utilizard el PROGRAMA DE EXCEL, para procesar la informacion (graficos, cuadros).
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CAPITULO 1l
MARCO HISTORICO, TEORICO Y CONCEPTUAL

2.1.- BREVE HISTORIA DEL DESARROLLO ECONOMICO DE BOLIVIA
2.1.1.- La economia boliviana antes de la década de los 80’
La economia boliviana desde el periodo colonial se ha basado en la mineria; primero fue la

plata desde la colonia hasta fines del siglo X1X, y después el estafio en el siglo XX.

La primera crisis profunda de Bolivia ocurrio con el agotamiento de los depésitos de plata y
la caida en los precios mundiales de ese metal al finalizar el siglo XIX; sin embargo una
expansion de la demanda mundial por estafio saco a Bolivia de esa crisis. El apogeo del
desarrollo econémico moderno de Bolivia en relacion a los paises vecinos fue alcanzado en
las primeras dos décadas del siglo XX, cuando se explotd estafio muy intensivamente, y
cuando los ingresos por explotacion proveyeron la base para una gran expansion de la

infraestructura del pafs, incluyendo caminos y el sistema de ferrocarriles.*

Los lideres de la Revolucion Nacional de 1952 inspirados en la Revolucion Mexicana, y en
su Partido Revolucionario Institucionalista, para la formulacién de la politica del
Movimiento Nacionalista Revolucionario (MNR) concebian al sector publico como el

motor de un crecimiento que seria mas amplio y equitativo.

Ellos implantaron un sistema econémico, que con una definicion amplia se llama
CAPITALISMO DE ESTADO. La caracteristica mas clara del modelo de capitalismo de
Estado, esta en que se asigna al sector publico la mayor responsabilidad en la acumulacién
de capital, tanto para la provision de infraestructura como para la produccién de bienes y

servicios en empresas estatales.

A pesar de la gran variedad de gobiernos después de 1952, las caracteristicas principales

del modelo de capitalismo de Estado permanecieron relativamente constantes. Si el

' SACHS, Jeffrey y MORALES, Juan Antonio. 1987. “La Crisis Econémica en Bolivia". La Paz.
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gobierno militar era de la izquierda populista, como bajo el General Torres de 1970 a 1971,
o0 de derecha, como cuando el régimen militar del General Banzer de 1971 a 1978, se siguio

concibiendo al Estado como la fuerza guia del desarrollo.

2.1.2.- Los problemas econémicos de Bolivia en la década de los 80°

Bolivia alcanzé su ocaso politico en 1980 y 1981, cuando el General Luis Garcia Meza
estaba profundamente implicado en el creciente negocio de la cocaina. El gobierno no pudo
conseguir aceptacion y menos ain apoyo internacional, excepto el del gobierno argentino,
que era similarmente violento. Los bancos comerciales internacionales pararon sus
préstamos y negociaron un acuerdo de reprogramaciéon de emergencia, que poco después
dejo de ser honrado. El resto de la comunidad financiera internacional tampoco efectuo
nuevos préstamos excepto dos préstamos importantes del régimen argentino. Las
exportaciones insuficientes y los bajos ingresos fiscales mostraron a posteriori las
debilidades de la estrategia de endeudamiento de Banzer. Los gobernantes que siguieron a
Banzer no pudieron aumentar los ingresos tributarios ni ejecutar una politica de austeridad,
y por lo tanto recurrieron a la emision monetaria, cuando los flujos netos de capital se
redujeron y se convirtieron de positivos en negativos. Ademas el problema de la obtencion
de créditos nuevos, los precios de los productos de exportacion comenzé a bajar y las tasas

internacionales de interés de los préstamos contraidos, se incrementaron enormemente.

La hiperinflacion y la crisis de endeudamiento se desarrollaron en Bolivia, cuando el flujo
neto de recursos externos se tornd negativo en 1982. EI FINANCIAMIENTO CON
SENOREAJE (es decir emitiendo dinero), se convirtié en el sustituto de los recursos

externos declinantes.

En 1982, los préstamos netos cayeron verticalmente, de tal manera que la transferencia neta
de recursos a Bolivia (préstamos netos menos pagos de intereses), se volvié fuertemente
negativa. EI SENOREAJE salt6 a mediados de 1982, varios meses antes que comenzara

Siles su gobierno.
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La inflacion tuvo efectos desastrosos para la economia y la sociedad boliviana como un
todo, pero algunos individuos con buenos contactos, que buscaban rentas faciles, lograron
enriquecerse muy considerablemente durante la hiperinflacion. Cualquiera con acceso a las
divisas oficiales podia enriquecerse casi instantdneamente durante el periodo
revendiéndolas con beneficios de varios cientos de por ciento en el mercado negro. Mas
aun el gobierno otorgd creditos sustanciales con tasas bajas de interés durante el periodo, a
menudo a empresarios agroindustriales politicamente poderosos, que se convirtieron
efectivamente en donaciones, como resultado de la inflacién. Los controles de precios para
algunos alimentos como la harina y los precios bajos de los bienes producidos por el sector
publico como la gasolina, generaron oportunidades para operaciones muy lucrativas de

contrabando de exportacion.

2.1.3.- La Nueva Politica Econdmica (NPE) y el 21060

El programa de “estabilizacion" que fue llevado adelante por el gobierno de centroderecha
de Paz Estenssoro, incluyd herramientas para la estabilizacion macroeconémica, como
planes para la liberalizacion del comercio externo, reformas administrativas e impositivas y
la liberalizacién del mercado interno. La llamada Nueva Politica Econémica no era nada
menos un llamado para desmantelar el sistema de capitalismo de Estado que habia

prevalecido por més de treinta afios en Bolivia.

El plan de estabilizacion de Bolivia fue altamente ortodoxo, en comparacion a las politicas
monetarias, fiscales y de precios practicados por Argentina, Brasil y Per(. EIl programa de
estabilizacion evitd los controles de precios y de salarios del sector privado y mas bien

elimind los que habia al comienzo del programa.

El sector publico ya estaba al borde del colapso cuando al terminar el afio 1985, los precios
del estafio y del petréleo cayeron estrepitosamente. Para mantener el equilibrio fiscal, el
gobierno se Paz Estenssoro, se embarco en una gran batalla que ha dejado heridas politicas
graves para reducir el empleo en COMIBOL, los resultados fueron impactantes y reflejaron
una tragedia social. COMIBOL ha reducido su empleo de alrededor de 30.000 trabajadores

en 1985 a 7.000 trabajadores en 1987. Muchos de esos trabajadores permanecieron
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desempleados migrando a lo que hoy es el Alto de La Paz, marginalmente empleados
conformando parte del SECTOR INFORMAL URBANO, y otra parte de los trabajadores
al no existir posibilidad de empleo migraron al Chapare para producir coca.? Las
transformaciones en el mercado del trabajo se ha producido mas por reducciones en la
cantidad de empleos que en su calidad, es decir, el mercado del trabajo se informaliz6 ain
mas despues del D.S. 21060.

Los salarios reales cayeron inmediatamente después del anuncio del D.S. 21060 en un
21.5%. A partir del segundo trimestre de 1986, los salarios reales han tenido una
recuperacion en el sector privado y en las empresas estatales, y estaban en los niveles
promedio del 1982. En cambio los salarios del gobierno asi como las rentas para ciertas

categorias de jubilados han quedado en niveles muy bajos.

Se puede conjeturar que los efectos negativos de largo plazo de la reduccion en el gasto
publico social, especialmente en educacion, constituyen los mayores costos del programa

de estabilizacion.

Si bien es cierto que se alcanzé la estabilizacion con una caida relativamente pequefia del
PIB y del empleo en lo inmediato, es también cierto que en el corto plazo la economia

habia quedado entrampada en un sendero de bajo crecimiento y baja inversion.

El fuerte crecimiento de la produccion de la coca y de la cocaina en esos afios le ha creado
a Bolivia un problema adicional, de gran urgencia, de sustitucion de esas producciones y
mas generalmente de sustitucion de esa economia. El gobierno boliviano de ese entonces ha
propuesto al pais y a la comunidad internacional una "Estrategia Nacional de Desarrollo
Alternativo" para enfrentar los problemas de sustitucion de la economia de la coca lo cual

no ha tenido resultados significantes.

2 SACHS, Jeffrey 2005. "El Fin de la Pobreza". Nueva York.
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2.1.4.- Periodos de Pos-Estabilizacion

Muchos de los problemas mas profundos de la economia y sociedad boliviana, que
contribuyeron al desencadenamiento de la inflacion, continuaron presentes y, en algunos
casos, se habian profundizado. La mineria y los hidrocarburos ya no podian ser la Unica
base del crecimiento econémico en Bolivia; menos aun la produccién de coca. Bolivia tenia
gue encaminarse por la senda de la promocion de exportaciones y las politicas publicas
deberan sostener este esfuerzo, para ello era necesario contar con una base financiera sélida
del gobierno, lo que conllevaria costos. Méas importante ain la diversificacion de
exportaciones requeria de un desplazamiento hacia la agricultura y la industria

manufacturera liviana.

El MODELO DE CAPITALISMO DE ESTADO intenté reducir el problema de
distribucion de ingresos mediante una combinacion del impuesto inflacion, préstamos
extranjeros cuantiosos o represion de las clases trabajadoras. Ninguna de esas soluciones es

permanente ni viable en una estrategia de desarrollo a largo plazo.

En la actualidad se puede apreciar que desde la promulgacion del D.S. 21060, Bolivia ha
vivido un periodo continuo de estabilidad econdémica, teniendo niveles de inflacién no
traumatizantes como en los primeros afios de la década del 80°, a pesar de ello los niveles
de desempleo en los dos primeros afios de ajuste de primera generacién han sido
considerables; sin embargo a la fecha, los indicadores de reactivacién econdémica
(crecimiento del PIB), son bastante moderados, es decir si bien es cierto que Bolivia ha
logrado mantener relativamente estable su moneda, no es verdad que haya tenido
porcentajes de crecimiento econdémico espectaculares como los que han ocurrido en Chile y

paises Asiaticos que llevaron adelante el modelo de desarrollo economico de libre mercado.

2.2.- MARCO TEORICO

2.2.1.- Politica Fiscal
Para hablar acerca de lo que es la Politica Fiscal, debemos de entender primero lo que es la

Politica Econdmica. El Gltimo objetivo de la economia es desarrollar politicas que puedan
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resolver nuestros problemas. Las politicas econdmicas sirven para mover la curva de
demanda en la direccidon que se necesite para alcanzar el pleno empleo y para que esto
suceda, el Estado puede usar dos instrumentos (medidas) principales para regular la
demanda agregada. La politica fiscal y la politica monetaria. La politica econdmica es una
rama dirigida hacia el acondicionamiento de la actividad econdmica para evitar que ocurran
fluctuaciones en los niveles del empleo y de los precios, asi como para condiciones

necesarias para el desarrollo.

Para lograrlo, la politica econdémica recurre a las ideas elaboradas en el campo de la teoria
econdémica ya que a través de los principios, de las teorias, de las leyes y de los modelos
ofrecidos por esta ultima, los resultados de las acciones practicas desarrolladas adquieren
mayor confiabilidad, seguridad y certeza. La politica econémica cuenta con un conjunto de
instrumentos de accién. Estos instrumentos o politicas provienen de la teoria econdémica
cuyo objetivo es la consecucion de los fines relacionados con los principios tedricos de los

analisis macroeconomicos y son la politica monetaria y la politica fiscal.

Por tanto la politica fiscal es el conjunto de medidas e instrumentos que toma el Estado para
recaudar los ingresos necesarios para la realizacion de la funcién del sector pablico. Se
produce un cambio en la politica fiscal, cuando el Estado cambia sus programas de gasto o
cuando altera sus tipos impositivos. EIl propdésito de la politica fiscal es darle mayor
estabilidad al sistema econdémico, al mismo tiempo que se trata de conseguir el objetivo de
ocupacion plena. Como hemos dicho anteriormente la Politica Fiscal tiene dos

componentes, el gasto pablico y los ingresos publicos.

Para Goode (1967) la Politica Fiscal comprende el uso deliberado de impuestos, de gastos
gubernamentales, y de operaciones de Deuda Publica para influir sobre la actividad

econémica en la forma deseada.

Para Urquidi (1973), la Politica Fiscal es el conjunto de medidas relativas al régimen
tributario, al gasto publico, al endeudamiento interno y externo del Estado y a las

operaciones y situaciones financieras de las entidades y organismos autbnomos.
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Los conceptos tienen concordancia al mencionar que el Gobierno usa la Politica Fiscal para
cumplir con sus objetivos y los instrumentos usados son el gasto pablico, los impuestos y el

manejo del déficit fiscal.

La Politica Fiscal es manejo de variables del tipo de ingresos publicos, gastos publicos o
deuda publica como instrumentos idoneos para la obtencion de un nivel alto y persistente
de empleo con precios estables. La politica fiscal tiene caracter no neutral, seguramente
produciré transferencias de ingresos de unos a otros sectores de la sociedad, debido a que

mantienen o anulan mas transacciones econémicas entre los distintos agentes econémicos.’

2.2.1.1.- Estructura de las Cuentas Fiscales Bolivianas

De acuerdo a las disposiciones legales vigentes en el pais, la Administracién General de la
Nacion esta a cargo del Poder Ejecutivo, es decir se confiere a dicho poder ademaés de las
funciones de gobierno reguladas por la Constitucion Politica del Estado, las funciones
administrativas con sus respectivas leyes. Las funciones, jurisdiccion y competencia de los
organismos del sector publico estan establecidas en la "Ley de Organizacién Administrativa
del Poder Ejecutivo™ del 12 de Septiembre de 1972.

Si se entiende por Gobierno a todas las entidades de las autoridades pablicas del pais, éste
se encarga de generar estabilidad economica, de la distribucién y asignacién de los
recursos, y de promover el desarrollo econémico. Ademas, las empresas del gobierno
tienen un papel importante en la economia del pais, proveyendo bienes y servicios publicos

de caracter social y, a veces, politico.

Desde el punto de vista institucional y para fines de las estadisticas de las Finanzas

Publicas, el Sector Publico se divide en: Sector Publico No Financiero (SPNF) y Sector
Publico Financiero (SPF). El Sector Publico No Financiero estd conformado por los
organismos que tienen como principal objetivo ejecutar las politicas del gobierno;
comprende al Gobierno Nacional, Gobierno Departamental, Gobierno Municipal y las

Empresas Publicas No Financieras (EPNF). El Sector Publico Financiero es el conjunto de

* http://www.monografias.com/trabajoss/polifisc/polifisc.shtml
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organismos del Sector Publico que ejercen intermediacion financiera; esta constituido por

bancos (BCB), fondos de vivienda y otras instituciones financieras.

La separacion entre SPNF y SPF tiene como razén, que la consolidacion en un solo sector
publico que incluya las instituciones publicas financieras eliminaria las estadisticas
relativas a las necesidades de financiamiento del gobierno general y de las EPNF que se
satisfacen a través del Banco Central. (FMI, 1987). Sin embargo, en algunos analisis, la
consolidacién del SPNF y SPF puede tener trascendencia, dada la importancia de los déficit
cuasi-fiscales, es decir generadas en el Banco Central y en las otras instituciones publicas
financieras. La emisiébn monetaria aparece entonces como un ingreso (sefioreaje) para el

gobierno, tomado en el sentido mas amplio posible.

Cabe destacar el papel del Banco Central, la intervencién de esta entidad en los mercados
financieros y de divisas crea subsidios al sector privado con implicaciones presupuestarias.
El Banco Central se encarga, a menudo, de implementar operaciones que caen dentro de las
instituciones del gobierno general. Estas son operaciones cuasi-fiscales que segin Marshall
(1989) consisten en: captar recursos a través del sefioreaje, impuestos implicitos al sistema
financiero y de endeudamiento neto, y por otro lado otorgar subsidios al sector privado a
través de las tasas de interés, operaciones de cambio a tasas preferenciales, adquirir carteras
con alto riesgo de incobrabilidad y operaciones de rescate de instituciones financieras. El
déficit cuasi-fiscal se define como la diferencia entre los ingresos y los gastos del Banco

Central que no son transferidos al gobierno general.

2.2.1.2.- Superavit Fiscal
Existe un superavit cuando los ingresos son mayores que los gastos, por cual se espera que

no requiera financiamiento ya sea externo e interno.

Es el exceso de los ingresos sobre los egresos, ya sea, del sector publico consolidado, del

gobierno central o del sector pablico no financiero.*

* http://businesscol.com/foros/index.php?topic=4338.0
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2.2.1.3.- Déficit Fiscal

El concepto de déficit fiscal describe la situacion en la cual los gastos realizados por el
Estado u otras entidades publicas en un determinado periodo de tiempo, normalmente un
afio, superan a sus ingresos. Cuando se habla de déficit pablico se esta haciendo referencia
al déficit del conjunto de las administraciones publicas de un pais, asi como por ejemplo si
nos referimos al caso Boliviano; dentro del déficit pablico se encontraria una parte
originada por el Estado, otra por las Prefecturas y otra por los Municipios, siendo el déficit

pUblico la suma de todas ellas.

El déficit fiscal puede ser abordado mediante un incremento de los ingresos publicos, la
reduccion del gasto o su financiamiento. EI déficit en el mediano plazo puede solucionarse
con baja de los gastos y el aumento de ingresos. El déficit de hoy puede financiarse y esto
se hace a través de pocos y precisos instrumentos: crédito interno o externo o adelantos del

ente emisor del dinero.®

El equilibrio presupuestario de cada gestion es conveniente por lo general, pero no siempre
necesario. Lo que si es importante es mantener el equilibrio presupuestario inter-temporal,
lo que implica que déficit transitorios deben ser compensados después con superavit
sustanciales. Es importante destacar que los desequilibrios fiscales acrecientan otros
desequilibrios macroeconémicos y generan presiones sobre otras variables y agentes
econdémicos. Al mismo tiempo que el cambio en el comportamiento de las variables

macroecondmicas puede causar el desequilibrio fiscal.

Hay una gran variedad de definiciones para el déficit fiscal. Segin Manuel Marfan

(1986) se debe partir de una identidad: “Ingresos Totales igual a Gastos Totales”. La
definicion del déficit es entonces un problema de convencion sobre donde trazar la linea
que divide el cuadro contable (balance consolidado de flujos del sector publico de doble

entrada) en dos partes. Sobre la linea se asientan las partidas que dan origen al déficit y bajo

> http://es.wikipedia.org/wiki/D%C3%A9ficit_fiscal
6 www.monografias.com “La politica fiscal”
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la linea se asientan las partidas de financiamiento del déficit. Obviamente el déficit y el

financiamiento del déficit suman lo mismo.

La definicién més utilizada tradicionalmente es que el déficit es igual a las necesidades de
financiamiento del Sector Publico No Financiero, y esta dada por la diferencia entre gastos
del sector publico e ingresos corrientes del sector publico, y que corresponde al cambio en
la posicién deudora neta del sector publico a precios corrientes en el analisis que realiza

Marfan.’

El informe del Banco Mundial (1988) sostiene que el concepto de Sector Publico no
Financiero representa el excedente total de gasto con respecto al ingreso correspondiente a
todas las entidades publicas y no solamente con respecto a las operaciones corrientes, el
cual debe financiarse por medio de nuevos préstamos substrayendo el reembolso de deudas
anteriores. Se recalca que esta definicion a diferencia de la anterior considera los ingresos

totales del sector publico para la medicion del déficit.

El concepto de déficit definido por Marfan (1986) pretende capturar las presiones que
impone el sector publico sobre el sistema financiero o la parte del ahorro del resto de los

agentes econdmicos que es captada por el Estado para financiar sus gastos.

Marfan (1986) sostiene que la definicion de NFSP (que incluye todos los ingresos del
sector publico) disminuye ficticiamente el déficit porque la venta de activos existentes,
como por ejemplo la privatizacion de empresas publicas se considera como un ingreso de
capital y deberia ir como una partida de financiamiento del déficit, al igual que la venta de

bonos (venta de un activo financiero) es una partida de financiamiento.

De acuerdo al Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas del FMI (1987), un

elemento importante en la organizacién de las transacciones del gobierno es la seleccion de

’ Debe destacarse que Marfan considera la diferencia entre gastos totales e ingresos corrientes para el
concepto de déficit. No toma en cuenta los ingresos de capital porque, de acuerdo a su explicacion, éstos
ayudan a disminuir ficticiamente el déficit.

23



los ingresos y gastos que han de tenerse en cuenta para determinar el déficit o superavit del

gobierno.

Si se selecciona solo ciertos tipos de transacciones como determinantes del déficit y otros
tipos como transacciones de financiamiento del déficit, se puede llegar a una medida

significativa del saldo de las operaciones del gobierno basada en algun criterio analitico.

El concepto de déficit que se aplica en el Manual es: "El déficit del gobierno representa la
parte del gasto y de la concesion de préstamos que excede a las entradas por concepto de
ingreso, donaciones y recuperacion de préstamos, y que el gobierno cubre mediante la
emision de obligaciones que serdn amortizadas en el futuro y/o reduciendo sus tenencias de
liquidez. El financiamiento total es igual en cuantia al déficit/superavit, pero lleva el signo
contrario”.® Esta definicién da importancia a los valores de caja més que a los valores

devengados.

Segun Marshall (1989) otro de los criterios para llevar la contabilidad del sector publico es
el que esta basado en los flujos que comprometen el presupuesto. Considera que el déficit
debe definirse como la diferencia entre los flujos de gasto e ingreso que comprometen el
presupuesto durante un periodo determinado (base presupuestal), aunque no signifiquen un
flujo efectivo de caja dentro dicho periodo. Bajo el criterio de base presupuestal se
contabilizan los ingresos y gastos comprometidos, y su contrapartida es la variacion del
saldo en las cuentas de deuda flotante. El criterio de base presupuestal introduce el
concepto de intereses debidos de deuda externa, refiriéndose tanto a los intereses pagados
como no pagados. Es decir, se refleja una obligacion que existe entre el sector publico vy el
sector externo, que no se manifiesta cuando las transacciones se registran en base de caja,
porque sélo se consideran los intereses pagados y no los intereses que se deben. El criterio
de base presupuestal contrasta con el del FMI que lleva la contabilidad del sector publico

en base de caja reflejando las transacciones efectivamente realizadas.

# Manual del Fondo Monetario Internacional, 1987. p.159
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El déficit fiscal es el exceso de los egresos sobre los ingresos, ya sea, del sector publico

consolidado, del gobierno central o del sector publico no financiero.’

2.2.1.4 .- Financiamiento del Déficit Fiscal
El financiamiento del déficit del SPNF (Sector Publico No Financiero) se puede dividir en

dos formas: financiamiento externo e interno.

2.2.1.4.1.- Financiamiento externo
Dentro del financiamiento externo se puede distinguir entre préstamos concesionarios y
crédito comercial, y entre financiamiento a corto y a largo plazo. Segun la modalidad de

pago puede ser reembolsable y no reembolsable.

Si un pais financia su déficit fiscal mediante préstamos concesionarios con vencimiento a
largo plazo, el déficit puede no tener consecuencias perjudiciales para la economia,
principalmente si esos recursos tienen usos productivos. Ademas, si las tasas de interés
reales son bajas, ayuda a que se ejecuten los proyectos mas importantes al realizarse la
evaluacion de los proyectos de inversion; el financiamiento externo resulta entonces

beneficioso para la economia del pais.

Cuando un gobierno recurre mas al crédito externo, este proceso tiene un componente de
retroalimentacion, ya que el mayor crédito externo genera mayor endeudamiento, pagos de
intereses mas elevados, asi el déficit fiscal crece al mismo tiempo que el aumento de los
compromisos externos. Para el pais deudor el servicio de la deuda externa significa una
transferencia de recursos reales al exterior. La dependencia de préstamos externos hace que

un pais use el crédito externo como un sustituto del ahorro interno del SPNF.

También, las devaluaciones cambiarias afectan al crédito externo, elevando el valor
domeéstico de los compromisos externos del gobierno por lo que un pais se ve afectado
porque sus gastos financieros se incrementan al aumentar el servicio de la deuda en moneda

nacional.

° http://businesscol.com/foros/index.php?topic=4338.0
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El efecto fiscal de una devaluacién dependera de la posicion neta de ingresos y gastos en
moneda extranjera del SPNF. Segun Morales (1989a) y Marfan (1986) si el sector fiscal es
muy dependiente del sector externo, las devaluaciones reales siempre mejoran la situacion
fiscal en términos reales. Las devaluaciones nominales también mejoran el déficit real sino

se presenta un incremento post-devaluacion en el déficit en moneda nacional.

2.2.1.4.2.- Financiamiento Interno

El deficit presupuestario se financia internamente de las siguientes formas: primero el
Tesoro se endeuda directamente con el Banco Central vendiendo bonos o titulos, se lleva a
cabo una financiacion con dinero y se denomina "monetizacion de la deuda” quiere decir

que el Banco Central crea dinero (base monetaria) para financiar la compra de deuda.

Segundo el Tesoro vende bonos o titulos (deuda) al publico, se lleva a cabo entonces una
financiacion con deuda. En este caso, el Tesoro vende bonos o letras del Tesoro al sector
privado, y la cantidad de base monetaria en manos del publico permanece invariable,
excepto durante un breve periodo de transicion entre la venta de los valores y el gasto del
Tesoro. (Dornbusch y Fischer, 1988).

Para los paises que no tienen desarrollados sus mercados de capitales las fuentes de

financiamiento interno son recurrir al crédito fiscal del Banco Central de Bolivia (BCB).

Los gobiernos pueden obtener una cantidad apreciable de recursos afio tras afo,
aumentando la base monetaria es decir imprimiendo dinero. Esta fuente de ingresos se
denomina sefioreaje, significa que el gobierno puede obtener recursos reales mediante su
derecho a crear dinero. Este concepto de sefioreaje incluye el impuesto inflacion y el
aumento real de la base monetaria. De acuerdo a Anand y van Wijnbergen (1989) una tasa
positiva de crecimiento del producto implica que el gobierno puede incrementar el stock
real de dinero de acuerdo con el crecimiento del producto real sin presionar excesivamente

sobre la inflacién.
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Un gobierno puede hasta cierto punto financiarse por medio de la expansién de base
monetaria sin causar inflacion, pero cuando la tasa de expansion de dinero sobrepasa el

crecimiento de la demanda de dinero el resultado puede ser la inflacion.

2.2.1.4.2.1.- Los ingresos derivados de la impresion de dinero
Los ingresos obtenidos imprimiendo dinero se denominan sefioreaje. EI término procede de

seigneur, término francés empleado para designar al “sefior feudal”.

En la Edad Media, el sefior tenia el derecho exclusivo en su feudo para acufiar dinero.

Actualmente, este derecho corresponde al Gobierno y es su fuente de ingresos.

Cuando el Gobierno imprime dinero para financiar el gasto, aumenta la oferta monetaria.
Este aumento de la oferta monetaria, provoca, a su vez, inflacion. Imprimir dinero para

conseguir ingresos es como establecer un impuesto de la inflacion.

A primera vista tal vez no sea evidente que la inflacion pueda entenderse como un
impuesto. Al fin y al cabo, nadie obtiene un recibo por este impuesto: el Gobierno imprime
simplemente el dinero que necesita. ;Quién paga, pues, el impuesto de la inflacién? Las
personas que tienen dinero. Cuando suben los precios, disminuye el valor real del dinero
que llevamos en el monedero. Cuando el Gobierno imprime nuevo dinero para su uso,
reduce el valor del viejo dinero en manos del puablico. Por lo tanto, la inflacién es un

impuesto sobre la tenencia de dinero.

Los ingresos obtenidos imprimiendo dinero varian significativamente de unos paises a
otros. En Estados Unidos, han sido pequerios: el sefioreaje normalmente a representado
menos del 3 por ciento de los ingresos del Estado. En lItalia y Grecia, a menudo a
representado mas del 10 por ciento. En los paises que tiene una elevada inflacion, el
sefioreaje suele ser la principal fuente de ingreso del Estado; de hecho, la necesidad de
imprimir dinero para financiar el gasto es una de las principales causas se las

hiperinflaciones.™

' MANKIW, Gregory. 2007. “Macroeconomia”. Nueva York. Ed. Antoni Bosch, S.A. Pag. 162
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donde:
SE= Sefionaje
M= Mlasa Monetaria

P= Nivel de Precios domésticos

2.2.1.5.- Teoria Tradicional y Teoria Ricardina sobre la Deuda Publica

La teoria tradicional de la deuda publica supone que cuando el Gobierno baja los impuestos
e incurre en un déficit presupuestario, los consumidores responden al aumento de la renta
después de impuestos gastados méas. Es decir una reduccion de los impuestos financiada
mediante deuda estimula el gasto de consumo y reduce el ahorro nacional. Este aumento
del gasto de consumo eleva la demanda agregada y la renta a corto plazo, pero provoca una

reduccion del stock de capital y de renta a largo plazo.

Otra teoria, llamada equivalencia ricardina, pone en cuestion este supuesto. Segun la teoria
ricardina, los consumidores son previsores y, por lo tanto, basan su gasto no solo en su
renta actual sino en la renta que esperan recibir en el futuro. EI consumidor previsor se
encuentra en el centro de muchas teorias modernas del consumo. La teoria ricardina de la
deuda publica aplica la l6gica del consumidor previsor al analisis de los efectos de la
politica fiscal. Es decir una reduccion de los impuestos financiada mediante deuda no
estimula el gasto de consumo, ya que no aumenta los recursos totales de los consumidores

sino que se limita a trasladar los impuestos del presente al futuro.

El debate entre la teoria tradicional de la deuda publica y la ricardina es, en Ultima

instancia, un debate sobre el comportamiento de los consumidores.™

2.2.1.6.- La Deuda Flotante
La deuda flotante se origina cuando se acumulan obligaciones pendientes de pago por
atrasos del gobierno en el cumplimiento de pago por los bienes y servicios recibidos.*?

"' MANKIW, Gregory. 2007. “Macroeconomia”. Nueva York. Ed. Antoni Bosch, S.A. Pag. 625-631
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El Manual del FMI (1987) establece que hay que llevar un registro de las transacciones
efectivamente realizadas del sector publico; entonces, la deuda flotante no se incluye en las
estadisticas del financiamiento ni del gasto porque no se realiza efectivamente la
transaccion; mas bien se la considera en una partida informativa separada de las estadisticas
primarias de las finanzas publicas y en cuadros complementarios. La partida informativa

indica la variacion neta de la deuda flotante.

Las consideraciones que siguen tienen importancia desde el punto de vista de la

contabilidad en base de devengado.

La deuda flotante suele revestir la forma de aprovisionamientos registrados u 6rdenes de
pago emitidos para los cuales aun no se han emitido o pagado cheques. EI SPNF también,
puede tener obligaciones pendientes de pago relacionadas con el servicio de la deuda

externa (intereses y amortizaciones), originandose asi las moras externas.

Segun Damill (1988) la acumulacion de atrasos en el cumplimiento de los compromisos
externos constituye un mecanismo de refinanciacion involuntaria otorgada por los
acreedores. Se puede afadir que igualmente lo constituyen los atrasos a proveedores

internos de bienes y servicios.

2.2.2.- Sistema de Pensiones

El sistema de reparto constituye en esencia un contrato social de transferencias inter-
generacionales obligatorias, desde los trabajadores activos a los jubilados, respaldada por
un compromiso implicito del gobierno que, los segmentos de trabajadores que estan
contribuyendo en la actualidad, obtendrén sus beneficios previsionales, una vez éstos se
hayan jubilado, de las contribuciones a ser realizada por futuros trabajadores.*® Este sistema

se encuentra financieramente balanceado, cuando los pagos de las rentas a los jubilados se

' Ver Instituto de Investigaciones socio Econémica ii sec. “La Politica Fiscal Boliviana entre 1975 y 1989”
(2002a p.12-13).

 De hecho, la politica salarial del pais ha tenido como objetivo reponer la capacidad de compra del salario,
deteriorada por la inflacion, sin lograr un crecimiento real considerable.
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encuentran completamente financiados por las contribuciones realizadas por los

trabajadores activos.

Cuando los sistemas de reparto son establecidos normalmente presentan un superavit, el
cual se va transformando en déficit a medida que la relacién entre el nimero de
pensionistas y trabajadores activos va cambiando, a medida que el sistema alcanza su
estado de madurez. Adicionalmente, los cambios demograficos por los que transita
cualquier sociedad también afectan el balance de los sistemas de reparto, ya que a medida
que la poblacion va envejeciendo, se produce un incremento en la relacion entre potenciales
beneficiados y potenciales contribuyentes que financian el pago de las rentas de los
primeros. Teoricamente, solo cuando el sistema de reparto ha alcanzado su madurez, se
encuentra en un estado caracterizado por una tasa constante de crecimiento de la poblacion
y un balance financiero, en el que los jubilados obtienen una pension que en promedio
equivale al retorno real de sus contribuciones, que es igual a la tasa de crecimiento real del
total de sueldos y salarios percibidos por los trabajadores activos que contribuyen al

sistema.

Corsetti y Schmidt-Hebbel (1995) sostienen que existen dos razones para que los retornos
de las contribuciones difieran de la tasa real de interés. Primera, la tasa de crecimiento del
monto total salarial es tipicamente méas baja que el retorno real obtenido por el capital, por
lo que los retornos que obtiene el trabajador individual por sus contribuciones tienden a
reducirse. Segundo, si bien la tasa de crecimiento de los salarios determina la rentabilidad
promedio de las contribuciones al sistema de reparto, los retornos obtenidos por cada
trabajador individual son diferentes del retorno obtenido por el pensionado promedio. La
razon es que las pensiones en el sistema de reparto incluyen componentes que no estan
relacionados a las contribuciones, los cuales distribuyen ingresos entre beneficiarios
pertenecientes a diferentes segmentos de ingreso. En teoria, estos componentes re-
distributivos deberian favorecer a los trabajadores de mas bajos ingresos, lo cual no ocurre
en la practica, debido a la presencia de grupos de trabajadores con mayor poder de

negociacion, que se aseguran mayores beneficios (pensiones), en detrimento de los grupos
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de menores ingresos. Por lo tanto, un sistema de reparto tiende, en general, a ser

actuarialmente des-balanceado desde el punto de vista de los trabajadores individuales.

Un esquema previsional obligatorio alternativo, lo constituye un sistema donde las rentas
de jubilacidon esten directamente relacionadas a las contribuciones, que sea completamente
auto financiado y obligue a los trabajadores a ahorrar parte de sus ingresos en cuentas de
capitalizacién individuales, con el objeto de financiar su propio retiro. Bajo este sistema de
capitalizacién individual, las pensiones son financiadas por las contribuciones individuales
de los afiliados y por la rentabilidad de las inversiones de estos recursos en instrumentos
financieros de largo plazo, puablicos y privados. Por lo tanto, la rentabilidad de las
contribuciones de los afiliados depende de las tasas de interés de mercado, internas y
externas, y de las tasas de rentabilidad de los diferentes activos financieros en la se invierte

el fondo, y no de la tasa de crecimiento de la masa salarial.

Una reforma de pensiones que sustituye a un sistema de reparto simple por uno de
capitalizacion individual, completamente autofinanciado, implica tres cambios
conceptuales fundamentales en el funcionamiento del sistema de pensiones: a) fortalece el
vinculo entre las contribuciones y los beneficios; b) hace explicita la deuda implicita del

sistema de reparto; c) crea un sistema de administracién privado.**

i. En el sistema de reparto, no existe un vinculo directo entre los aportes y los
beneficios de jubilacion, por lo que los aportes son percibidos por los afiliados
como el pago de un impuesto. Los sistemas de reparto funcionan como sistemas de
beneficio definido, en la que los beneficiarios perciben una renta de jubilacion
determinada, que no necesariamente estd calculado en funcion de los aportes
realizados por la persona. Los sistemas de capitalizacion individual funcionan como
sistemas de contribucion definida, ya que los beneficios estan calculados en funcion
de los aportes y de la rentabilidad de los fondos individuales, por lo que los aportes

son percibidos como un ahorro a largo plazo.

" APONTE, Guillermo. URIOSE, Juan Cristobal. 2008. “Pensiones y Jubilacién en Bolivia”. La Paz
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ii.  En el sistema de reparto, las contribuciones son utilizadas para pagar las rentas de
los jubilados, por lo que no existe una acumulacion de deuda del sistema. Sin
embargo, esto no significa que la deuda no se esté incrementando, sino que este
incremento no estd siendo registrado en forma explicita. Es decir, el sistema
acumula una deuda implicita. En el sistema de capitalizacion individual existe una
contabilidad precisa de los aportes y de la rentabilidad de las cuentas individuales,
por lo que en todo momento se cuenta con un registro explicito de la deuda del

sistema con cada uno de los afiliados.

iii.  Finalmente, los sistemas de reparto han sido tradicionalmente administrados por el
estado, mientras que los sistemas de capitalizacion individual son administrados,
aungue no en forma exclusiva, por instituciones privadas que estad a cargo de la
recoleccion de las contribuciones, la administracion de los ahorros e inversiones y

del pago de los beneficios a los afiliados dentro del nuevo sistema

2.2.2.1.- Efectos de la reforma sobre la eficiencia econémica

Reemplazar un sistema de reparto por uno de capitalizacion individual tiene varios efectos
que es necesario entender, incluyendo los aspectos macroecondémicos y los efectos sobre el
bienestar, que surgen de los impactos sobre los ahorros y el producto; los efectos sobre las
transferencias inter-generacionales; las distorsiones en el funcionamiento de los mercados
de trabajo y de capitales; los efectos sobre el financiamiento del déficit del sector publico, a
través de un aumento en los impuestos o en la deuda publica, y los efectos resultantes sobre

la eficiencia tributaria

Adicionalmente, la implantacion de un sistema autofinanciado de capitalizacion individual
tiene efectos sobre: los equilibrios ahorro-inversion de los sectores publico y privado; el
funcionamiento del mercado de capitales; y los roles de los sectores publico y privado. Esto
altimo implica que el sector privado va a ser el que administre el funcionamiento del
sistema previsional, pero el Estado, a través de la creacion de una normativa de regulacion

y supervision prudencial, supervisara y velara por el buen funcionamiento del sistema.
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Finalmente, las politicas econémicas puestas en vigencia para el manejo de la seguridad
social de largo plazo y la reforma previsional son el resultado de complejas interacciones
entre diversos grupos de interés, incluyendo los trabajadores individuales, los sindicatos,
las organizaciones de empleadores, los jubilados, los fondos de pensiones publicos y
privados y el gobierno.

A continuacion se analizan algunos de los efectos macroecondémicos de la reforma de

pensiones.

2.2.2.2.- Las contribuciones y el mercado de trabajo

En un sistema de reparto simple, existe un vinculo muy difuso entre los aportes de los
trabajadores activos y los beneficios que éstos obtendran una vez alcanzada la jubilacion.
Este hecho hace que los aportes realizados al sistema sean percibidos por los afiliados como
impuestos y no como un ahorro forzoso. Esta caracteristica impositiva de los aportes, como
sucede con todo tipo de impuestos, introduce distorsiones al funcionamiento del mercado

de factores de produccién y al del mercado laboral en particular.

Como todo impuesto, las contribuciones dentro del sistema de reparto tienden a
incrementar los costos del factor trabajo en los mercados formales, a la vez que reducen los
salarios reales.” Las contribuciones al sistema de reparto son basicamente proporcionales a
los ingresos salariales y por lo tanto introducen distorsiones en las decisiones sobre

contratacion éptima de los factores de produccion, afectando los niveles de empleo.

Normalmente, en los paises en desarrollo, los trabajadores tratan de reducir el exceso de
carga tributaria, moviéndose hacia los mercados de trabajo del sector informal, donde todos
los impuestos, incluyendo el componente impositivo puro de las contribuciones al sistema
de reparto, pueden ser evitados. Por otro lado, las empresas tienden a adoptar tecnologias
que ahorren mano de obra, y por lo tanto sean mas intensivas en el uso de capital, o

simplemente optan también por cambiarse al sector informal.

> En el sistema de capitalizacion individual, los aportes son percibidos como un ahorro a largo plazo, por lo
que en teoria no deberian reducir el salario real ni tampoco incrementar los costos del trabajo para las
empresas.
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Un esquema de capitalizacién individual por otra parte, tiende a eliminar las distorsiones
del componente tributario de las contribuciones, al menos para aquellos trabajadores que
son capaces de evaluar en forma apropiada el vinculo existente entre sus aportes actuales y

los beneficios de pensiones futuras.

2.2.2.3.- Alternativas de financiar la transicion: efectos sobre el bienestar inter -
generacional y la eficiencia de la economia

La decision para implementar un sistema auto-financiado de capitalizacion individual, en
lugar de un sistema de reparto simple, implica costos fiscales elevados, ya que una parte o
el total de las contribuciones que estan realizando los trabajadores activos al momento de la
reforma, son transferidas a los fondos de pensiones administrados privadamente, creados
dentro del nuevo sistema. A su vez, el gobierno se hace cargo de todos los pasivos del
sistema de reparto (i.e. los beneficios de los jubilados y las contribuciones realizadas hasta
ese momento por los trabajadores que son transferidos al nuevo sistema). En teoria, el
gobierno tiene dos formas alternativas para financiar el déficit resultante de la transicion de
un sistema a otro: i) emitiendo nueva deuda publica o ii) realizando un ajuste fiscal,
mediante el incremento de impuestos a las generaciones actuales de contribuyentes o

reduciendo el gasto publico.

La primera alternativa, financiar el déficit a través de la emision de nueva deuda publica,
implica sustituir la deuda implicita del sistema de reparto, con una nueva deuda explicita.
Bajo esta alternativa, el gobierno elimina las transferencias inter-generacionales al emitir
nueva deuda y los costos de la transicion son distribuidos entre un nimero de generaciones
futuras, las cuales cargaran con parte de este costo cuando el gobierno ajuste los impuestos
y/o los gastos, para repagar la deuda contraida. En este caso la reforma de pensiones no
tendrd un efecto sobre el ahorro macroeconémico, ya que el incremento en el ahorro
privado, resultante de la transferencia de las contribuciones a los fondos de pensiones de
capitalizacién individual, es compensado por la caida en el ahorro pablico y el incremento
en el deficit fiscal. Por lo tanto, el financiamiento a través de deuda publica implica que los
efectos de primer orden de la reforma sobre el ahorro, el stock de capital y la distribucion

inter-generacional de bienestar son muy reducidos; mientras que los efectos de segundo
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orden dependeran de las ganancias netas de eficiencia que la reforma podria introducir al
funcionamiento del mercado de capitales, y por lo tanto a la asignacion de recursos al
interior de la economia. Otra alternativa, que tambiéen eliminaria las transferencias inter-
generacionales, es el financiamiento de la reforma a traves de la venta de activos del estado,

mediante mecanismos tales como la privatizacion de empresas publicas.

Una situacion diferente ocurre cuando la transicion es financiada a través de ajuste fiscal,
que puede implicar un incremento en los impuestos 0 una reduccién en el gasto pablico.
Cuando los costos de la transicion son financiados a través de la creacion de nuevos
impuestos, se elimina la transferencia financiera desde los trabajadores activos hacia los
jubilados, existente bajo el sistema de reparto, cancelando por lo tanto la deuda implicita
del sistema anterior sin emitir nueva deuda explicita. Sin embargo, la mayor carga de
financiar los costos de la transicion mediante ajuste fiscal es asumida por la generacion
actual que paga los mayores impuestos, mientras que las generaciones futuras recibiran
beneficios de pensiones sin haber experimentado un aumento en su carga impositiva.

Una transicion financiada a través de ajuste fiscal, como cualquier politica fiscal restrictiva
que elimina deuda publica implicita, transfiere recursos de las generaciones actuales a las
generaciones futuras. Esta transferencia resulta en mayores niveles de ingresos y salarios
para las generaciones futuras, ademas de niveles de bienestar mas altos. En una economia
cerrada, implicara también mayores niveles de capital y producto. Una transicion
financiada por esta via tendra efectos de primer orden sobre el ahorro y la inversion, y estos
efectos primarios se sumardn a los efectos secundarios potenciales de la reforma de

pensiones, atribuibles a las ganancias de eficiencia experimentadas.

La forma de financiar la reforma también tiene efectos sobre la eficiencia paretiana en el
funcionamiento de la economia. La sustitucion de un sistema de reparto por uno de
capitalizacién individual mejora la eficiencia, al eliminar el componente puramente
impositivo de las contribuciones pagadas en el sistema de reparto. Sin embargo, si los
costos de la transicion son financiados a traves de un incremento en los impuestos, las
ganancias de eficiencia resultantes de la reforma seran contrarrestadas por las pérdidas de

eficiencia resultantes de los incrementos en los impuestos para cubrir los costos de la
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reforma. Si la transicion es financiada a través de un mayor endeudamiento publico, las
ganancias de eficiencia no seran contrarrestadas, por lo que mejorara la eficiencia paretiana
de la economia. A futuro sin embargo, la eficiencia podrd ser afectada negativamente,
cuando sea necesario aumentar impuestos para repagar la deuda contraida al financiar la
reforma. En el caso en que la reforma sea financiada a través de una reduccion en el gasto
publico, no habra un efecto negativo sobre la eficiencia paretiana, que contrarreste las
ganancias de eficiencia producidas por la reforma. En este caso, la generacién actual de
trabajadores activos sera afectada con un menor nivel de servicios pablicos resultante del
ajuste en el gasto publico. También es necesario resaltar que a nivel macroeconémico, una
reduccion en la inversion publica puede afectar la acumulacion, asi como la eficiencia de la

inversion privada.

2.2.3.- POLITICA MONETARIA
Segun Thomas Lehwing (1976) la Politica Monetaria es el conjunto de instrumentos
disponibles para ejercer las funciones dindmicas de las autoridades monetarias en conjunto

y del Banco Central en particular.

Segun Fernandez y Vaca (1993) la politica Monetaria es una manera o instrumento que
tiene por finalidad afectar la cantidad de dinero y la tasa de interés, con fin de lograr los

objetivos de la Politica Econdmica.

2.2.3.1.- Canales de transmision de una politica monetaria

Los mecanismos que existen para poder transmitir la politica monetaria son las tasas de
interés, puesto que el aumento del costo y la disminucion del volumen disponible de
recursos financieros, encarecen y disminuye el volumen del crédito otorgado por los bancos

a los hogares y empresas, lo que a su vez disminuye el nivel de consumo e inversion.
Por otra parte, un incremento de la tasa de interés produce una disminucion del valor de las

acciones y otros activos reales, provocada por la disminucién del valor actual de sus

ingresos futuros, lo que genera una disminucion de la demanda agregada.
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A su vez, el incremento en la tasa de interés provoca una afluencia de recursos externos
atraidos por este incremento, lo que provoca una apreciacion del tipo de cambio,

disminuyendo las exportaciones y, por tanto, la demanda agregada.

2.2.3.2.- Instrumentos del BCB para afectar la Base Monetaria

Los instrumentos a disposicion del BCB para afectar la oferta de dinero en la economia
(Base Monetaria) son basicamente el encaje legal, los créditos con garantia del fondo RAL
y las Operaciones de Mercado Abierto (OMASs). Estas ultimas son el instrumento mas
importante para la regulacion de la oferta monetaria. Comprenden operaciones con valores
que realiza el BCB por cuenta propia, con objetivos de Politica Monetaria, en el mercado
primario o secundario con el fin de proveer o absorber liquidez del sistema financiero y
como resultado, proporcionar tasas de referencia que afectan las decisiones de los agentes.
Las operaciones pueden ser de compra, venta y reporto, mediante los mecanismos de:

- Subasta publica

- Operaciones en la mesa de dinero

- Otros: Servicio Restringido de Depo6sito SRD y Servicio Extendido de
Depésitos SED

2.2.3.3.- Mecanismos para efectuar las Operaciones de Mercado Abierto (OMA)

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) es un instrumento para regular la oferta
monetaria.

Siendo un instrumento agil, se utiliza diariamente y sirve para regular la oferta monetaria y
las tasas de interés. Genéricamente las Operaciones de Mercado Abierto son operadas
mediante la compra o venta de titulos de deuda publica, como las letras del Tesoro General
de la Republica. A través de estas operaciones el Banco Central puede inyectar o retirar

dinero del sistema bancario.
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2.2.3.3.1.- Subasta Publica

Es un mecanismo competitivo para la adjudicacion de los valores (que pueden ser emitidos

por el BCB o TGN ya sea para fines monetarios como para fiscales) a las instituciones

autorizadas (bancos, agencias de bolsa y AFPSs).

La adjudicacion puede efectuarse en las siguientes modalidades:

Propuestas explicitas (competitiva): EI BCB efectia semanalmente la subasta de
valores, para lo cual, los agentes participantes entregan sus posturas por escrito en
un sobre cerrado, especificando las caracteristicas de su demanda (monto, plazo,
moneda y precio) en los formularios respectivos. EI Comité de Operaciones de
Mercado Abierto efectla la adjudicacion el mismo dia, a las posturas de precio en
orden descendente, hasta agotar la oferta. En caso de empate en los precios
propuestos en el margen, se adjudica a prorrata el saldo disponible. Si las

condiciones de precio no son aceptables, las posturas son rechazadas

Propuestas de adhesion (no competitiva): EI Comité de Operaciones de Mercado
Abierto define la oferta maxima, que no podra superar el 50% del monto total en
cada moneda y plazo, y adjudicara los valores al precio o tasa promedio obtenida en
la subasta competitiva. De esta forma se da la oportunidad de participar a los
agentes menos informados, disminuyendo la posibilidad de adjudicarse a precios

muy elevados.

2.2.3.3.2.- Mesa de Dinero

Las operaciones en Mesa de Dinero comprenden las redenciones anticipadas, la venta y el

reporto de valores.

Venta en Mesa: En Mesa de Dinero el monto ofertado suele ser igual al remanente
de la subasta y el precio de venta es normalmente mayor al de subasta.
Compra en Mesa: Semanalmente el BCB determina el volumen de recursos

disponibles y las condiciones para realizar redenciones anticipadas de los valores,
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en la mesa de dinero. El precio pagado por el BCB es el mas bajo del mercado, por
lo que esta alternativa no es muy utilizada.

Reporto en Mesa: Consiste en la venta que realiza un agente (reportado) de valores
emitidos por el BCB o el TGN a un segundo agente (el reportador), con el
compromiso del reportado de recomprar los valores, en un plazo (entre 1 y 15 dias)
y a un precio preestablecido en la fecha de la transaccion.

Los reportos se adjudican a través de dos modalidades:

i.  Subasta Diaria. Las solicitudes deben contener una propuesta de tasa
premio que debe ser igual o mayor a la tasa base establecida por el BCB. Se
adjudican las propuestas con las tasas precio mas altas hasta agotar la oferta
disponible.

ii.  Adjudicacion Directa. Se realiza en la Mesa de Dinero luego de la subasta.
La tasa premio es igual a la tasa més alta aceptada en la subasta diaria mas

50 puntos basicos.

2.2.3.4.- Valores del Estado
Los valores que emite el estado, ya sea para financiar el Déficit Fiscal o para implementar

la politica monetaria, son los siguientes. Estos tienen un mercado secundario en la Bolsa

Boliviana de Valores.

2.2.3.4.1.- Letras de Tesoreria (LTS)

Las Letras de Tesoreria son valores nominativos de renta fija, vendidos a descuento,

emitidos en mercado primario a través de la subasta publica del BCB. Se diferencian al

momento de emitirse dos diferentes tipos de letras en funcion de los fines que se daran a los

recursos captados en su emision.

LTS C: Se emiten para fines de politica fiscal, es decir para financiar
requerimientos de liquidez de corto plazo del TGN. Se emiten por el TGN desde
1993.

LTS D: Se emiten desde 1999 por el BCB para fines de regulacion monetaria.
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Actualmente los plazos de emisién de las LTS son a 91, 182 y 364 dias (antes se emitian a
91, 182, 357, 549 y 714 dias). Como se menciono anteriormente, el mercado primario se da
a través de la subasta publica administrada por el BCB. Las LTS tienen negociacion en
mercado secundario en el ruedo de la bolsa Boliviana de Valores, donde se negocian a

rendimiento.

2.2.3.4.2.- Bonos del Tesoro (BTS)
Los BTS son valores de renta fija, nominativos, emitidos con una tasa de rendimiento
nominal preestablecida, con pagos semestrales de cupones. El precio de venta con respecto
a la par determina el rendimiento efectivo.
Los plazos de emision son de 728 y 1456 dias (2 y 4 afios), habiéndose ofertado también a
2184 dias (6 afios, sin adjudicacion).

— BTS C: Para financiamiento del TGN.

— BTS D: Desde enero de 2000, con los mismos fines que las LTS D.

— BTS para AFPs: Son bonos emitidos por el mismo Tesoro General de la Nacion, a

plazos de quince afios y a tasas del 8% en moneda nacional con mantenimiento de

valor al 5% en UFV, que las AFPs estan obligadas a adquirir con recursos del FCI.

2.2.3.4.3.- Bonos BCB

Son valores a la orden emitidos por el BCB en enero de 1999, a un plazo de 5 afios, con
pago anual de intereses, a tasa variable ligada a la TEA (tasa efectiva anual) de LTS en
moneda extranjera a 91 dias en subasta, pero con tasa minima de 8.72%. Fueron emitidos
originalmente a favor del Banco de Crédito como colaterales de la absorcion que realizo

esta entidad del Banco Boliviano Americano.

2.2.3.4.4.- Certificados de Deposito (CDS)

Los CDS son valores nominativos de renta fija, vendidos a descuento. Constituyeron el
primer instrumento en ser utilizado por el BCB para sus Operaciones de Mercado Abierto y
sus emisiones se remontan a 1987, cuando se emitian a diferentes plazos.

La emision de CDS dejo de ser regular con la emision de las LTS.
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2.3.- MARCO CONCEPTUAL

2.3.1.- DEUDA PUBLICA INTERNA
La deuda publica interna son los recursos que el gobierno se presta de instituciones (Banco
Central de Bolivia) o del sector privado nacional (empresas o AFPs), para cumplir sus

obligaciones y funciones.

Si los ingresos fiscales no alcanzan para cubrir todos los gastos (gastos corrientes y de
capital), el sector publico entra en déficit fiscal, cuyo financiamiento puede venir
fundamentalmente de tres fuentes: emision de monedas y billetes, deuda interna, deuda

externa.

2.3.2.- LOS DISTINTOS TIPOS DE DEUDA INTERNA
La deuda interna publica abarca mayormente los 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, existe también un limitante, ya que el papel de BCB es procurar la
estabilidad de los precios y, por ende, de poner limites a la monetizacion del déficit fiscal.
Esto es lo que justamente en estos Gltimos afios ha hecho el BCB al captar el excedente

liquidez del mercado y asi evitar una elevada inflacion.

a) Titulos valor del Tesoro General de la Nacion (TGN)
Los titulos valor pueden ser letras o bonos, éstos se diferencian por el plazo en el cual el
préstamo debe ser pagado.
i. Letras del Tesoro: Las Letras del Tesoro son titulos de corto plazo, es decir,
con un plazo inferior a un afo. 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.
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ii.  Bonos del Tesoro: Los Bonos del Tesoro son titulos a largo plazo, con plazos
iguales o mayores a un afo. En el caso boliviano, existen bonos con plazos de
728 dias (2 afios), 1456 dias (4 afios) asi como de 6, 8 y 10 afios. La mayoria de
los bonos estaban emitidos en doélares, recién a partir del 2003 se empezaron a
emitir bonos en Bolivianos indexados a las Unidades de Fomento de Vivienda
(UFV).
Un caso especial son los bonos colocados directamente por el TGN a las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) en el marco de la Ley de
Pensiones (Bonos Obligatorios), las dos terceras partes de los cuales tienen un

plazo de 15 afios y una tasa de interés promedio del 8%.

Por la Ley de Pensiones, el Tesoro General de la Nacion (TGN) se presta de las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) a través de bonos, con un plazo de 15
anos y a una tasa de interés de 8% en dolares, la que a partir de 2003 bajé a 5% en UFV

(moneda nacional cuyo valor varia de acuerdo con la inflacion).

El acceso a préstamos de la deuda interna se caracteriza por:
— El gobierno cuenta con el dinero en poco tiempo, porque los desembolsos son muy
rapidos.

— No hay condicionalidades para obtener estos préstamos.

Las desventajas de la deuda interna son:
— Los plazos para pagar son mas cortos que los préstamos de la deuda externa
— Las tasas de interés son mas altas

— Es dificil reprogramar

También se considera que el gobierno resta recursos del ahorro interno que podrian

impulsar la inversién privada productiva.
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b) Creditos del Banco Central otorgados al TGN
El Tesoro General de la Nacion también puede solicitar créditos al Banco Central de

Bolivia, aunque la Ley 1670 establece so6lo dos situaciones especiales:

i.  Crédito de emergencia: Por conmocidn interna o externa, justificada y respaldada
por un Decreto Supremo.
ii.  Crédito de liquidez: Por necesidades transitorias para disponer de dinero de
inmediato. Los plazos son muy cortos y las tasas son altas, habiendo llegado, en
afios anteriores, hasta 12%.
También puede recurrir a deuda privada (otra modalidad), pero los montos no son

significativos.

¢) La Deuda Flotante
Se refiere al pasivo corriente, el cual también es denominado como pasivo circulante, a
corto plazo o exigible. Comprende todas aquellas partidas de gasto y cuentas que reflejan

obligaciones contraidas y que deben ser canceladas en el siguiente Ejercicio fiscal.

Es decir es la deuda pendiente que tiene el Estado por sueldos y salarios o compra de bienes

y servicios de gestiones pasadas. EI monto actual no es elevado.

2.3.4.- TESORO GENERAL DE LA NACION (TGN)
Conjunto de los recursos financieros de la administracion del Estado, ya sean dinero,
valores 0 créditos obtenidos tanto en operaciones presupuestarias como

extrapresupuestarias. EI Tesoro General de la Nacion es el cajero del Estado

Fuente de financiamiento interno que obtiene el Tesoro General de la Nacion por concepto
de préstamos del Banco Central de Bolivia y de otras instituciones financieras privadas
nacionales mediante la suscripcion de convenios de crédito, incluye la colocacion de titulos

y valores que realiza el Tesoro General de la Nacion en el &ambito nacional.
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2.3.5.- BANCO CENTRAL DE BOLIVIA (BCB)

Es el Ente Emisor y autoridad monetaria. EI BCB es el encargado de la emision exclusiva
de moneda y billetes y es la institucion 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 econémica, sobre todo
de los precios. EI BCB acttia también como agente financiero del Gobierno, es decir, coloca
titulos valor del TGN vy registra, paga y participa en la renegociacion de la deuda publica

externa.

2.3.6.- ADMINISTRADORAS DE FONDO DE PENSIONES (AFPs)

En 1997 entré en vigencia el actual Sistema de Pensiones, a través del Seguro Social
Obligatorio de Largo Plazo (SSO), asumiendo esta responsabilidad dos empresas para
Administrar los Fondos de Pensiones con transparencia y eficiencia, en la posibilidad de
aportar la construccion de un futuro digno y seguro para los bolivianos. FUTURO DE
BOLIVIA AFP y BBVA Prevision AFPs, se adjudicaron esas responsabilidades amparados
en el Articulo 158 de la Constitucion Politica del Estado asi como lo establecido en la Ley
de Pensiones N° 1732 del 29 de noviembre del 1996.

Las AFPs tienen una doble funcion que son:
a) Pagar pensiones de vejez, invalidez y muerte y los beneficios de la capitalizacion.

b) Recaudar los ahorros e invertirlos de manera eficiente, a través del mercado abierto.

Por tanto, el rol de las AFPs permite asegurar la continuidad de los medios de subsistencia
del capital humano, mediante la administracion del Seguro Social Obligatorio Boliviano de

largo plazo.

2.3.7.- UNIDAD DE FOMENTO DE VIVIENDA (UFV)

Es un indice referencial que muestra la evolucion 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 (por ejemplo créditos),

contratos, etc., en moneda nacional con mantenimiento de valor respecto a la evolucion de
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los precios. Pese a su denominacion, la utilizacion de la UFV no esta limitada solamente al
financiamiento de viviendas. Relacionando el valor de la UFV al valor del boliviano, se da

una especie de tipo de cambio.

La UFV fue creada mediante el Decreto Supremo 26390 de 8 de noviembre de 2001 y, por
Resolucion de Directorio del Banco Central de Bolivia N°. 116/2001 de 20 de noviembre

de 2001, se reglamenta su calculo.

2.3.8.- INFLACION

El concepto de inflacion se lo define como el aumento continuo y sostenido del nivel
general de precios. En Bolivia, el Instituto Nacional de Estadistica (INE) calcula el indice
de Precios al Consumidor (IPC) elaborado sobre una canasta basica de 332 articulos,
agrupados en nueve capitulos18 y tiene una periodicidad mensual. Convencionalmente, la

variacién del IPC es utilizada como la medida de inflacién observada.

La consecuencia principal de niveles de inflacion por encima de lo esperado, por el lado de
la demanda, es la disminucion del poder adquisitivo del dinero, mientras que por el lado de

la oferta, los costos tienden a aumentar, generando desequilibrios en la produccién.

Los niveles de inflacion son, a su vez, resultado de las metas planteadas por la autoridad
monetaria, que, a través de la utilizacion de instrumentos de politica monetaria, interviene
en el mercado de dinero, buscando mantener una inflacion baja y estable. En Bolivia, dicho
mandato es establecido en la Ley 1630 al Banco Central de Bolivia (BCB).
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CAPITULO 11l
ANTECEDENTES DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA

3.1.- EL FENOMENO DE LA DEUDA PUBLICA

Cuando los ingresos no alcanzan para pagar todos los gastos surge la necesidad de prestarse
dinero. Endeudarse es asumir una obligacion de pago para devolver, en un plazo
determinado, el monto de lo que uno ha pedido prestado. La devolucién del crédito es

generalmente por un monto mayor al recibido, porque ademas, se suman los intereses.
Asi como las personas asumen deudas, los paises también enfrentan necesidades y solicitan

créditos. Un pais puede prestarse dinero del exterior, pero también se presta de fuentes

internas.

Deuda Publica ||= Deuda Externa + l Deuda Interna l

Una deuda tiene las siguientes caracteristicas:

a) Las condiciones: Se refieren al plazo que durara el préstamo (desde el desembolso
0 entrega de dinero), a la tasa de interés que el deudor debera pagar y al periodo de
gracia.

Durante el periodo de gracia no se paga el capital, pero si los intereses del préstamo.

b) Las condicionalidades: Algunos acreedores internacionales que prestan dinero a
los paises, por lo general, condicionan el crédito a cambio de que el prestatario

realice determinadas tareas, como por ejemplo:

— Privatizar sus empresas estatales
— Abrir los mercados para productos extranjeros
— Dar seguridad juridica a las inversiones extranjeras

— Reducir los gastos del Estado
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— Controlar la inflacion de precios

— Aplicar la flexibilizacion laboral

Este tipo de condicionalidades también se aplican para los programas de alivio de la deuda

(condonaciones).

Segun los organismos internacionales, con estas medidas, los paises subdesarrollados
lograrian un mayor crecimiento econdmico, generacion de empleo y reduccion de la
pobreza, lo que en los hechos no ha ocurrido; por el contrario, algunas han sido

perjudiciales para el pais.

3.1.1.- Antecedentes de la Deuda de los Paises
En el caso de la deuda externa, algunos paises que han acumulado riqueza prestan a otros
paises, generalmente a los mas pobres, los que se ven obligados a aceptar las

condicionalidades impuestas de quienes tienen el poder del dinero.

Uno de los antecedentes sobre el endeudamiento externo es la crisis mundial del petréleo, a

inicios de la década de 1970.

En esos afios, subieron los precios de los hidrocarburos. Los paises productores depositaron
muchos millones de ddlares en bancos privados y asi crecio la oferta de préstamos, con
bajos intereses otras facilidades para conquistar a cualquier gobierno que tuviera

necesidades de financiamiento.

Como habia tanto dinero disponible, los intereses eran bajos.

Se contrataban créditos con tasas de interés de 3% a 7% por afio, pero eran
intereses variables y podian subir en cualquier momento.

Asi, a fines de la década de los afios 70 y principios de los 80, las tasas de interés se

triplicaron debido a problemas econémicos de Estados Unidos.
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Si las crisis econdémicas mundiales afectaron a las potencias, la situacion para los paises del
tercer mundo fue peor. En el caso de Bolivia, la economia del pais dependia de la
explotacion de sus recursos naturales que eran exportados sin valor agregado y con precios

generalmente bajos.

La regla todavia no ha cambiado. Los paises desarrollados compran nuestras materias
primas (minerales, petréleo y otros) a precios baratos y nos venden los productos
terminados (automoviles, computadoras, televisores y otros) a precios mas caros. A esto se
llama deterioro de los términos de intercambio: Se produce mas, pero se obtienen menos

recursos economicos por las ventas al exterior.

Otro factor que aumenta la desigualdad es que, a nombre de la seguridad alimentaria, los
paises industrializados apoyan a sus productores agricolas dotandoles de semillas u otros
insumos y hasta comprandoles sus productos a un precio mayor al que se vende en los

mercados.

En cambio, los productores de paises pobres que no tienen ningun tipo de subsidio (apoyo)
y cuya produccion incluso depende de que no ocurran desastres naturales compiten en el
mercado en condiciones desventajosas. Ademas, se impone a los paises subdesarrollados

que abran sus mercados.

Estas reglas han profundizado la desigualdad entre paises pobres y paises ricos, y han
incidido en que los paises pobres se encuentren:
— Sin desarrollo tecnoldgico
— Sin reglas justas para insertarse al comercio internacional (acceso a
mercados)
— Con bajo ahorro interno
— Con un alto grado de pobreza, alimentacién insuficiente, mala calidad de la
educacion y de la atencién en salud
— Con elevado desempleo y

— Sometidos a la dependencia de recursos que llegan del exterior.
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En esta situacién, los gobernantes tomaron el camino del endeudamiento, con el

argumento de lograr el desarrollo social y economico.

Bolivia, como otros paises pobres, cayd en el circulo del endeudamiento, contratando

créditos externos, pero también créditos internos.

El dinero que obtuvimos prestado debia servir para mejorar las condiciones de vida de la
poblacion y para generar desarrollo para su auto sostenimiento. Pero s6lo una parte de la
deuda fue asignada de manera eficiente a proyectos que el pais necesitaba, otra parte
financié proyectos caros y poco Utiles, algunos recursos se destinaron a gasto corriente

(sueldos, materiales, etc.) y otro monto termino en casos de corrupcion.

Para los que dieron el dinero (los acreedores), no importa qué autoridad se haya prestado,

de todos modos, la deuda la pagan todos los bolivianos y bolivianas.

Uno de los ejemplos sobre un gasto mal realizado con recursos de la deuda fue la
construccion de la Fabrica de Aceites de Villamontes, porque funcion6 con menos
de la quinta parte de su capacidad y en una region donde no habia materia prima.
Otro caso parecido fue la construccion de la planta de fundicion de metales de
Karachipampa, que nunca funcion6 por el mal disefio del proyecto.

Ambas empresas que pertenecian al Estado costaron mucho dinero. Los

responsables de este dafio econdmico al pais nunca fueron procesados.

3.1.2.- Bolivia un pais sin suficientes ingresos
Bolivia es un caso tipico de pais rico en recursos naturales con gente pobre.* La existencia
de recursos naturales no garantiza que un pais como Bolivia genere ingresos suficientes

porque los precios de las materias primas pueden caer en cualquier momento.

El dinero que redne el Estado no le alcanzaba para pagar sus gastos corrientes y de

inversion, a esto se conoce como déficit fiscal.

'® LASERNA, Roberto 2007. “Riqueza Nacional para la Ciudadania”. La Paz
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Para cubrir esta diferencia entre ingresos y gastos se tienen, generalmente, las siguientes

opciones:

a) Recurrir a préstamos internos o externos
b) Emitir monedas y billetes (sefioreaje), pero esta opcion genera inflacion

c) Generar mayores ingresos propios (por ejemplo, recaudar mas impuestos)

Ademas de estas opciones, también puede recibir recursos a través de donaciones.

3.1.3.- Tipos de crédito a los que accede Bolivia

a)

b)

Crédito concesional: Un crédito concesional es aquel cuyas condiciones
financieras son blandas, por ejemplo, con una tasa de interés de 1% anual, con un
plazo de devolucion del capital a 40 afios y con un periodo de gracia (sélo pago de
intereses) de 10 afios. Uno de los organismos que presta créditos mas baratos es el

Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Crédito comercial: Un crédito no concesional se caracteriza por tener condiciones
comerciales, por ejemplo, una tasa de interés de 8% anual, con un plazo de 12 afios
para la devolucion del capital y dos afios de gracia. Uno de los organismos que

presta créditos mas caros es la Corporacion Andina de Fomento (CAF).

3.1.4.- El servicio de la deuda de Bolivia

El servicio de la deuda es el monto que se paga cada afio a los acreedores y que consiste en

la devolucion en cuotas del capital prestado, mas los intereses.

Al inicio de la década de los afios 2000, el Estado tenia que destinar 20 de cada 100
bolivianos de sus recaudaciones para pagar el servicio de la deuda interna y externa.
El 2003, el Estado destin6 40 de cada 100 bolivianos de sus recaudaciones para
pagar estas obligaciones, debido a la contratacion de deuda cara, como la que
proviene de la Corporacion Andina de Fomento (CAF) y de las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFPs).
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— EI 2005, el Estado pag6 por el servicio de la deuda externa e interna la tercera parte
de sus recaudaciones (35%).
— Para el 2006 el Estado pago el servicio de la deuda publica interna 556 millones de

dolares.

Segun proyecciones de organismos internacionales en el 2006; dijeron que este monto
bajara en los préximos afios, pero volvera a subir para el 2012, principalmente por efecto de

la deuda interna con las AFPs.

3.1.5.- Endeudamiento con responsabilidad
La deuda es una fuente de financiamiento importante que, en muchos casos, ha servido a

los prestatarios para aumentar sus ingresos.

Para que una deuda no sea una carga, un prestatario debe tomar encuentra lo siguiente:
e Endeudarse considerando su capacidad de pago
e Negociar buenas condiciones con sus acreedores (plazos e intereses)

e Hacer un uso responsable de los recursos recibidos

DEUDA PUBLICA DE BOLIVIA
(En millones de dolares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio Economia y Finanzas Publicas
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3.2.- LA DEUDA EXTERNA DE BOLIVIA

La deuda externa es la cantidad de dinero que el Estado boliviano se presta de organismos
internacionales, del sector privado extranjero y de gobiernos extranjeros. Los préstamos se
realizan en monedas internacionales o divisas (dolar norteamericano, marco aleman, yen

japonés y otras) y deben pagarse en las mismas monedas.

3.2.1.- Endeudados desde la década de 1850

La deuda externa de Bolivia surgié cuando la Republica iba a cumplir sus primeros 30 afios
de vida independiente. En 1850 se descubrieron los yacimientos de guano y minerales en el
desierto de Atacama, lo que llevo a gestionar los primeros créditos internacionales para

explotar esa riqueza natural.
El primer préstamo externo se desembolsé en 1858, por un valor de 50.000 pesos.
Para entonces, varios paises latinoamericanos habian contraido deudas mucho mayores,

principalmente de bancos de Inglaterra.

Cada afio, el gobierno contrata nuevos créditos; por eso, a pesar de la aplicacion de varios
programas de reduccion de la deuda externa, el saldo se ha mantenido en niveles elevados
hasta el 2005.

DEUDA EXTERNA
En millones de dolares
Ao 1970 1975 1980 1985 1990 1998 2002 2005 2008

Monto 520 896 2312 3.294 3.778 4.659 4399 4.941 2417

Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Central de Bolivia y UDAPE

El pago por el capital y los intereses que salieron del pais por la deuda externa en los

ultimos 12 afios suman mas de 3.000 millones de dolares.
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3.2.2.- Los acreedores de los préstamos

Los que prestan dinero, también denominados acreedores externos, se dividen en:

a) Multilaterales
b) Bilaterales

c) Privados

a).- Deuda multilateral: Es una deuda que contrata un pais de Instituciones Financieras

Internacionales (asociaciones de muchos paises).

Las Instituciones Financieras Internacionales (IFI) estan integradas por los propios paises
miembros, pero los paises ricos que aportan mas capital tienen mas poder en la toma de

decisiones (mé&s acciones mas votos).
En el caso de América latina, las principales Instituciones Financieras Internacionales son:
Banco Mundial (BM), Fondo Monetario Internacional (FMI), Corporacion Andina de

Fomento (CAF) y Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Los paises que tienen mas acciones y poder en los organismos multilaterales

Porcentaje de Acciones

Paises FMI Banco Mundial BID
Estados Unidos 17.5% 16.4% 30%
Japon 6.3% 7.9% 5%
Alemania 6.1% 4.5% 1.9%
Francia 5% 4.3% 1.9%
Inglaterra 5% 4.3% 1%
Canada 3% 2.8% 4%
Italia 3.3% 2.8% 1.9%
Rusia 2.8% 2.8% 0
Bolivia 0.08% 0.1% 0.9%

Fuente: Elaboracidn propia con datos del BCB y Fundacidn Jubileo

De cada 100 ddélares adeudados hasta el 2006, cerca de 90 dolares tenian como

acreedores a los organismos multilaterales.
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b).- Deuda bilateral: Es la deuda que contrata un pais de otro pais. Hasta la década de los

afios 80, la deuda bilateral de Bolivia llegé casi a la mitad de todo el monto adeudado.

De cada 100 dolares adeudados hasta el 2006, cerca de 10 ddélares tenian como
acreedores a otros paises.

En los ultimos afios la deuda bilateral contraida con Venezuela en el gobierno de Evo

Morales; alcanzando un record de casi 100 millones de dolares hasta abril del afio 2008.

DEUDA BILATERAL CON VENEZUELA
(Diciembre/05 a Abril/08)
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FUENTE: Elaborado con datos del Ministerio de Hacienda

c).- Deuda privada: Es la deuda que un pais contrata del sector privado, como bancos
comerciales.

En el pasado, Bolivia tenia muy poca deuda comercial privada. Actualmente, el

pais no tiene deuda con este tipo de acreedores externos.
3.2.3.- La carga del pago anual de la deuda

Los prestamistas, principalmente el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial,

piensan que lo mas importante es que el pais deudor cumpla sus obligaciones sin necesidad
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de pedir un alivio (perddn), sin retrasarse en los pagos y sin comprometer su crecimiento

econémico.

Hay otra opinion respecto a la sostenibilidad de la deuda, principalmente apoyada por la
Red Europea sobre Deuda y Desarrollo (EURODAD) y por otras instituciones que
sostienen que un pais, primero, debe separar los recursos econémicos para mejorar la vida
de sus habitantes y solo lo que le sobre de dinero debe destinar al pago de la deuda; asi
promoveré el desarrollo econémico y social, sin dejar de cumplir sus compromisos con sus

acreedores.

La deuda es una carga demasiado pesada que obligé al Estado a destinar mas de la tercera
parte de sus ingresos, restando recursos a la inversion publica por lo que, a la hora de medir
la capacidad de pago de un pais, los organismos internacionales deben priorizar el

desarrollo humano.

En la dltima década, el pais destind cerca de 300 millones de dolares cada afio
para el pago de cuotas e intereses de la deuda externa. Con la condonacion de la
deuda con el Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional y Banco
Interamericano de Desarrollo se dejara de pagar, en promedio, 110 millones de

dolares por afio.

3.2.4.- Intentos de reducir la deuda
El cumplimiento del pago de la deuda tuvo una fuerte crisis en 1982. Muchos paises
deudores declararon la imposibilidad de pago al comprobarse que la mitad de todos sus

ingresos nacionales debian ser destinados a cubrir las obligaciones de su deuda externa.
Por esa razén, a fines de la década de los 80, los acreedores empezaron a renegociar la

deuda ofreciendo reprogramaciones (ampliar el plazo y conceder algunos alivios o

reducciones) para garantizar la continuidad del pago.
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En los procesos de renegociacion de deuda, algunas opciones son:
v' Reprogramaciones: Ampliar plazos.
v' Canjes: Condonaciones sujetas a invertir parte de la condonacién en areas
especificas, como por ejemplo en medioambiente o educacion.
v/ Condonaciones: Eliminar una parte del saldo de la deuda.

v' Recompras: Pagar la deuda a un valor menor.

Para aplicar estas opciones y cuidar sus intereses, los grandes prestamistas se unieron e
hicieron alianzas.
Las alianzas entre los prestamistas:
Club de Paris
Es el club que redne a los principales paises acreedores (prestamistas) para tratar
los problemas de los paises deudores y coordinar formas de pago y renegociacion;
por tanto, los prestamistas forman un bloque, en cambio, los deudores acuden solos
a estas reuniones, lo que genera una debilidad y un desequilibrio de fuerzas en la

negociacion.

El Grupo de los Ocho (G8)

El G8 esta formado por los siete paises mas industrializados, ricos e influyentes del
planeta: Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Canada, Alemania y el Reino
Unido (Inglaterra), ademas de Rusia que, aunque no esta entre los mas ricos, es
considerado influyente.

Este grupo retne a sus Jefes de Estado o de Gobierno, una vez por afio, para
discutir temas economicos, politicos y sociales del mundo. Hace algun tiempo,
incluy6 en sus debates el tema de la condonacion a paises pobres y altamente
endeudados.

Los paises del G8 tienen el 60% de la riqueza mundial y el 10% de la poblacién del

planeta.
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3.2.5.- Los programas de alivio

Desde 1990, Bolivia obtuvo reprogramaciones, incluyendo algunos montos de reduccion o

condonacion del saldo.

Deuda privada

Entre 1988 y 1993, la deuda privada se redujo considerablemente cuando
instituciones privadas y organismos internacionales participaron en las recompras de
deuda, pagando entre 11 y 16 ddlares por cada 100 que el pais debia a prestamistas

comerciales.

HIPC I

En 1998, Bolivia accedio al programa denominado Iniciativa para Paises Pobres
Muy Endeudados (HIPC, por su sigla en inglés), que permitié el alivio de la deuda
externa por 790 millones de dolares, monto que se va reduciendo del total adeudado
hasta el afio 2045.

La condicion para esta condonacion fue que esos recursos que el pais dejo de pagar
a los acreedores externos deberian ser destinados, cada afio, principalmente a
inversion; pero lamentablemente no se llegd a asignar recursos para su ejecucion y
no existe informacioén precisa acerca del uso de esos recursos liberados que debian

ayudar a reducir la pobreza.

HIPC 11

El HIPC I no fue suficiente para que el pais mejore su situacién de endeudamiento,
por este motivo, los organismos internacionales implementaron un programa “mas
amplio y mas rapido”. Asi, el 2000, se aprob¢ la Iniciativa Reforzada para los Paises

Pobres Muy Endeudados, mas conocida como HIPC 1.
Algunas de las condicionalidades que pusieron los acreedores fueron que el pais

elabore una Estrategia Boliviana de Reduccién de la Pobreza, con participacion de

la sociedad civil.
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Aunque se cre6 un mecanismo de participacién de los ciudadanos, a través del
Dialogo Nacional, esta estrategia termino reflejando los programas y proyectos de la

cooperacion internacional, sin recoger las propuestas de la ciudadania.

El HIPC 1l aliviara la deuda del pais por un monto aproximado de 1.700 millones de
dolares hasta el afio 2045. Esto significa un promedio de 70 millones de dolares
anuales que, en vez de pagar a los acreedores, el Estado invierte en el pais a través
de los gobiernos municipales, de acuerdo al indice de pobreza. Otra parte financia

items de salud y educacion.

Ese gasto municipal debe estar destinado con prioridad a la lucha contra la pobreza
(educacion, salud e infraestructura productiva), pero la ejecucién de esos recursos
ha sido baja y no muy eficiente.

Esta condonacion tampoco tuvo un impacto importante en la reduccién de la

pobreza.

Mas alla del HIPC
El 2002, los principales prestamistas bilaterales también decidieron condonar la
deuda de Bolivia. EI monto, hasta el afio 2017, llegara a casi 650 millones de

dolares.
Inicialmente, ese dinero que se dejo de pagar se distribuia a los municipios, igual
que el HIPC 11; pero el 2003 esos recursos pasaron al Tesoro General de la Nacion,

para ayudar a cubrir el déficit fiscal.

Por efecto de todas esas formas de alivio de deuda externa, el pais dejo de
pagar, entre 1998 y 2008, méas de 1.000 millones de délares.
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La condonacion del “G8”

En julio de 2005, los paises més ricos del mundo, reunidos en el G8 (Alemania,
Canada, EEUU, ltalia, Japdn, Francia y el Reino Unido), se comprometieron a
condonar el 100% de la deuda multilateral de los 18 paises pobres y altamente
endeudados. En el caso de Bolivia, el alivio no fue por la totalidad, como se habia
anunciado, porque otros organismos que prestan recursos a Bolivia no se sumaron a
esta iniciativa de Alivio de la Deuda Multilateral (IADM).

El primer organismo en hacer efectiva la condonacién fue el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en enero de 2006, perdonando al pais 232.5 millones de
dolares; luego en julio de 2006 el turno fue del Banco Mundial (BM) que condoné

1.529 millones de doélares.

Finalmente, en junio de 2007 el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) se subi6
al carro de condonacion y nos perdond una parte de la deuda por un monto de 1.044

millones de délares.

En cambio, la Corporacion Andina de Fomento (CAF), una de los prestamistas mas
caros, descartd cualquier alivio a favor de los paises pobres, argumentando que una

condonacion reduciria su capital de préstamo.
A pesar de estos nuevos programas de reduccion de deuda, el alivio no es muy

significativo para el pais, porque se condona principalmente la deuda concesional

(barata) y no la comercial (cara).
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ALIVIO DE LA DEUDA MULTILATERAL (IADM)
(Expresado en millones de ddlares)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de la PNUD y la CEPAL

La deuda externa total para el 2008 se redujo a 2.417 millones de dolares gracias a los

alivios de deuda multilateral, tomando en cuenta que para el 2005 era un poco mas que el
doble de la deuda actual.

DEUDA EXTERNA TOTAL DE BOLIVIA

(Expresado en millones de délares)
Ver Anexo: Cuadro 1
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB, Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
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3.3.- FINANCIAMIENTO INTERNO DEL DEFICIT FISCAL (1980-1995)
En cuanto al financiamiento interno la fuente mas importante la constituye el crédito del

Banco Central estrechamente relacionado con el sefioreaje.

3.3.1.- Periodo 1980-1990

El financiamiento interno para el Sector Publico No Financiero aument6 con relacion al
Producto Interno Bruto a partir del afio 1982 al afio 1984. El valor mas elevado se tuvo el
afio 1984, 21 por ciento del PIB. Las fuentes de financiamiento interno fueron el crédito del
Banco Central y la deuda flotante. El financiamiento del Banco Central fue importante para
el Sector Publico No Financiero, el afio 1984 represento el 96 por ciento del financiamiento
interno total, afio en que empezd el periodo hiperinflacionario. A partir del afio 1982 al afio
1984 el financiamiento del Banco Central llegé a valores grandes respecto al PIB,

contrariamente el financiamiento externo disminuyd en esos afos.

El afio 1986 se presentd un financiamiento neto del Banco Central negativo -4.55% del

PIB, lo que indica que los depositos del Sector Publico No Financiero en el Banco Central
superaron al crédito que recibieron. El afio 1987 el financiamiento interno de la autoridad
monetaria continu6 siendo importante llegando a significar el 4.3% del PIB. El afio 1988 el
financiamiento externo fue mas importante que el interno, este ultimo disminuyd con
relacion a otros afos, debido a que el gobierno general tuvo que pagar a los contratistas

Occidental y Petroleo por obligaciones devengadas.

El crédito neto del Banco Central al Gobierno General muestra que el valor méas elevado se
tuvo el afio 1984 con 18.44 por ciento del PIB. Este financiamiento fue creciente durante
los afios 1982-1984 y los afios 1986-1987 el crédito neto del Banco Central fue negativo,
tornandose positivo el afio 1988. (VER ANEXO: Cuadro 2)

El financiamiento de la autoridad monetaria a las Empresas Publicas No Financiero fue

importante durante todo el periodo, siendo el afio 1987 el mas significativo alcanzando el 6

por ciento del PIB. Los afios en que las Empresas Publicas No Financieros recibieron mas
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financiamiento del Banco Central fueron 1982- 1984, los afios 1980 y 1985 este

financiamiento con relacion al PIB fueron negativos.

Otra fuente de financiamiento para el Sector Publico No Financiero fue la deuda flotante.
Se tiene el valor mas elevado de financiamiento con deuda flotante el afio 1980, que llegd
al 2.26 por ciento del PIB, siendo méas importante en cuenta corriente que en cuenta capital.
La deuda flotante corresponde al Gobierno General porque la misma fue cero con relacion

al PIB para las empresas publicas.

El sefioreaje muestra que el gobierno por su derecho a emitir dinero obtuvo ingresos
adicionales, estos ingresos para el periodo 1975-1979 llegaron en promedio a 2 por ciento
del PIB, mientras que en el periodo 1980-1988 llegaron en promedio a 6.3 por ciento del
PIB, que representan ingresos elevados por este concepto. Esto significa que el Banco
Central tuvo que recurrir al aumento en la emisidn monetaria para satisfacer las necesidades

crecientes de recursos por parte de los agentes econdémicos publicos y privados.

Si se analiza la diferencia que existe entre los ingresos por sefioreaje y el crédito neto del
Banco Central al Sector Publico No Financiero se ve que durante 1981-1984 y el afio 1987,
el crédito del Banco Central fue superior a los ingresos por sefioreaje, lo que implica que el

financiamiento se realiz6 con pérdida de reservas de divisas.

Los afios 1980, 1985, 1986 y 1988 el saldo positivo de la diferencia entre ingresos por
sefioreaje y crédito neto del Banco Central indican que el ingreso por sefioreaje no se dio

solo por credito interno al SPNF sino que también fue a financiar crédito al sector privado.

Entre 1985 y 1990 la tendencia del sefioreaje ha sido a la baja, lo que puede explicarse por
el fuerte incremento de la dolarizacion que hubo en esos afios, debido a que se permitieron
nuevamente los depositos en dolares en el sistema bancario nacional y esto hizo que mucha
gente repatrie sus depdsitos en dolares en el extranjero, como también que cambie sus
depdsitos a ddlares. Todo esto provocado por la desconfianza que habia generado el

proceso de hiperinflacion.
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3.3.2.- Periodo 1990-1996

Entre 1990 y 1993 hay una recuperacion en cuanto al sefioreaje. Si bien durante esos afios
el proceso de dolarizacion siguié aumentando, este incremento puede explicarse por un
aumento paralelo a la vez de la demanda de dinero, provocado por la consolidacion de la
estabilidad econémica y también por un aumento en si de la Demanda Agregada interna.

No debe olvidarse que el sefioreaje no solo depende de la inflacién, sino también depende
mucho de la demanda de dinero de los agentes econémicos y se ha visto ya, que se puede

recaudar sefioreaje a pesar de tener una inflacion de cero.

En el dltimo periodo 1993-1996, se observa de nuevo un declinamiento de los ingresos por
sefioreaje, 1o que podria ser explicado por un aumento de la participacion de los délares en
las transacciones diarias, como también por una caida en la demanda de dinero debida
quizas a las reformas que se empezaron a realizar en el pais. De todas maneras el aumento
de la dolarizacion en esos ultimos afios juega un papel preponderante en la explicacion de
la caida del sefioreaje. (VER ANEXO: Cuadro 2)

3.3.3.- Sustitucion de Financiamiento Externo por Financiamiento Interno

En las cuentas fiscales del pais se puede ver que se dio una sustitucion de financiamiento
externo por interno durante los afios 1982-1985. Cuando surgié la crisis internacional de
deuda el afio 1982, los desembolsos de recursos externos disminuyeron, la transferencia
neta de recursos para el SPNF en porcentaje del PIB se hizo negativa durante 1982-1985.
Lo anterior repercutioé en un aumento de la inflacion, y puede identificarse como una de las

causas inmediatas de las altas tasas de inflacion. (Morales, 1988).
En el caso de las empresas publicas, el ahorro corriente de los afios 1980-1986 y 1988 no

fue suficiente para financiar los gastos de capital por lo que las EPNF tuvieron que recurrir

al crédito de otros agentes econdmicos (internos y externos).
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El flujo neto para las EPNF fue negativo los afios 1983-1985; por lo tanto, se tuvo que
recurrir al financiamiento interno que se incremento llegando a un maximo de 3.36% del
PIB el afio 1983.

El gobierno general sufrié igualmente el decrecimiento en los desembolsos externos los
afios 1982-1984, notando un aumento los siguientes afios que no alcanza al mayor
desembolso respecto al PIB que se tuvo el afio 1980, 5.97% del PIB. El flujo neto fue
positivo durante todo el periodo 198021988 y las transferencias externas netas en porcentaje
del PIB fueron negativas desde el afio 1982 al afio 1985. Se presentd una acentuada

sustitucion de financiamiento externo por interno durante los afios 1982-1984.

En el afio 1985, el financiamiento externo para el gobierno general fue menor al interno
porque aunque aumentaron los desembolsos externos, a la vez se incrementaron las
amortizaciones. Ese afio se tuvo el mayor valor por amortizacion en porcentaje del PIB de
todo el periodo, 2.49% del PIB. En los afios 1986-1988 el financiamiento externo fue
mayor que el interno. Esto explica el hecho de que exista un déficit consolidado del SPNF y

que se tenga una inflacion baja.

El financiamiento del déficit global refleja claramente importantes cambios en su
estructura: en los afios 1981-1985, el financiamiento interno es mayor al externo; el

financiamiento externo retoma su importancia a partir del programa de estabilizacion.
En el proximo capitulo analizaremos el comportamiento del déficit fiscal y su

financiamiento interno a partir de 1996, afio en que se aplico una reforma al sistema de

pensiones y que contribuyo al crecimiento del al deuda pablica interna.
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CAPITULO IV

SITUACION DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
A PARTIR DE LA LEY 1732 DE 1996

En este capitulo se analiza la deuda publica interna en dos etapas que son; primero, la

composicion de la deuda publica interna y sus respectivos acreedores; segundo, la

evolucion y el servicio de la deuda publica interna.

DEUDA PUBLICA DE BOLIVIA EN 2008

AFPs
Sus 1.743
59 %

Deuda TGN

Sus 2.895 m

Deuda 54 %
Externa
Sus. 2.417
31%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y el BCB

4.1 COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
En el anterior cuadro podemos ver que del total de la deuda publica de Bolivia, el 69 por

ciento le corresponde a la deuda publica interna, es decir cerca de dos tercios del total de la

deuda publica y el resto en la deuda publica externa, pero veamos en detalle la composicion

interna.
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En primer lugar la deuda publica interna es generada por el Tesoro General de la Nacion
(TGN) para financiar el déficit fiscal, y en segundo lugar por el Banco Central de Bolivia
(BCB) para fines de politica monetaria. La diferencia entre las OMA del Banco Central y
los Creditos contratados por el Tesoro General de la Nacion de las AFPs es que; en el
primer caso el dinero de los depositantes estd guardado y tiene respaldo monetario para
pagar su costo (intereses), mientras que los préstamos del Tesoro General de la Nacion se
contratan para cubrir gastos del Estado entonces decimos que los principales prestamistas
son:

— Las Administradoras de los Fondos de Pensiones (AFPs)

— El resto del sector privado que compra letras y bonos a través de OMA.

— El Banco Central de Bolivia que también otorga créditos al Tesoro General de la

Nacion.

Por tanto la deuda publica interna total a fines del 2008 asciende a 5.378 millones de

dolares.
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
(En millones de doélares)
Ver Anexo: Cuadro 3
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FUENTE: Elaboracion Propia con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
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Por consiguiente el principal deudor de la deuda publica interna es el Tesoro General de la
Nacion cuyo monto asciende a 2.895 millones de dolares del total de la deuda publica
interna para fines del 2008, y como segundo deudor es el Banco Central de Bolivia con
2.483 millones de dolares para el mismo afio. En términos porcentuales el 54 por ciento le
corresponde al Tesoro General de la Nacion y el 46 por ciento al Banco Central de Bolivia.

Sin embargo es necesario hacer notar que en este trabajo de investigacion no se incluira los

datos de la deuda del Estado con los siguientes sectores:

— Ladeuda histérica del Tesoro General de la Nacion con el BCB, que asciende a 800
millones de ddlares hasta fines del 2008. (VER ANEXO: cuadro 12)

— Ladeuda del Estado por concepto de devoluciones pendientes de los Certificados de
Devolucion Impositiva (CEDEIMSs) que supera los 500 millones de bolivianos a
diciembre del 2008.

— lgualmente tampoco se incluye la deuda del Estado con los proveedores de bienes y

servicios (Deuda Flotante)."’

4.1.1.- Deuda del Tesoro General de la Nacion

La mayor deuda que tiene el Tesoro General de la Nacién es, con las Administradoras
Fondos de Pensiones AFPs (s6lo bonos obligatorios) que asciende a 1.743 millones de
dolares a diciembre de 2008 equivalente al 60% de la deuda total del TGN.

Otra deuda importante del Tesoro General de la Nacion es la deuda publica con el Banco
Central de Bolivia que asciende a 1.235 millones de dolares a diciembre de 2008. Ademas
la deuda adquirida en el mercado financiero a través de subasta que asciende a 871 millones
de dolares a diciembre de 2008. El saldo son otras deudas contraidas por 281 millones de

dolares.

"7 La deuda flotante no se incluye en las estadisticas del financiamiento porque no se realiza efectivamente la
transaccion. (Manual del FMI) 1987.
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SALDO DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA DEL TGN (POR ACREEDOR)

(En millones de doélares)
Ver Anexo: Cuadro 4
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Fuente: Elaboracién Propia con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Nota. Mercado Financiero : Incluye emision de “Bonos C” amortizables.
Otros: Incluye deuda con el Sector Publico Privado y el el Fondo de Reconstruccion, Seguridad
Alimetaria y Apoyo Productivo.

4.1.1.1.- La deuda del TGN con las AFPs (SOLO BONOS OBLIGATIRIOS)

Para el 2008 de deuda con las AFPs asciende a 1.743 millones de ddlares equivalente a un
60 por ciento del total, siendo una de las fuentes de financiamiento interno mas importante
en la actualidad.

La deuda interna asumida por el Tesoro General de la Nacién con las AFPs tiene origen en

1997, cuando el gobierno de la época obligd a las AFPs, a través de la ley 1732 “Ley de
Pensiones” de 1996, a prestar el ahorro de las cuentas individuales de los trabajadores para
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que el Estado pueda pagar las rentas de los jubilados del anterior sistema (Sistema de

Reparto).

La transicion del Sistema de Reparto (SR) a un Sistema de Capitalizacion Individual (SCI),
generd al pais un mayor déficit fiscal que fue financiado por el Estado, principalmente con
préstamos provenientes de las AFPs. En promedio, las AFPs compraron 180 millones de

ddlares por afio, financiamiento que ayudo al Estado a cubrir el déficit en pensiones.

Al inicio, las condiciones financieras de esta deuda (solo bonos obligatorios) no fueron
blandas; su tasa de interés promedio fue de 8 por ciento y en dolares para las primeras

emisiones.

EVOLUCION DE LA DEUDA DEL TGN CON LAS AFPS
(SOLO BONOS OBLIGATORIOS)

(En millones de dodlares)
Ver Anexo: Cuadro 4
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Fuente: Elaborado con datos del Ministerio de Hacienda

En los dltimos afios, como politica de gestion en relacion a la deuda publica se fueron
reduciendo las tasas de interés de los titulos (bonos y letras) del TGN a 5y 2 por ciento y

cambiando la moneda de emisién a bolivianos indexados a las UFV. Esta medida es de
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alguna manera positiva para reducir el peso de la deuda puablica interna del TGN, pero

afecta a la tasa de rendimiento de los fondos que administran las AFPs.

Actualmente el Estado paga a las Administradoras de Fondo de Pensiones sélo los intereses
de estos bonos. A partir de la gestion 2012 comienza el primer vencimiento del capital, es

decir que el Tesoro General de la Nacion deberd comenzar a pagar estos bonos.

4.1.1.1.1.- Inversiones de las AFPs en Titulos Publicos

Desde su creacion hasta fines del 2008, las AFPs acumularon un patrimonio de mas de
3.789,5 millones de dolares (Futuro de Bolivia AFP 1.775,5 y BBVA Prevision AFP
2.014,0), cifra importante en la actualidad por ser superior al saldo de la deuda externa, a
casi la mitad de las reservas internacionales netas y equivalentes al 70% de los depositos
del puablico en el sistema bancario. Este monto responde al incremento de afiliados a las
AFPs, llegando de 280.000 en 1997 a un poco mas de 1.100.000 nuevos afiliados para el
2008.

El papel de las Administradoras de Fondo de Pensiones es invertir estos recursos de forma
que los ahorros individuales obtengan un buen rendimiento, que incremente el valor de sus
cuotas y le permita pagar a futuro la renta de vejez de sus afiliados. Por la administracion
de estos Fondos de Capitalizacion Individual (FCI), ambas administradoras cobran a sus

afiliados una comision del 0,5 por ciento.
Las inversiones del FCI tienen una tasa de rendimiento (ganancia), ésta llego a su pico mas
alto en los afios 2002 y 2003, con casi 20 por ciento en bolivianos, lo que contribuy6 a que

el valor de las cuotas de los afiliados se haya mas que triplicado en estos afios.

Pero veamos a continuacién donde estan invertidos estos recursos de las AFPs.
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CARTERA DE INVERSION DE LAS AFPs HASTA EL 2008
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Fuente: Elaboracion con Datos del Instituto Nacional de Estadistica

Asi como los bonos de las AFPs tienen un peso en la deuda del Tesoro General de la
Nacion, también para el acreedor AFPs representa una porcion importante pero en sus

inversiones.

El 51 por ciento de la cartera de inversiones de las AFPs esta constituido por bonos
obligatorios del TGN y el 21 por ciento por Valores no obligatorios del TGN y Banco
Central de Bolivia. En suma, a diciembre de 2008, un equivalente a 2.242 millones de
dolares del FCI esta invertido en titulos publicos es decir dos tercios de su patrimonio. Esta
situacion se explica, por la obligatoriedad de comprar bonos, por las tasas atractivas de
estos valores para comprar adicionalmente otra porcion de forma voluntaria y porque el
mercado financiero del pais no esta lo suficientemente desarrollado para diversificar en

otras inversiones con mayor rentabilidad y menor riesgo.

El limite maximo que podian invertir las AFPs en el extranjero con recursos del Fondo de
Capitalizacion Individual era del 12% de su cartera de inversion, pero solo invirtieron hasta
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el 2007 el 2%. Una de las politicas de endeudamiento mas importantes del Tesoro General
de la Nacion es la suspension desde septiembre del 2007 de las emisiones del Bono del
Tesoro (bonos obligatorios) a favor de las Administradoras de Fondo de Pensiones, créditos
en mayores plazos, la reduccion de la tasa de interés y la autorizacion de invertir en el

extranjero.

En 12 afios, la deuda interna con las AFPs se multiplicé 22 veces.

4.1.1.2.- La deuda del TGN con el Banco Central de Bolivia
A parte de la emisién 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:

1) En caso de necesidades impostergables derivadas de conmocion 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).

Los montos mas significativos estan en las deuda historicas, deuda de Letras y Pagares
(Letras Ay B), que asciende a 897 millones de dolares con fines de capitalizacion del BCB
en 1992 , a esto se suma una deuda de 600 millones de dolares contraidos por el TGN como
credito de emergencia para el Fondo de Reconstruccion, Seguridad Alimentaria y Apoyo

Productivos de las cuales solamente se desembolsaron 237 millones de dolares.®

En los ultimos afios el Tesoro General de la Nacion asume como garantia de un credito de
1.000 millones de dolares para Yasimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos, de las cuales
solo el 10 por ciento se llego a desembolsar, debido a malos manejos en la administracion

de Yasimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos.

' Aclaracion a la opinion publica, “Deuda Publica”. Nota de prensa del BCB 26 marzo 2009
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DEUDA DEL TGN CON EL BCB

(En millones de dolares)
Ver Anexo: Cuadro 4

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

mBCB (LtsAyB) mBCB (TGN-Garantia) = Bts-Cred. Emerg.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia y Fianazas Publicas

4.1.1.3.- Otras deudas del Tesoro General de Nacion al Sector Privado

El TGN no solo es deudor de las AFPs, sino tambien tiene deudas por la Emision de Letras
y Bonos “C” que son subastados en el Mercado Financiero (sector privado), recursos que
son captados por parte del Tesoro General de la Nacion que asciende a 871 millones de
dolares.

Existen tambien otras deuda como las deudas regionales como el Fondo Nacional de
Desarrollo Regional y otras deudas en menor proporcion que asciende a 281 millones de

dolares hasra diciembre de 2008
En suma, la deuda global del Tesoro General de la Nacion es de 4.130 millones de dorales a

diciembre del 2008, pero por cuestiones de contabilidad y descontando la deuda historica
del TGN al BCB; la deuda total del TGN asciende a 2.895 millones de dolares.
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4.1.2.- DEUDA DEL BCB AL SECTOR PRIVADO
El BCB le debe al sector privado 2.483 millones de dolares que equivale el 46 por ciento

del total de la deuda publica interna a través de Operaciones de Mercado Abierto (OMA).

4.1.2.1.- Las Operaciones de Mercado Abierto

La deuda del BCB contraida con sus acreedores no es como consecuencia del constante
deficit fiscal de SPNF hasta el afio 2005, sino una politica monetaria que realiza el Banco
Central de Bolivia para evitar la presion inflacionaria por el exceso de liquidez que existe

en el mercado.

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

(En millones de dolares)
Ver Anexo: Cuadro 5
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB y CEBEC

De todas maneras el stock a fines del 2008 habia alcanzado niveles muy importantes y
generaron un gasto importante para el BCB, estas operaciones de regulacion monetaria
distribuyen el crecimiento de la oferta monetaria a lo largo del tiempo. La reduccion de la
cantidad de dinero por operaciones de mercado abierto tienen como contrapartida el
crecimiento de esta oferta mas adelante, por el pago de los rendimientos que realiza el BCB
a los poseedores de estos titulos. Este efecto se ha registrado ya en 2008 y de manera

importante.
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No obstante si el BCB decide defender el nivel de reservas internacionales, es posible que
necesite mantener un nivel de colocaciones de titulos, que determine que las colocaciones

netas sean no negativas.

En este caso los rendimientos de estos instrumentos tenderan a incrementarse.

La tasa de rendimiento de los titulos de regulacion monetaria tendié a crecer para los
instrumentos denominados en bolivianos y UFV (donde se encuentran el 97 por ciento de
estos instrumentos), aln cuando para operaciones en moneda extranjera la tasa de
rendimiento ha tendido a caer. Los agentes estan demandando un menor retorno para estos
titulos en moneda extranjera, lo que es coherente con la reduccion de tasas de rendimiento
en los mercados externos, pero estan demandando un mayor rendimiento en moneda
nacional y UFV. Este incremento se ha producido ain cuando el BCB ha permitido que los
saldos netos de los titulos de las operaciones de mercado abierto dejen de crecer y

marginalmente caigan

Si el pablico hace uso de los recursos que posee en el BCB (por su necesidad de desahorro,
para compensar la reduccion de su ingreso), reducira su demanda de instrumentos de
regulaciébn monetaria, lo que haria a su vez que las Reservas Internacionales Netas
disminuyan. Si este proceso puede hacerse de forma suave, y el BCB acepta la baja de
reservas, el nivel de rendimiento de estos titulos no tiene por qué incrementarse. En
cambio, si el proceso no es ordenado, por el surgimiento de la desconfianza en el publico,
entonces es posible que la reduccién en la colocacion de titulos sea méas pronunciada y la
disminucion de las reservas internacionales mas rapida. Si el BCB intenta proteger el nivel

de reservas, el rendimiento de las letras de regulacion monetaria podria subir.
De todas maneras el incremento en la captacion de liquidez es considerable, por lo tanto los

intereses que (ademas de estar en un 8 y 10 por ciento) se pagar por estas captaciones

también son considerables.
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4.2.- EVOLUCION DEL SALDO DE LA DEUDA INTERNA

La necesidad creciente en los ultimos afios de recurrir al financiamiento interno para cubrir
el deficit fiscal, producto del elevado costo del Sistema de Pensiones en 1996, a esto se
suma la captacion de liquidez que realizo el BCB a través de las Operaciones de Mercado
Abierto en los tres Gltimos afios con mayor intensidad, se tiene como efecto un incremento
considerable de la deuda interna, donde en 1996 superaba levemente los 438.8 millones de

dolares, hasta situarse en 5,378 millones de dolares, a diciembre del 2008.

En 1996, el 76% de la deuda interna estaba constituida por deuda publica (deuda del TGN
al Banco Central de Bolivia) y el restante 24% era deuda con el sector privado. A diciembre
de 2008, la estructura del endeudamiento interno tiene un sustancial cambio, ya que el 74%
es deuda con el sector privado y el 26%, restante, corresponde a deuda con sector publico
(Banco Central de Bolivia).

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA ;) 1996-2008

(En millones de dolares)
Ver Anexo: Cuadro 3
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Fuente: Elaborado con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
(1) Saldo TGN: Excluye el resto del SPNF y deuda intra-sector con el BCB.
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En 2006, a las AFPs se les pagaba en promedio, una tasa de interés promedio del 8 por
ciento hasta el afio 2003, posteriormente al 5 por ciento indexados a las UFV. Con estos

incentivos otorgados a las AFPs e intereses pagados por las OMA al sector privado con
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tasas de interés que oscilan entre cinco, ocho e incluso doce por ciento; la deuda interna
casi se triplico en los ultimos tres afios desde principios del 2005, cuando era de 2,089

millones de délares.

Para diciembre de 2008 la deuda publica interna ya era el doble que la deuda externa que
asciende a 2,417 millones de délares. Entre ambas suman 7,795 millones de ddlares que
equivalen a un poco menos de la totalidad de las reservas internacionales de Bolivia 0 a

siete afios de inversion publica.

4.3.- EVOLUCION DEL SERVICIO DE LA DEUDA INTERNA

El endeudamiento interno en general, tiene condiciones mas severas con relacion a la deuda
externa, ya que tiene la caracteristica de ser no concesional y esto tiene un impacto en el
servicio de la deuda publica interna. En los Gltimos afios se ha comenzado a emitir bonos
preferentemente a mayores plazos de vencimiento y con cambio de moneda, por ejemplo
mas titulos valor en bolivianos y en moneda nacional indexada a la inflacién (Unidades de
Fomento de Vivienda) que en dolares americanos. Asi, la deuda pablica a las AFPs,
correspondiente a los Bonos Obligatorios, tiene una tasa de interés promedio del 6% y un

plazo de 15 afios.

A partir de 2003, los Bonos son expresados en UFV (Unidad de Fomento a la Vivienda)
con una tasa de interés promedio de 5%. Sin embargo, el incremento de la inflacién que se
dio en Bolivia en 2007, asi como en otros paises de la region, ha afectado negativamente al

peso del servicio de la deuda interna emitida en UFV.
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Servicio de la Deuda Interna

(En millones de dolares)
Ver Anexo: Cuadro 6
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB y de CEBEC (CAINCO)

Guardando una relacion con el aumento de la deuda interna, es obvio que también se
incrementa el pago de intereses y amortizaciones del capital prestado, pasando de 271
millones de dolares en 1998, a 556 millones de dolares en 2006. El afio 2005 refleja un
mayor monto erogado por cumplimiento de la deuda, debido principalmente a la mayor
amortizacion que se realizo de la deuda contraida con el BCB, correspondiente al repago de
Créditos de Liquidez y de Emergencia. Actualmente este crédito asciende a 237 millones de

dolares.

Si bien parte de este pago es realizado con la emision de otros titulos valor, de todas
maneras implica un continuo endeudamiento para cubrir el pago de deuda y el déficit

generado por el mismo.

La carga pesada de la deuda interna publica genera una fuerte presion sobre las finanzas
publicas, que tiene que destinar cada vez mas recursos para honrar sus compromisos. Segun
los célculos de Fundacion Jubileo, cada dia en promedio el Estado boliviano eroga casi dos

millones y medio de dblares para pagar el capital y los elevados intereses de esta deuda.

Hasta el 2001, el Estado boliviano pagaba anualmente cerca 349 millones de dolares en
capital e intereses por la deuda interna, en el 2002 este costo aumenta a los 471 millones de

dolares y desde el 2003 es mayor a los 500 millones de dolares. En el 2005 el pago a las
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AFPs y bancos fue de 668 millones de dolares, para el 2006 el pago por deuda interna es de

556 millones de dolares y para el 2009 se estima que superara los 900 millones de dolares.

Todos estos montos son demasiado altos para una economia que anualmente destina desde
el Estado esa misma cantidad de recursos para construir caminos, escuelas, hospitales,
viviendas sociales y mejores servicios basicos de agua, alcantarillado y otras necesidades

vitales para la poblacion.

Si la deuda privada (TGN y BCB) contintia al mismo ritmo de crecimiento, es de esperar
que el servicio de la deuda también se incremente. Desde ya, a partir del afio 2012, el
servicio de la deuda interna sufrird un sustancial incremento, como consecuencia el TGN
debera comenzar a amortizar la deuda principal que tiene con las AFPs, deuda que tiene su
origen en 1997.

Igualmente, los mayores pagos del servicio de la deuda pueden afectar el crecimiento
econémico, al generarse la necesidad de contar con recursos financieros para destinarlos a
cumplir con las obligaciones contraidas, restdndole recursos al sector privado para
dinamizar la economia y presionar hacia un alza en las tasas de interés del sistema

financiero.

4.4.- DEUDA INTERNA DE OTROS PAISES

La deuda publica interna de otros paises especialmente de los Paises en Desarrollo (PED)
como ser Argentina, Brasil, Colombia, Chile y otros; ha crecido mucho desde la segunda
mitad de los afios 90. Dicho aumento es especialmente fuerte y preocupante en un gran
numero de paises de rentas medias. Aunque a algunos paises muy pobres todavia no les ha
afectado este fendmeno, la tendencia se dirige claramente al aumento de la deuda interna de

los PED vy el costo es enorme.

Segun el Banco Mundial, la deuda publica interna del conjunto de los PED paso6 de 1,3
billones de ddlares en 1997 a 3,5 billones de ddlares en septiembre de 2005, es decir, 2,5

veces la deuda publica externa, que se elevaba a 1,415 billones de ddlares en 2005.
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Ademas, el reembolso de la deuda publica interna en 2007, representaba alrededor del triple
de la deuda publica externa, es decir, 600.000 millones de ddlares. Por lo tanto, el pago de
la deuda publica total (externa e interna) sobrepasa la suma astronomica de 800.000

millones de ddlares reembolsados cada afio por los poderes publicos de los PED.

Ahora bien, bastarian 80.000 millones de doélares al afio durante 10 afios, es decir, 800.000
millones de dolares en total, para asegurar a la totalidad de la poblacion los servicios
sociales esenciales, como el acceso a los cuidados sanitarios basicos, al agua potable y a la
educacién primaria. Seria un progreso fundamental para una gran mayoria de los habitantes

de la tierra.

4.4.1.- Deuda Interna de Colombia

Tomemaos un ejemplo concreto. Colombia, que padecié como los demés paises de América
Latina la crisis de la deuda externa de los afios 80°, después se “beneficié” de una masiva y
efimera entrada de capitales a principios de los 90°. EI modelo neoliberal parecié triunfar
de 1991 a 1994 mientras que, en realidad llevo a Colombia a un callejon sin salida: la

“financiacion” y el “sobreendeudamiento” publico. La deuda publica interna ha crecido

fuertemente.
Deuda Interna de Colombia
(Como porcentaje del PIB)
A0 DEUDA INTERNA ~ DEUDAEXTERNA  TOTAL deuda interna del total de la deuda publica
(% del PIB) (% del PIB) (% del PIB) (en%)
1994 4,58 8,08 12,66 36,2
1995 5,75 8,14 13,09 41,4
1996 6,62 7,81 14,43 45,9
1997 8,83 8,93 17,76 49,7
1997 106 11,51 2,11 47,9
1999 14,45 15,07 29,52 489
2000 18,65 18,25 36,9 50,5
2001 22,02 22,14 44,16 49,9
2002 24,97 25,35 50,32 49,6
2003 25,63 25,09 50,72 50,5
2004 25,73 20,7 46,43 55,4
2005 29,9 16,68 46,57 64,2
2006 28,48 16,38 44,85 63,5

Fuente: Banco de la RepuUblica de Colombia y Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico
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El peso de la deuda publica interna en el PIB de Colombia se ha multiplicado por 15 entre
1990 y 2006, mientras que el de la deuda publica externa también crecio, pero en una

proporcion claramente inferior.

El mismo tipo de politica se aplico en Brasil, Argentina y Meéxico. En todas partes, en los
paises en desarrollo, hay un aumento muy importante de la deuda publica, principalmente
en forma de deuda interna. Las cifras publicadas en abril de 2005 por el Banco Mundial
hablan por si mismas. Si tomamos todos los paises en desarrollo en conjunto, la deuda
publica, interna y externa, que representaba el 46% del PIB en 1990, ha aumentado hasta el
60% del PIB global en 2003. De hecho, la deuda publica externa en el porcentaje del PIB
disminuy6 un poco entre 1990 y 2006, pasando del 31% al 26%. En cambio, el peso de la
deuda interna publica se multiplic6 por 2, pasando del 15% al 34% del PIB.

Las crisis financieras que afectaron a los paises en desarrollo entre 1994 y 2002 como
consecuencia de la desregulacién de los mercados de capitales y del sector financiero
privado recomendada por el Banco Mundial y el FMI, han desembocado en un fuerte
aumento de la deuda interna. En resumen, la aplicacion del consenso de Washington ha
llevado a los gobiernos de los PED a renunciar al control de los cambios y movimientos de
capitales. Lo que se afiade a la desregulacion del sector bancario en los diferentes paises. Se
empujo a los bancos privados a asumir cada vez mas riesgos, lo que desembocd en
numerosas crisis, empezando por la de 1994 en México. Los capitales salieron de México
en masa, lo que origind, especialmente, quiebras bancarias en cadena. El gobierno
mexicano, apoyado por el Banco Mundial y el FMI, transformé la deuda privada de los
bancos en deuda puablica interna. Eso paso exactamente de la misma forma en paises tan

distintos como Indonesia, en 1998, o Ecuador, en 1999-2000.

Por otra parte, incluso en los paises que se salvaron del hundimiento del sector bancario, el
Banco Mundial recomendé a los gobiernos de los PED que recurrieran cada vez mas al
endeudamiento puablico interno. Sin que se le cayera la cara de vergienza, el Banco
Mundial proclamé que esta evolucion era positiva y recomendaba a los inversores

extranjeros que invirtieran en el mercado de la deuda interna (Ilamada también doméstica),
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en plena expansién. EI Banco recomendaba a los gobiernos de los paises endeudados que
favorecieran el rescate de los bancos locales por los grandes bancos extranjeros, un proceso
ya bastante avanzado en América Latina. Los grandes bancos espafioles, sélidamente
introducidos en el sector bancario de América del sur, y los bancos estadounidenses que
dominaban el sector bancario en México. El Banco Mundial apoyaba también el proceso de
privatizacion de los sistemas de pensiones y favorecia la utilizacion de los ahorros de los
trabajadores (sus futuras jubilaciones) para comprar bonos de la deuda publica interna. Los
gobiernos de Brasil, Chile y Argentina han aplicado esta politica de privatizacién parcial de
los sistemas de jubilacion y los fondos de pensiones se han convertido en importantes

compradores de bonos de la deuda interna.

Esta evolucion no s6lo afecta a América Latina. Asia es el continente donde la deuda
publica interna ha aumentado mas en los Gltimos afios, especialmente como consecuencia
de la crisis del sureste asiatico de 1997-1998 y de las politicas que impusieron el Banco
Mundial y el FMI. En lugar de ser utilizado (sea por poderes publicos o agentes privados)
para la inversion productiva, el ahorro que esta depositado en el sector bancario se desvia
sistematicamente hacia un comportamiento de renta parasitaria. Los bancos prestan dinero a
los poderes publicos que éstos deberan reembolsar con intereses enormes, que rondan la
usura. Efectivamente, para los bancos es menos arriesgado prestar al Estado que conceder
créditos a pequefios 0 medianos productores. Un Estado casi nunca dejara de pagar en lo
que concierne a la deuda interna. Ademas, los bancos centrales de los PED, apoyados por el
Banco Mundial, a menudo aplican los tipos de interés mas altos. Eso desemboca en el
comportamiento siguiente: los bancos locales piden préstamos en los mercados financieros
extranjeros (Estados Unidos, Japdn, Europa) a corto plazo y a tipos de interés bastante
bajos y prestan ese dinero en sus paises a largo plazo con altos tipos de interés. Asi
consiguen jugosos beneficios hasta que los tipos de interés vuelven a subir mucho en los
paises del norte, lo que puede entonces originar su quiebra. Con el riesgo de que el Estado
tenga que asumir, una vez mas, sus deudas privadas aumentando en otro tanto la deuda
publica interna. Asi se origina el circulo vicioso de la deuda publica interna que completa el

de la deuda publica externa.
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4.4.2.- Deuda Interna del Brasil

Brasil es un caso emblematico. Su deuda publica interna es 8 veces mayor que la externa.
En 2008, la deuda puablica interna alcanza la cifra astronomica de 869.000 millones de
dolares, es decir, 1,4 billones de reales, con un incremento del 40% en apenas dos afos. El
reembolso de la deuda interna brasilefia es 12 veces mayor que el de la deuda externa. La
parte del presupuesto del Estado brasilefio destinada al reembolso de la deuda publica
interna y externa es cuatro veces superior a la suma de los gastos en educacién y sanidad.

En Guatemala, la deuda publica interna es cuatro veces mas que la deuda externa.

4.4.3.- Deuda Interna de Argentina

En Argentina, mientras que el gobierno consiguié en 2005 una reduccion de la deuda
publica externa gracias a tres afios de suspension de los reembolsos a los acreedores
privados, la deuda publica interna crecid. Al final, la deuda publica Argentina retomo su

ascenso.

Deuda Publica Argentina
(En miles de millones de dolares)

ANO DEUDA INTERNA DEUDA EXTERNA TOTAL
(% del PIB) (% del PIB) (% del PIB)

1994 19,8 60,9 80,7

1995 20,7 66,4 87,1

1996 24,2 72,9 97,1

1997 28,2 72,9 101,1
1997 31,2 81,2 112,4
1999 39,4 82,5 121,9
2000 46,6 81,4 128

2001 59,9 84,6 144,5
2002 49,7 87,6 137,3
2003 76,8 102 178,8
2004 79,7 111,6 191,3
2005 67,7 60,9 128,6
2006 80,5 56,2 136,7
2007 82,6 62,1 144,7

Fuente: Ministerio de Economia y Produccion, Subsecretaria de Financiamiento
Deuda Publica (www.mecom.gov.ar/finanzas/sfinan)
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4.4.4.- Deuda Interna de China

Otro fendmeno que provoca el aumento de la deuda publica interna es la acumulacién de
grandes reservas de cambio por los paises en desarrollo exportadores de petréleo, gas,
minerales y ciertos productos agricolas cuyos precios estan al alza desde 2004. El
fendmeno también afecta a China, que acumula una gran cantidad de reservas de cambio
gracias a que inunda el mercado mundial de productos manufacturados, lo que le
proporciona un superdvit comercial permanente. Los bancos centrales de esos paises
colocan una gran parte de sus reservas en forma de bonos del Tesoro de Estados Unidos (o
bonos de otros Tesoros, especialmente europeos), es decir, que prestan dinero al gobierno
de Estados Unidos para paliar sus enormes déficits. Parad6jicamente, mientras que ciertos
PED rebosan liquidez, esta politica, generalmente, exige como contrapartida nuevos
endeudamientos. Por sorprendente y absurdo que parezca, mientras las reservas en divisas
se colocan, en parte, en bonos del Tesoro de paises industrializados, lo que recomiendan,
por otra parte, el Banco Mundial y el FMI, los poderes publicos piden préstamos para
reembolsar la deuda pablica. En todos los casos, la remuneracién de las reservas colocadas
en bonos de los Tesoros extranjeros es inferior al interés que pagan por los empreéstitos.

Asi, una parte va para el Tesoro del pais correspondiente.

Ademas, la existencia de un importe excesivo de divisas extranjeras en el pais, a menudo
induce al banco central al endeudamiento. En efecto, las entradas masivas de capitales
extranjeros en forma de divisas se encuentran en manos de agentes residentes que las
cambian en sus bancos por la moneda nacional, cuyo aumento es potencialmente fuente de
inflacion. Para evitar esto, las autoridades monetarias se ven obligados a aplicar
operaciones de “saneamiento” de dichas reservas, bien aumentando los indices de las
reservas obligatorias ( reserve assets ) del sistema bancario (entonces la subida de los tipos
de interés de los créditos bancarios encarece el crédito, lo que ralentiza la creacion
monetaria que representa un préstamo), o emitiendo titulos de la deuda publica (la venta
previa de dichos titulos permite al banco central recuperar la moneda nacional que sale, por

lo tanto, de la circulacion monetaria).
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Una aplastante mayoria de los gobiernos da prioridad a esta politica neoliberal y asi
asistimos a una subida de las deudas publicas internas como contrapeso de un alto nivel de

las reservas de cambio. Esto ocurre tanto en China como en los paises de America Latina,

Asia y Africa.
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CAPITULO V

CAUSAS Y CONSECUENCIAS DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA

5.1.- CAUSAS DE LA ELEVADA DEUDA PUBLICA INTERNA

En la primera parte de este capitulo analizaremos las causas que llevaron al incremento de
la deuda puablica interna, haciendo un especial énfasis al area de Pensiones por ser nuestro
tema de interés particular basados en nuestros objetivos de investigacion. Y en la segunda
parte estudiaremos las consecuencias de la elevada deuda publica interna de Bolivia.

La situacion del déficit en Pensiones al ser un tema estrictamente fiscal, nos obliga a
analizar el comportamiento de la situacion fiscal del Sector Publico No Financiero durante

los ultimos diez afios.

5.1.1.- Sector Publico No Financiero

5.1.1.1.- Evolucién de los Ingresos

Desde mediados de los 80” se han lanzado una serie de medidas y reformas estructurales de
primera generacion y posteriormente medidas de segunda generacién a partir de 1994 que

han tenido como objetivo estabilizar la economia nacional y mejorar los ingresos fiscales.

Los ingresos totales del Sector Publico No Financiero crecieron de 12.684 millones de
bolivianos en 1997 a 58.394 millones de bolivianos en el 2008, lo que se explica un
aumento en 5 veces de ingresos corrientes expresados en bolivianos, y el aumento de un

poco mas de la mitad del capital de donaciones.
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EVOLUCION DE LOS INGRESOS FISCALES 1997-2008
(Expresado en millones de bolivianos)
Ver Anexo: Cuadro 7
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Fuente: Elaborado con datos del Ministerio de Hacienda

Durante los ultimos afios donde se experimento superavit fiscal, Bolivia estuvo favorecida
por la coyuntura externa, es decir buenos precios internacionales para la exportaciéon de
materias primas que nuevamente permitié obtener resultados favorables en las finanzas
publicas (SPNF) y también en sus dos componentes, el Gobierno General (GG) vy las
Empresas Publicas (EP). El resultado se explica fundamentalmente por el aumento en la

venta de hidrocarburos y en las recaudaciones de renta interna.

El incremento del ingreso fiscal también se debe al incremento de los ingresos tributarios,
que comprende la renta interna, la aduanera, impuestos y regalias mineras, los ingresos
derivados del sector hidrocarburifero (venta e impuestos) fue de 28.912 millones de

bolivianos en el 2008.

5.1.1.2.- Evolucién de los Gastos

Los gastos fiscales presentan una tendencia a incrementarse. En 1997 de 14.049 millones
de bolivianos a 54.478 millones de bolivianos, lo que explica que el comportamiento de los
gastos estuvo en funcién a los ingresos lo que revela que Bolivia al ser un pais

estrictamente exportador de materia prima tiene una dependencia al comportamiento de los
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ingresos fiscales (precios internacionales) lo cual le pone en serios riesgos a futuro si

existiria un posible colapso en los precios internacionales.

A continuacion veamos mas detalladamente cdmo se han desarrollado los egresos fiscales
desde 1997 hasta el 2008.

EVOLUCION DE LOS GASTOS FISCALES 1997-2008
(En millones de bolivianos)
Ver Anexo: Cuadro 8
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Fuente: Elaborado con datos del Ministerio de Hacienda

Dentro de los componentes del gasto corriente se encuentran las transferencias corrientes
que son las que han tenido un crecimiento continuo desde 1997 producto del costo de
reforma al sistema de pensiones. En el grafico se muestra la evolucién que han sufrido las

transferencias corrientes.

En los dltimos afios los mayores gastos realizados fueron en la adquisicion de bienes y
servicios de 12.371 millones de bolivianos en 2007 a 18.350 para el afio 2008, a estos se
suma el aumento en servicios personales ya sea en contratacion, bonos y aumento de

salarios cuyo monto era de 9.983 millones de bolivianos a 11.327 millones de bolivianos.
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5.1.1.3.- Superavit/déficit Fiscal del SPNF

La situacion del déficit fiscal consiste en la diferencia que existe entre los ingresos y gastos

y que por ende los gastos son mayores que los ingresos por periodo de tiempo que

generalmente es de un afio, es falta de recursos para cubrir sus gastos.

En la clasificacion del déficit fiscal estan:

>

Déficit agudo: se presenta como un déficit que solo afecta a un periodo o a un corto
ndmero.

Déficit Cronico: es aquel que afecta a varios periodos, y se repercute hasta el largo
plazo.

Déficit Previsto: es aquel que para un proximo afio se prevé un saldo negativo entre
ingresos y egresos.

Déficit Imprevisto: es aquel que se presenta por no recibir la recaudacion de
ingresos esperados o por realizacion de gastos inesperado, como un desastre natural
por ejemplo.

Déficit de Caja: Se presenta cuando en cierto momento se carece de fondos y no se
pueden cubrir los gastos, pero que solo es momentaneo debido a que no hubo
tiempo para que ellos afluyen a las arcas fiscales.

De acuerdo a la definicion anterior el Estado boliviano presento un déficit previsto y

cronico hasta el afio 2005 y un superavit no previsto durante el 2006, 2007 y el 2008.

EVOLUCION DEL DEFICIT/SUPERAVIT FISCAL 1997-2008
(Porcentaje del PIB)

¢ Deficit Fiscal
—l-B/Precio del Petroleo
26,2 31,1

26,1 25,9

206 4, 193

-6,8
88 0
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del INE y BCB
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La diferencia entre los ingresos y los gastos totales dio como resultado un déficit fiscal
hasta el 2005 posteriormente un superavit hasta el 2008 a pesar de haberse presupuestado

un déficit, incluyendo el presupuesto para el 2009.

5.1.2.- EL DEFICIT FISCAL Y SU FINANCIAMIENTO INTERNO

Con un déeficit fiscal constante hasta 2005 Bolivia al igual que muchos paises de América
Latina estaba acostumbrada a cubrir dicho déficit con financiamiento externo. A partir de
1996 el déficit fiscal aumento como resultado de las reformas estructurales de segunda
generacion (costo de la reforma de pensiones), alcanzado asi un déficit de 4.7 por ciento del
PIB en el 1998, un 6.8 por ciento en el 2001, un 7.9 por ciento en el 2003 y finalmente un
2.2 por ciento el 2005.

BALANCE FISCAL Y COSTO DE PENSIONES

61 (1996-2007)
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m Balance SPNF
w 2] m Costo de Pensiones
=0
z
S I
1-2- [
-4 1

U.
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FUENTE: Elaboracién propia con daos del INE y BCB

El 2006, gracias a los ingresos de renta interna e hidrocarburos, se genera un superavit
equivalente a 4,5 por ciento del PIB, a pesar de haberse programado un resultado deficitario

como ya se dijo anteriormente.

Para el 2007 se tenia programado un déficit fiscal de 3,4 por ciento, equivalente a
aproximadamente 274 millones de dolares, monto que se tenia previsto financiar a través de

deuda interna (72 por ciento) y deuda externa (28 por ciento). Sin embargo, a diciembre de
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2007, se conto con un superavit de 1.8 por ciento, esto como consecuencia del incremento

que tuvieron los ingresos tributarios.

Al igual que en el anterior gestion, para el 2008 se tenia proyectado un déficit fiscal menor,
pero a diciembre de 2008 se genero un superavit de 8.0 por ciento del PIB.

Para el 2009 se tiene proyectado un déficit del Sector Publico de Bs 2.554 millones,
equivalente al 1,8 por ciento del PIB, bastante menor que el programado en las gestiones
2006, 2007 y 2008, afios en que la ejecucion en realidad presentd superavit. El déficit
programado para la gestion 2009 no surge como una escasez de ingresos para cubrir gastos,
sino refleja la utilizacion de los saldos en bancos (ahorros) para ser asignados
principalmente a inversion; por lo que, al igual que afios anteriores, si las diferentes
entidades publicas no logran ejecutar todos los gastos e inversiones programadas, a fin de

gestion se podria presentar nuevamente superavit.

Esta situacion muestra que las finanzas publicas bolivianas son muy fragiles, con ingresos
tributarios volatiles y rigidez por el lado de los gastos corrientes. Debido a esto que se debe
aprovechar los positivos resultados fiscales como los actuales, procediendo a reducir la

significativa deuda interna.

5.1.3.- CAUSAS ESTRUCTURALES DEL DEFICIT FISCAL

El empeoramiento del déficit fiscal a partir del afio 1997, generado por el déficit en
pensiones es en mayor medida a factores estructurales que a causas coyunturales, aunque la
crisis econdmica juega un rol importante en el fuerte aumento del desequilibrio fiscal a
partir de 2001. Es decir 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.

Durante el periodo 1985-1993, se formulo y aplicé un programa macroeconomico, este fue
el Programa de Ajuste Estructural de Primera Generacién cuyos lineamientos

fundamentales estaban orientados a estabilizar la economia del pais (Fondo Monetario
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Internacional y el Banco Mundial), Con este Programa de Ajuste Estructural de primera
generacion, se redujo la tasa de inflacion en el pais y se observé un incremento del PIB, se
sentaron las bases juridicas para atraer las inversiones extranjeras (IED). Las metas
propuestas se cumplieron a cabalidad, se logro la estabilidad macroeconémica, pero con un
alto costo social, se redujo drésticamente la burocracia estatal (proceso de relocalizaciéon)

cuya consecuencia fue el surgimiento del sector informal.

No fue suficiente la aplicacion del programa de ajuste estructural de primera generacion por
lo tanto Bolivia se planteo un Programa de Ajuste Estructural de Segunda Generacion al
igual que la mayoria de los paises de América Latina cuyo objetivo prioritario era lograr
una fuerte expansion de la inversion publica y la atraccion de Inversiones Extranjeras
Directas. La administracion de la politica macroecondémica gener6 un clima de estabilidad
en el tipo de cambio y las tasas de interés, ganandose asi la confianza de los inversionistas

nacionales y extranjeros.

Se puso en marcha la politica de desgravacion tributaria y desregulacion de los mercados.
La privatizacion y capitalizacion de las empresas publicas, que multiplicé las oportunidades
de inversion del sector privado, especialmente en las areas de los hidrocarburos,

telecomunicaciones y energia.

Aparentemente pareciera ser que la aplicacion de ajuste estructural de segunda generacion
beneficio de forma general a la economia del pais; pero veamos a continuacion los efectos

verdaderos de dicha reforma.

5.1.3.1.- El proceso de reforma estructural de segunda generacion y su efecto en la
deuda publica interna

Al no ser suficiente una reforma de primera generacion, Bolivia ha puesto en marcha un
amplio paquete de reformas estructurales de segunda generacion durante los Gltimos
catorce afos. Bolivia adopto politicas de reduccion y racionalizacion de la participacion del
estado en la economia, centrdndose en la privatizacion (Capitalizacién) de empresas

estatales y la reforma de las instituciones y mecanismos estatales, incluyendo un proceso de
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descentralizacién administrativa que han afectado de manera directa e indirecta a la deuda

publica interna.

Entre las reformas mas importantes se pueden destacar:
> La Reforma de Pensiones
> El proceso de Capitalizacion

> La Descentralizacion Administrativa y la Participacion Popular

5.1.3.1.1.- La Reforma de Pensiones

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 capitalizacion individual. La justificacion 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, segun las proyecciones realizadas, estas transferencias iban
a incrementarse hasta llegar a 5% del Producto Interno Bruto (PIB) en 2002. Ademas, la
cobertura del sistema fue considerada muy baja, llegando tan sélo a cerca de 12% de la

poblacion econdmicamente activa.

Los principales argumentos para la introduccion del sistema de capitalizacion individual
fueron que se lograria una ampliacién de la cobertura hacia nuevos segmentos de la
poblacion y que se podria contribuir al desarrollo y fortalecimiento del mercado de
capitales, a través de la acumulacion 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, limitd 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
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Mundial, los costos de transicién efectivos hasta ahora alcanzaron a casi el doble de lo

previsto inicialmente.

En términos de proporcion del PIB, el costo crecié de 2.5%, en 1997, hasta 5% del PIB, el
2002, y se quedd mas o menos en este nivel hasta el 2005 y con una leve disminucion hasta
el 2008. Observando el resultado fiscal de los ultimos 9 afios (2000-2008), se puede
constatar que, en promedio, casi las tres cuartas partes del déficit fiscal se debieron al

financiamiento de la Reforma de Pensiones.

Ahora bien, ¢como se explican estas grandes diferencias entre las proyecciones iniciales y

la realidad? Segun distintos analisis, existen esencialmente tres grupos de causas:

i) 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.

Costo de la Reforma de Pensiones — ex SNP y UDAPE
(En % del PIB)

00 Reforma

Sin Reforma

FUENTE: Secretaria Nacional de Pensiones y UDAPE.
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i) Una implementacion generosa de la reforma:
Por una parte, varias disposiciones administrativas ocasionadas por presion social
aumentaron el valor de la renta minima e incrementaron los costos mediante la
indexacidn de las rentas al ddlar. Por otra parte, algunas decisiones gubernamentales
aumentaron el nimero de beneficiarios del sistema (por ejemplo: la opcion de la

jubilacion anticipada).

iii) Debilidades institucionales: La débil institucionalidad de la Direccion 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.)

5.1.3.1.2.- El proceso de Capitalizacion

El proceso de Capitalizacion de las empresas publicas fue otra de las causas. 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), ademas de entregarles la administracion y el control de las empresas
estratégicas del pais, 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
poblacion boliviana que tenia 21 afios cumplidos a diciembre de 1995, deberian financiar

un bono de solidaridad (Bonosol) para todos los ciudadanos mayores a 65 afios.

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

para la caida de las transferencias a las arcas publicas desde las empresas capitalizadoras
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era la nueva Ley de Hidrocarburos de 1996, la misma que reducia las regalias, es decir los
impuestos sobre la produccion, para los campos nuevos de 50% a 18%.

En teoria, esta reduccion 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.

Con la capitalizacion, la economia debié crecer de un promedio de 4% a 7% cada afio.
También debia generar fuentes de empleo, desarrollo tecnolégico y el pais debia recibir
mMAas ingresos por impuestos, en comparacion con las ganancias que percibia cuando las

empresas eran estatales, pero este no fue el resultado.

5.1.3.1.3.- Descentralizacion Administrativa y Participacion Popular

Como una de las reformas estructurales, se llevd 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 implementacion de algunas politicas
(por ejemplo en las areas 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
funcion de su poblacion. Asimismo, a partir del 2001, en base a la Ley del Dialogo
Nacional, la mayor parte de los fondos del alivio de la deuda externa (Programa HIPC I1)
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 Nacion no disminuya, pues éste debe transferir los fondos liberados

a los municipios. Ademas, en el caso de los fondos HIPC, resulta que su ejecucién a nivel
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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 la Descentralizacion Administrativa, las
municipalidades no pueden prestarle al Gobierno Central, se puede llegar a la situacion
donde, como lo expresa el presidente del Banco Central de Bolivia, Juan Antonio Morales,
“las entidades descentralizadas pueden estar acumulando activos en el Banco Central,
mientras el TGN esta solicitando créditos de este mismo Banco Central”. En este contexto,
se recuerda que los recursos del HIPC Il estan previstos no para descansar en las cuentas
bancarias de los municipios ni para reducir el déficit fiscal del gobierno central, sino para
ser usados en la lucha contra la pobreza. En resumen, estas medidas de Descentralizacion

Administrativa y de Participacion Popular aumentaron el déficit del gobierno central.

5.1.3.2.- Otros factores que contribuyen al incremento de la deuda publica interna

Entre esos factores estan los gastos publicos, y la crisis financiera internacional.

5.1.3.2.1.- El crecimiento del gasto publico

Aunque el gasto en pensiones es la principal causa del enorme crecimiento del déficit fiscal
en los ultimos afios, existe este otro factor que ha contribuido y que contribuye al
incremento de la deuda interna. Los gastos corrientes del SPNF estuvieron en funcion al
ingreso fiscal, es decir cuanto mas crecia los ingresos corrientes, de igual manera crecio los
gastos. En el periodo 2006-2008, los gastos totales del gobierno general (sin pensiones) se
incrementaron de 23.526 a 39.525 millones de bolivianos, y sus ingresos crecieron del
2006-2008 de 29.995 a 39.513 millones de bolivianos. Entre los rubros que significan una
alta proporcion del gasto y que han crecido a altas tasas estdn los servicios personales

(bonos, subsidios y salarios) con un crecimiento del 30%.

a) Gasto publico en Bonos y Rentas
Aparte de los bonos y rentas que se destina para los jubilados del anterior sistema,

el Estado destina recursos adicionales para el pago de beneméritos, ex mandatarios,
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b)

Bono Juancito Pinto, ademas de la nueva Renta Dignidad para todos. Si el Estado
no tuviera estas obligaciones, algunas de las cuales alivian la situacién econdémica
de los beneficiarios, para el 2009 se tendria presupuestado un déficit fiscal menor y

habria menor necesidad de endeudamiento.

El destino de estos gastos

De los 770 millones de dolares para rentas y bonos (incluido pago a jubilados), el
35 por ciento corresponde al pago del bono Juancito Pinto, ex mandatarios, Renta
Dignidad. Lo mismo ocurre con los beneméritos de la Guerra del Chaco, a quienes

se reconocid una asignacion como retribucion por el servicio a la patria.

La principal funcion del Estado en materia fiscal es la recaudacion de tributos para
la provision de bienes y servicios publicos, como educacion, salud, seguridad,
inversion publica, y otros; sin embargo, por el pago de bonos y rentas que el Sector
Publico otorga a los beneficiarios (incluido los jubilados del anterior sistema) el

Estado no recibe ninguna contraprestacion.

Se podria esperar que el propdsito del pago de bonos y rentas responda a la otra

funcién que es la redistribucién del ingreso o la riqueza, para promover la equidad.

El gasto en pensiones, que implica el monto mas alto, es financiado por toda la
poblacion, pero beneficia a un pequefio sector. Ademas, la mayoria de los

destinatarios son de hogares no pobres.

El Bono Juancito Pinto no considera criterios de equidad, puesto que los

beneficiarios son solamente de escuelas fiscales.
En el caso de la Renta Dignidad, ésta no se entrega por criterios de equidad; sin

embargo, no es lo mismo recibir 2.400 bolivianos para un rico que para un pobre;

para éste ultimo el alivio a su situacion serd significativo.
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Por otro lado, al margen de la fuente de financiamiento de los bonos y rentas
(deuda interna), otorgar bonos que no tienen directa correspondencia con el trabajo
0 el esfuerzo podria alimentar comportamientos rentistas en el pais, ademas de

restar recursos que podrian ser invertidos en el desarrollo del pais.

5.1.3.2.2.- La crisis Financiera Internacional

5.1.3.2.2.1.- Contexto General

Para el 2008 se da por hecho que la crisis financiera internacional es la punta del iceberg de
la profunda y prolongada recesion mundial que se aproxima, en este contexto las
autoridades monetarias y financieras estan tomando diferentes medidas de politica para
restablecer la confianza y el flujo del crédito, asi como medidas de emergencia y estimulo
fiscal para frenar la contraccion econdémica. Al mismo tiempo, los reguladores y encargados
de formular politicas consideran urgente la reforma de los sistemas regulatorios y de
supervision, que se inicié en noviembre del 2008 con la reunion del Grupo de los 20 en

Washington y continuara en 20009.

Segun Olivier Blanchard la economia mundial enfrenta su peor crisis en 60 afos.

En la primera mitad de la década del 2000, opina que un contexto benévolo indujo a
inversionistas, empresas y consumidores a esperar un futuro prometedor y a subestimar el
riesgo. Los precios de las viviendas y de otros activos se dispararon, se crearon y vendieron
activos riesgosos como si estuvieran casi libres de riesgo y aumenté el apalancamiento. Por
ello, cuando los precios de la vivienda empezaron a bajar y las hipotecas de alto riesgo y los
titulos conexos se deterioraron, ya estaban reunidas las condiciones para que estallara la
crisis. En un contexto de rapida integracion mundial y de interconexiones profundas y
complejas entre las instituciones financieras, la crisis se extendié velozmente entre los

distintos activos, mercados y economias.

Desde que surgio la actual turbulencia financiera en Estados Unidos, las autoridades han

estudiando las anteriores crisis financieras y bancarias para extraer ensefianzas sobre la
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forma de abordar con eficacia sus secuelas. Muchos han analizado el caso de Suecia y otros
paises ndrdicos que atravesaron crisis financieras a principios de los afios noventa.

Los problemas financieros nordicos de principios de la década de 1990 pueden considerarse
como las primeras crisis sistémicas de los paises industrializados desde los afios treinta,
aparte de los problemas bancarios directamente relacionados con la segunda guerra
mundial. A las crisis nordicas precedio la tan examinada crisis estadounidense de las
entidades de ahorro y préstamo que, si bien no fue verdaderamente sistémica, afectd a un
subsector de un gran mercado financiero. Las crisis bancarias nordicas fueron, por lo tanto,

sefiales de alerta.

¢Como podrian producirse problemas asi en economias y sistemas financieros que estaban
bien organizados y administrados? La razon para que tengamos presentes esas Crisis es que

los paises nérdicos mostraron como resolverlas con eficacia.

Dichos paises le ensefiaron al mundo que indudablemente el Estado debe participar
activamente en el proceso de resolucion: mas que el sector privado, fue el Estado el que
lider6 el proceso de reestructuracién sistémica y procurd involucrar al méximo a
propietarios e inversionistas privados. Las medidas adoptadas también ilustraron el papel
del Estado en la proteccién del valor de los activos de los bancos cuando colapsan los
mercados de activos privados y la forma de utilizar empresas de gestion de activos
especiales y unidades de renegociacion de préstamos que deben ser de propiedad estatal si
no se dispone de inversionistas privados, ya que pocas veces los hay en una crisis sistémica.
Dichos organismos pueden proteger los valores mediante una cuidadosa gestion y evitar las

pérdidas ocasionadas por las ventas apresuradas.

5.1.3.2.2.2.- Impacto de la crisis internacional en Bolivia
El en caso de nuestro pais, para el 2008 existe suficiente Reservas Internacionales Netas

para contrarrestar dicha crisis pero la pregunta es ¢Por cuanto tiempo?

Al no tener un mercado financiero que tenga relacion con los mercados financieros

internacionales, es probable que el efecto de la crisis internacional no nos afecte de manera
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directa, pero el problema radica en el lado de la relacion comercial, somos un pais
exportador de materias primas y estamos experimentado los efectos negativos en los
precios particularmente en el sector de hidrocarburos a esto se suma menor envid de
remesas Y otros resultados que muestran claramente el efecto de la crisis internacional, por
tanto hay menor ingreso de divisas, menor ingresos a las arcas del Estado y mayor
probabilidad de volver a un déficit fiscal que a su vez requerira mayor recurso (interno y

externo) para su financiamiento.

5.1.3.3.- Caracteristicas de la deuda interna en el periodo del déficit/superavit fiscal
Es necesario hacer notar el comportamiento particular que tuvo la deuda publica inerna con

respecto a su elevado crecimiento durante los afios 1997-2008

5.1.3.3.1.- La deuda interna en el periodo del Deficit Fiscal

Durante el periodo de 1997 a 2005 la situacion del deficit fiscal era financiado con deuda
publica, el deficit en pensiones genero un deficit promedio del 4 por ciento afio, es decir
que cuando existia un deficit del Secto Publico No Financiero del 4 por ciento (1997-2005)
el deficit era extrictamente pensiones cuya fuente de financiameinto eran las AFPs (bonos
obligatorios) y esa era la causa principal del crecimiento de la deuda publica interna durante
ese periodo.

FLUJO DE FINANCIAMIENTO DE PENSIONES CON BONOS AFPs
(Expresado en millones de Bolivianos)
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Fuente: Elaboracion propa con datos del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
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5.1.3.3.2.- La deuda interna en el periodo del Superabit Fiscal

A partir de 2006 se experimenta un superabit fiscal del Sector Publico No Financiero,
gracias al boon en los precios de las exportaciones y el incremento de emvio de remesas a
nuestro pais a generado un exceso de liquidez en el mercado boliviano. Para evitar un alza
en los precios (inflacion) el Banco Central de Bolivia se vio obligado a absorver esta
liquidez en el mercado a traves de las Operaciones de Mercado Abierto de 91 millones de
dolares en 2005 a 2.483 millones de dolares en 2008. Este brusco incremento en las OMA
por parte del Banco Central de Bolivia genero un crecimiento de la deuda publica interna
convirtiendose en la causa principal durante el periodo del superabit.

LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

(En millones de dolares)
Ver Anexo: Cuadro 5

18 21 68 91 H
a»r O

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB

La falta de coordinacion entre la Politica Fiscal y la Politica Monetaria es muy evidente, el
gobienro de turno a travez de bonos (bono Juancito Pinto, bono Nifio Nifia Madre y el
incremento a la renta Dignidad) inyecto liquidez al mercado durante los periodos de
superabit, mientras que el Banco Central de Bolivia absorbia liquidez del mercado a traves
de las OMA dando como resultado el continuo crecimiento de la deuda publica interna a

travez de las OMA durante los ultimos afios.
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5.2.- CONSECUENCIAS DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA

5.2.1.-Deuda Interna 'y Pobreza
Cualquier incremento de la deuda interna lleva al pais a pagar méas recursos por los

intereses y cuotas de capital.

De los ingresos que tiene el Estado, una parte se separa para pagar las obligaciones de la
deuda (externa e interna), otra parte se distribuye en otros gastos, quedando poco para
invertir en los sectores mas pobres de la poblacion.

Con esa politica, se genera otro tipo de deuda: LA DEUDA SOCIAL

6 de cada 10 bolivianos son pobres en Bolivia. De esos seis, cuatro son

extremadamente pobres.

Este hecho posterga las posibilidades de resolver problemas de desempleo, desnutricion,
mortalidad materno infantil, acceso a agua potable, saneamiento, energia eléctrica,
educacion, vivienda digna y otras necesidades de la poblacion. Hay una relacion directa

entre deuda interna y pobreza en los paises en desarrollo como es el caso de nuestro pais.

Los gobiernos manejan con deficiencia e ineficiencia estos créditos y no contribuyen ni al
desarrollo ni a atender las necesidades prioritarias para luchar contra la pobreza en nuestro

pais.
5.2.2.- El Costo Social de la Deuda Publica Interna
La deuda interna tiene un alto costo social, porque resta recursos que podrian ser gastados

en mejorar la calidad de vida de los bolivianos.

La carga financiera de la deuda interna es muy alta (tiempos cortos, intereses altos), sobre

todo si se la compara con la inversion publica.
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Se ha gastado mas en pagar el servicio de la deuda publica (interna y externa) que en salud

o educacion.

Comparacion entre el servicio de la deuda y el gasto en salud y educacion
Gestion 2005

ITEM MONTO

Deuda (Interna y Externa) 1.035 millones de délares
Educacion 490 millones de doélares
Salud 325 millones de délares

Fuente: Elaboracién Propia con datos del Ministerio de Hacienda

5.2.3.- El costo financiero de la deuda publica interna

El sector puablico durante los ultimos afios estuvo obteniendo financiamiento,
principalmente, via la emision de titulos valor por parte del Tesoro General de la Nacion
(TGN), provenientes del Sistema Financiero y de las Administradoras de Fondos de
Pensiones. Estos recursos son captados en condiciones de mercado, y, por lo tanto, son mas

onerosos en comparacion al endeudamiento externo que es de caracter concesional.

Una alta acumulacion de deuda interna significa un serio riesgo para el Tesoro General de
la Nacion, debido al servicio de esta deuda, considerando que mas del noventa por ciento

de los egresos del TGN estan comprometidos en gastos inflexibles a la baja.

La tendencia creciente de la deuda interna, sustituyendo a la deuda externa, genera varias
interrogantes como, por ejemplo: ¢(Es sostenible el crecimiento acelerado de la deuda
publica interna? ¢Los recursos fiscales seran suficientes para honrar la deuda cuando se

cumplan los plazos?

El instituto emisor adquiere deuda con el fin de regular la cantidad de dinero en la
economia, con la finalidad de controlar las presiones sobre el nivel de precios. Al adquirir
deuda interna el Banco Central de Bolivia retira recursos de la economia, que de otra

manera hubiesen incrementado el gasto. Esto genera costos cuasi-fiscales, por concepto de
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pago de intereses sobre esta deuda, costo que asume el pais por intentar mantener una

inflacion controlada.

Hasta el 2005 la expansion de la deuda publica se debia al aumento de la deuda externa. Sin
embargo, a partir del 2006 la deuda interna se expandi6 rapidamente y comenzé a tener una

participacion creciente en el total de la deuda.

Si consideramos que la tasa de interés de la deuda publica interna, tiene un promedio anual
de 6.0 por ciento y la tasa de interés promedio anual de la deuda publica externa es 2.0 por
ciento, se concluye que existe una diferencia de 4.0 por ciento que se paga por la utilizacion
como fuente de financiamiento a la deuda interna. Ahora interesa conocer la magnitud del
aumento del costo financiero de la deuda publica interna del 2009 en adelante. Es decir, al
sustituir el financiamiento externo por el interno el costo del endeudamiento subio y seguira

subiendo.

5.2.4.- Incoherencias del Endeudamiento Interno

La logica del manejo financiero es que cuando existe un resultado positivo, estos saldos
deberian utilizarse en cumplir los compromisos econdémicos asumidos; es decir, en
amortizar las deudas contraidas y en reducir o eliminar la practica del endeudamiento,
particularmente de aquellos préstamos no concesionales, como es el caso del

financiamiento interno al cual recurre el TGN.

Esta l6gica proviene de la teoria econdmica de la restriccion inter-temporal del sector
publico, que la emision de instrumentos de deuda publica deberia ser igual a la diferencia
entre los ingresos totales y los gastos del gobierno. Si existiera un superavit fiscal, como
esta ocurriendo actualmente, deberia dejarse de emitir instrumentos financieros que generen
méas deuda publica interna, y mas bien, el superavit deberia utilizarse para disminuir el

saldo adeudado.

Este manejo financiero esta dirigido a mantener un equilibrio fiscal, dado que los ingresos

publicos estdn muy relacionados con los ciclos econdmicos y con las coyunturas,
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principalmente externas, que pueden ser favorables o desfavorables. Es decir, en estos afos
de coyuntura favorable, que se ha traducido en mayores ingresos fiscales con que cuenta el
TGN, es el momento ideal para “limpiar” las finanzas publicas, cancelando las obligaciones
contraidas, evitando mayores endeudamientos internos y externos y controlando el gasto
publico corriente. A pesar de haberse generado superavit durante el afio 2006, 2007 y 2008,

se presenta la incoherencia de un mayor y creciente endeudamiento interno.

5.2.5.- Creacion del consejo de la deuda publica nacional
En el 2007 a causa del contante crecimiento de la deuda publica principalmente interna, el
Poder Ejecutivo cre6 el Consejo Interministerial de Deuda Publica (COIDEP), instancia

que tendré a su cargo la gestion de deuda publica interna y externa del pais.

El Consejo, creado en octubre del 2007, estd conformado por el Ministro de Hacienda,
como presidente, el Ministro de Relaciones Exteriores y Cultos, el Ministro de
Planificacion del Desarrollo, el Viceministro de Descentralizacion, el Viceministro de
Inversion Publica y Financiamiento Externo, el Viceministro del Tesoro y Crédito Pablico,
y el Presidente del Banco Central de Bolivia (Decreto Supremo 29297).

La Secretaria Técnica esta a cargo del Director General de Crédito Publico. La norma

establece que las reuniones se realizaran de forma semestral.

Las principales funciones del Consejo son:

e Coordinar la formulacion de la Politica de Endeudamiento Nacional y Subnacional,
interno y externo.

e Revisar el Plan Nacional de Endeudamiento y el Programa Anual de
Endeudamiento.

e Definir los limites de endeudamiento.

e Coordinar el monitoreo e implementacién de la politica y estrategia de
endeudamiento nacional.

e Coordinar con los miembros de COIDEP la elaboracion del Analisis Anual de
Sostenibilidad de Deuda.
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e Establecer procedimientos y canales &giles de informacion con las entidades
involucradas en materia de deuda publica.
e Coordinar la difusion de informacidn a la sociedad civil.
Esta iniciativa es positiva para institucionalizar la gestion de deuda y puede ser uno de los
principales impulsores para concluir el estudio de sostenibilidad de la deuda publica

interna.
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CAPITULO VI

PERSPECTIVAS DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA

6.1. Riesgos de crecimiento de la deuda publica interna
Es importante medir el peso que le significa a un pais como Bolivia, pagar la deuda publica

interna.

Pese a que no existen indicadores de sostenibilidad para este tipo de deuda como ocurre en
el caso de la deuda externa, hay estudios realizados en base a datos de paises pobres y
endeudados, que sefialan algunos parametros de evaluacion que explicaremos en los dos

siguientes puntos.

6.1.1.- Sostenibilidad de la deuda publica interna en el corto plazo
Uno de los parametros indica que, una relacién entre los ingresos fiscales vy el servicio de
deuda publica interna mas alla del 28% puede ser potencialmente insostenible y cerca o

mayor al 66% es insostenible o entrar en mora.

En el caso de Bolivia, el 2006, esta relacion fue del 12,4 por ciento; para el afio 2007 y
2008 al no tener datos sobre el servicio de la deuda publica interna es de esperar que no
incremente mucho este porcentaje de calculo debido a los altos ingresos. Pero como se sabe
que el servicio de la deuda interna esta en funcion de la evolucion de la deuda publica

interna es de esperar que se haya incrementado a un porcentual mayor al del afio 2006.
La diferencia recae, sobre todo, en un incremento significativo de los ingresos fiscales,
principalmente por concepto de hidrocarburos, aspecto positivo que mejora la posicion del

indicador.

Este ratio mostraria que actualmente no hay problemas en términos de liquidez en el corto

plazo. Pero veamos a continuacién la sostenibilidad en el Largo Plazo
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6.1.2.- Sostenibilidad de la deuda publica interna en el mediano y largo plazo largo
plazo

Otro parametro, segun el mismo estudio, indica que la relacion entre el Producto Interno
Bruto (PIB) y el saldo de deuda publica interna puede ser potencialmente insostenible a
partir de 20%, e insostenible o en mora si llega o sobrepasa el 25%.

Este indicador llegé a 24 por ciento el 2008, lo que muestra un riesgo en términos de

solvencia en el mediano y largo plazo.

De acuerdo con estos parametros, la deuda publica interna de Bolivia estaria en un nivel
sostenible en el corto plazo, pero no asi en el mediano y largo plazo. EI 2012 comienza el

vencimiento de los bonos AFPs.

Sin embargo, cada pais deberia trazarse parametros de sostenibilidad de deuda publica de

acuerdo a su situacién y politicas de endeudamiento.

En este entendido, una estrategia nacional que incorpore la deuda externa y la deuda interna
como politica de Estado, seria una herramienta que permita mantener la sostenibilidad en el

mediano y largo plazo.

6.2.- La posibilidad de condonar la deuda publica interna con las AFPs

A diferencia de la deuda externa, en la deuda publica interna no existe la posibilidad de ser
condonada, porque el dinero que las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPS)
prestan al Tesoro General de la Nacion es basicamente, el aporte de los trabajadores

actuales para su jubilacion.

Es decir los afectados serian los trabajadores que quedarian sin el pago de su jubilacion

futura.
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6.3.- La contrarreforma a la reforma del sistema de pensiones

A partir de la Reforma de Pensiones, el Estado ha ido acumulando desde 1997 una deuda
interna al prestarse de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPSs), hasta diciembre
de 2008, més de 1.743 millones de dolares.

Nuevamente, Bolivia atraviesa por un cambio en el sistema de pensiones, a poco mas de 12
afios de haber modificado el anterior régimen. Los diferentes sistemas y propuestas deben

considerar un consenso, tomando en cuenta, ademas, su impacto en el endeudamiento.

Entre las modificaciones propuestas, los proyectos de nueva Ley de Pensiones, presentados
por el Gobierno y por la Central Obrera Boliviana (COB), plantean la eliminacion de las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) para traspasar esta responsabilidad a la

administracion de una institucion estatal.

El Gobierno, por un lado, plantea crear un Fondo de Ahorro Previsional (en lugar del
Fondo de Capitalizacion Individual FCI), administrado por una Gestora de Seguridad
Social, en el que se encontraradn los ahorros previsionales personales de cada afiliado; y
crear también un Fondo Previsional Integral que comprende los aportes para el componente

solidario.

La COB, por su parte, propone el traspaso de los recursos del FCI a una Administradora
Nacional de Pensiones que administrara una bolsa comin de aportes laborales, patronales y
estatales, en el que los ahorros de los actuales afiliados se utilizaran de forma solidaria para
que las siguientes personas a jubilarse puedan obtener una mejor renta con menos edad (55

anos).
En ambos casos, la deuda interna que hasta hoy se pacta entre el sector privado como

acreedor y el sector publico como deudor se convertiria en una deuda entre dos

instituciones puablicas.
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La pregunta es si se mantendrian las condiciones financieras de ese préstamo y si el Estado

se pagara a si mismo los intereses y el capital.

Pero, en caso de que se anulara esta deuda, evidentemente representaria hoy un ahorro para
el TGN; sin embargo, al haber obligaciones pendientes con los actuales afiliados, el Estado
tendria que disponer, a futuro, de recursos para cubrir esa obligacion; dinero que, de estar

disponible, saldria de los impuestos.

6.3.1.- Una nueva Reforma y su impacto en la deuda interna

1. Criterios generales:

e De convertirse las obligaciones con las AFPs en una deuda intra-sectorial, podrian
darse mecanismos para postergar hoy una obligacion del Estado y reducir los costos
por pensiones, sin embargo, se pondrian en riesgo los ahorros individuales de los
trabajadores afiliados y sus futuras rentas.

e EI sostenimiento financiero (sostenibilidad) de cualquier propuesta es crucial
porque, al final, el Estado, segun sus condiciones de superavit o déficit, financiaria
el pago total o tal vez parcial de rentas con los impuestos o con nueva deuda interna,
lo que significaria reducir a otros sectores importantes recursos de inversion.

e Las modalidades semicontributivas y no contributivas son las que mas riesgo de
insostenibilidad presentan y, por lo tanto, las que mas financiamiento pueden
necesitar.

e Existe una mala experiencia con la administracion publica de los fondos de
pensiones (la falta de transparencia, uso indebido de recursos, costos
administrativos superiores al 10%). Si la administracion no es eficiente, los huecos

financieros tendrian que cerrarse también a través del endeudamiento.

2. Criterios sobre la propuesta del Gobierno:
e Los superdvit logrados y los excedentes de ingresos actuales pueden ser
coyunturales por su dependencia en factores externos, como el incremento de los

precios internacionales. Si se implementa un sistema de pensiones que no tenga
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garantizado su financiamiento futuro, cuando los excedentes se reduzcan, podria
generarse nuevamente un déficit y, por lo tanto, mayor endeudamiento.

El TGN actualmente aporta de forma indirecta al Seguro Social Obligatorio (SSO),
a traves de los bonos e intereses que paga por este concepto, pero el proceso se da a
través de un tercero, en este caso, por las AFPs. En la proxima reforma, seria
conveniente que la instancia que administre los recursos de pensiones no tenga
dependencia directa del gobierno de turno y que dé a los afiliados garantia sobre
transparencia y eficiencia sobre el manejo de sus cuentas.

Es importante proporcionar la informacion completa y precisa, sin
sobredimensionar los supuestos beneficios del cambio. La reforma del sistema debe
pasar por un proceso de socializacion con las ciudadanas y ciudadanos involucrados

en el tema, para recibir aportes y promover un cambio, sin imposiciones.

Criterios sobre la propuesta de la COB:

La relacion actual de aportes para la jubilacion entre trabajadores activos y pasivos
sigue siendo de 3 a 1, es decir, insuficiente para plantear la solidaridad a través de
un régimen similar al de reparto (de una bolsa comun), por lo que la propuesta
depende de un significativamente alto crecimiento en la generacion y formalizacion
del empleo.

La solidaridad es necesaria en nuestro sistema previsional, pero no debe implicar la
aplicacion de un costo inter-generacional, donde los que estén por jubilarse se
beneficien de los fondos del actual FCI y que las siguientes generaciones (maestros,
policias y trabajadores jovenes, entre otros) estén en riesgo de no lograr un
beneficio similar en su vejez.

Por la dependencia en factores como ser la generacion de empleo, la incorporacion
de nuevos afiliados, el incremento del aporte de 10% a 17% del salario a partir del
quinto afo, otros aportes (patronales y estatales), los riesgos de evasiéon como en el
anterior sistema, el incremento de beneficios como la reduccion de la edad de
jubilacion y los altos costos administrativos del 5%; la propuesta de la COB
representaria una mayor carga fiscal para el Estado y, por lo tanto, un mayor riesgo
de déficit.
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CONCLUSION

1. La aplicacion de politicas de ajuste estructural de segunda generacion en 1996 en el

area de Pensiones, fue sin duda el inicio del endeudamiento publico interno.

Al ser insuficiente los aportes de los trabajadores del anterior sistema de Pensiones
(Sistema de Reparto) para el pago de las rentas, origino a la aplicacion de una
reforma. La Ley de Pensiones de 1996 dio inicio al Sistema de Capitalizacion
Individual en el que cada trabajador ahorra para su propia jubilacion en una cuenta
particular que es administrada por las AFPs. Este cambio o transicion llevo a que el
Estado asumiera la carga financiera de los pagos a los jubilados del anterior sistema,
generando un déficit fiscal en pensiones ahondando més el déficit fiscal del Sector
Publico No Financiero. La responsabilidad recae sobre las instituciones financieras
internacionales y el gobierno boliviano de turno que calcularon mal los costos para
implementar la reforma completa en pensiones, segun estos célculos el Estado
necesitaba 180 millones de dolares anuales para cubrir este costo, sin embargo por
decisiones politicas y estimaciones equivocadas se gasté en los 12 afios de
aplicacion de la reforma, cerca de 400 millones de dolares afio, mas del doble de lo
que se habia calculado. Para llenar este hueco financiero, la Ley 1732 obligé a las
AFPs a prestar dinero al gobierno para cubrir el pago de los jubilados, generando asi

un enorme crecimiento de la deuda publica interna.

Otra de las causas de la aplicacién del ajuste estructural de segunda generacién, fue
si bien en menor medida, la Capitalizacién de las empresas publicas; que fue una
forma de privatizacion, proceso en el que se transfirié el 50% de las acciones a los
inversionistas principalmente extranjeros, ademas de entregarles la administracion y
el control de las empresas estratégicas del pais. Con la capitalizacién, la economia
debid crecer de un promedio de 4% a 7% cada afio. También debia generar fuentes
de empleo, desarrollo tecnoldgico, ademas el pais debia recibir mas ingresos por
impuestos en comparacion con las ganancias que percibia cuando las empresas eran

estatales, pero este no fue el resultado. Por el contrario, en el caso de los
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hidrocarburos, se bajaron las regalias e impuestos de 50 a 18%, segun la ley que

estuvo vigente hasta el 2005.

Adicionalmente, la Descentralizacion Administrativa y la Participacion Popular
cambiaron la distribucion de los recursos estatales. Por ejemplo, el 20% de los
ingresos de impuestos nacionales empezd a ser transferido a los municipios del pais,
medidas que aumentaron el déficit del Tesoro General de la Nacion, generando

mayor incremento en el financiamiento interno.

A partir del 2006 se experimenta por primera vez un superavit fiscal en el Sector
Publico No Financiero, gracias a los buenos precios internacionales de las materias
primas, ingreso de divisas por venta de hidrocarburos (Nacionalizacién), mayor
ingreso por recaudacion de impuestos y el incremento del envié de remesas de
nuestros compatriotas, dando como resultado un crecimiento en las reservas
internacionales y un saldo positivos en las arcas del Estado. Lo que le correspondia
al gobierno de turno con el dinero sobrante es pagar una parte de la deuda publica
interna 0 por lo menos dejar de adquirir los bonos obligatorios de las AFPs, sin

embargo los créditos obligatorios continuaron con excepcion del afio 2008.

Con un superavit fiscal, para el 2007 aparece un fendmeno en las cuentas de la
deuda publica interna que son las Operaciones de Mercado Abierto. Esta politica del
Banco Central de Bolivia incrementa la deuda publica interna, convirtiéndose en la
segunda causa principal del endeudamiento interno a partir del superavit fiscal

principalmente el 2007 y 2008.

Por tanto la hipdtesis planteada al inicio de nuestro trabajo de investigacion es
parcialmente demostrada, ya que el déficit en pensiones financiado por las AFPs
durante todo el periodo del déficit fiscal del Sector Publico No Financiero (1997-
2005) evidentemente fue la causa principal del endeudamiento publico interno. Pero
a partir del superdvit fiscal (2006-2008), las Operaciones de Mercado Abierto se

convierte en la segunda causa principal del endeudamiento interno, advirtiendo que
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en ese mismo periodo la deuda con las AFPs siguieron incrementandose pero con
tendencia a la baja, demostrando asi nuestro hallazgo en el estudio de las causas del

crecimiento de la deuda publica interna de Bolivia.

RECOMENDACIONES

A diferencia de la deuda externa, la interna no puede ser condonada, por lo que es
importante tomar medidas para velar por una sostenibilidad de deuda en el mediano y largo

plazo. Algunas medidas que pueden contribuir a esto y en particular al caso de Bolivia son:

Disefiar una estrategia de deuda publica (Politica de Estado) que incorpore a la deuda

interna, con politicas de endeudamiento y limites o indicadores propios.

Tomar medidas en relacion a las causas que incrementan el costo de pensiones, como ser un
registro no depurado de jubilados que se benefician actualmente del antiguo sistema de
reparto. Asimismo, velar por que las posibles modificaciones al sistema de pensiones no

incrementen mas la deuda publica interna.

Implementar una reforma tributaria que permita incrementar los recursos internos. Ademas
de un disefio de politicas que eliminen la informalidad, se aumente la base de contribuyente

que actualmente muchos grandes comerciantes se esconden en los regimenes especiales.

Reducir los gastos corrientes que generan un mayor endeudamiento interno, como ser los

subsidios que no son focalizados hacia los mas pobres.

Reducir el déficit del Tesoro General de la Nacién a través de una distribucion mas

equitativa de recursos y competencias.

Determinar la corresponsabilidad de las Instituciones Financieras Internacionales (IFI) en la

aplicacion del ajuste estructural de segunda generacion para que aporten a la solucion a
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través de donaciones o un fondo de créditos concesionales (blandos) dirigidos a disminuir

la deuda publica interna.
Finalmente dar mayor seguridad juridica y fomento para las exportaciones y a las unidades

productivas, para tener un mayor crecimiento econémico y obtener de esta forma mayor

recaudacion tributaria generando mayores ingresos y menor financiamiento interno.
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