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Presentacién del Foro Econémico
de la FVPK

A comienzos de 2021, la Fundacion Vicente
Pazos Kanki creé el Foro Econémico de la FVPK
con la participacion de un grupo pequefio y selecto
de economistas pacefios o que trabajan principal-
mente en La Paz. Estos son, en orden alfabético,
los expertos:

* Lykke Andersen

» Amparo Ballivian

* José Luis Carvajal

o Samuel Doria Medina
* Luis Carlos Jemio

e Juan Antonio Morales
* Beatriz Muriel

» Armando Ortufio

Este grupo se reGne periddicamente para
intercambiar informacion cientifica sobre la eco-
nomia del pais y debatir sobre ella. A diferencia de
otros espacios de la FVPK, que estan sobre todo o
en parte orientados a la difusion de las ideas y al
encuentro entre intelectuales y publico, el Foro
Econdmico pretende animar la produccion de
estudios y la realizacion de debates especializados
que generen conceptos y propuestas novedosas
sobre los problemas econémicos del pais en la



coyuntura. Por tanto, esta liberado de las necesida-
des de vulgarizacion que suelen tener los ejerci-
cios divulgativos.

Los documentos y una relacion de las sesiones
del Foro Econdmico se publican para conocimiento
de los interesados en la discusion econémica nacio-
nal. Las posiciones expresadas en estas publicacio-
nes no necesariamente corresponden con las de la
FVPK, asi como las posiciones de la FVPK, refle-
jadas en otros espacios y actividades, ho compro-
meten a los miembros del Foro, que conforman un
grupo pluralista en cuanto a sus ideas politicas y las
escuelas econdmicas a las que se adscriben.

Fundacion Vicente Pazos Kanki



Sostenibilidad fiscal en Bolivia

Luis Carlos Jemio M.

1. Introduccién

La deuda pubica creci6 en forma vertiginosa en los
altimos afios, pasando la deuda neta, es decir la
deuda bruta menos los depdsitos del Sistema
Publico no Financiero (SPNF) en en Banco Central,
de US$ 4.300 millones en 2014, a US$ 27.600
millones en 2021. Hay que considerar que un
aumento importante se dio en 2020, por el elevado
déficit fiscal de ese afio, como consecuencia de los
efectos que la pandemia del covid-19 tuvo sobre la
economia y las finanzas publicas. Sin embargo, la
deuda ya venia creciendo en forma sostenida y ace-
lerada, antes de 2020, debido a los elevados déficits
fiscales que se registraron en el periodo 2015-2019.
El fin del saper ciclo de precios de las materias
primas habian reducido los ingresos y el sector
publico siguié aumentando el gasto.

El répido crecimiento de la deuda ha genera-
do incertidumbre sobre la sostenibilidad de la
misma, y apunta a que, en algin momento, va a ser
inevitable que ocurra un importante ajuste fiscal,
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ya sea planificado y realizado en forma ordenada
(lo deseable) o a través de una crisis econémica (lo
no deseable).

En este documento, se analiza el comporta-
miento reciente del endeudamiento publico en
Bolivia, y las perspectivas futuras, en funcion a la
coyuntura econdmica actual. Se analiza inicial-
mente la trayectoria del déficit, que es la causa del
elevado endeudamiento, y la forma en la que éste
ha sido financiado. Posteriormente, se analiza la
evolucion de la deuda, tanto interna como exter-
na, y se concluye que el mayor crecimiento se ha
dado en la deuda interna, y en especial en el
endeudamiento del sector publico con el Banco
Central. Se evalla, a su vez, como el Banco
Central ha podido financiar, hasta ahora, el mayor
crédito al SPNF sin generar un desequilibrio
macroecondémico importante.

Finalmente, en la Gltima parte del documento,
se analizan escenarios futuros de la deuda y el efec-
to que sobre ésta podrian tener potenciales shocks
macroeconémicos. Mediante el uso de simulacio-
nes de Monte Carlo, se analizan las probabilidades
de que los niveles de deuda alcancen niveles deter-
minados, en el caso de ocurrir estos shocks.
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2. Déficit fiscal y deuda publica en
Bolivia

Después de un periodo prolongado de superavit
fiscal, en los altimos afios, el sector publico en
Bolivia ha presentado situaciones de elevado déficit
fiscal, que comenzaron a manifestarse a partir de
2014, coincidiendo con el fin del stper ciclo de
precios de materias primas. En el periodo 2015-
2019, el déficit del SPNF fue en promedio de 7,5%
del PIB, financiado mediante endeudamiento pro-
veniente de fuentes internas y externas.

Durante este periodo, resalta el déficit incu-
rrido por las empresas publicas, el cual, en prome-
dio, fue de 2,8% del PIB para el periodo 2015-
2018. El déficit de las empresas estatales se redujo
a practicamente cero en el periodo 2019-2021. El
déficit del gobierno general por otra parte, habia
aumentado continuamente hasta llegar en 2019 a
6,9% del PIB. En 2020, como resultado de la pan-
demia del covid-19 y de las medidas aplicadas
para contrarrestar sus efectos, el déficit del gobier-
no general subid a 13,1% del PIB. En 2021, hubo
un ajuste importante del balance del sector publi-
co, pero el déficit se mantuvo en niveles muy altos
(8,5% del PIB), lo cual es evidentemente no soste-
nible en el mediano plazo.
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DEFICIT DEL SPNF, GG Y EMPRESAS PUBLICAS
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Fuente: Elaborado en base a informacién del BCB y Ministerio de Hacienda.

El financiamiento del déficit, durante el perio-
do post bonanza provino principalmente de fuentes
internas y, en menor medida, de fuentes externas.
Durante el periodo 2015-2021, el financiamiento
neto de fuentes internas —desembolsos menos
amortizaciones— fue en promedio de 5,9% del PIB,
incluyendo 2020, cuando éste llegd a ser de 9,8%
del PIB. EIl financiamiento externo neto, por su
parte, fue en promedio de 2,6% del PIB durante
este periodo. En 2017 hubo un salto en el financia-
miento externo, debido a la emision de bonos sobe-
ranos en los mercados internacionales que se pro-
dujo ese afio.
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FINANCIAMIENTO DEL SPNF, EXTERNO E INTERNO
(PORCENTAJE DEL PIB)
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Fuente: Elaborado en base a informacién del BCB y Ministerio de Hacienda.

Como resultado de los continuos déficits
observados en el periodo de post bonanza, la deuda
publica creci6 significativamente en los Gltimos
afios. Después de un periodo largo, en el que la
deuda se mantuvo en niveles muy bajos, como
consecuencia de la abundancia de recursos propios
publicos, debido al auge de precios de materias
primas, la deuda publica tendi6 a aumentar una vez
que la bonanza lleg6 a su fin. La deuda del SPNF
aument6 de US$ 3.000 millones en 2013 (10% del
PIB) a US$ 27.600 millones en 2021 (68.8% del
PIB)L.

1 La deuda interna se la considera en términos netos, es decir, al financia-
miento del Banco Central de Bolivia al SPNF, se le deducen los depésitos del
SPNF en el Banco central

n
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DEUDA DEL SPNF (MILES DE MILLONES USS$)
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Fuente: Elaborado en base a informacién del BCB y Ministerio de Hacienda.

El aumento de la deuda publica se explica,
principalmente, por el aumento en la deuda interna,
la cual pasé de US$ -2.200 millones en 2013 (cré-
dito neto negativo de -7,3% del PIB) a US$ 15.000
millones (37,4% del PIB) en 2021. Los niveles
negativos observados en 2013 se deben a que ese
afio, los depositos del SPNF en el Banco Central
fueron mayores a la deuda total que éste tenia con
fuentes internas de financiamiento. La deuda exter-
na por su parte, crecié de US$ 5.300 millones en
2013 (17,3% del PIB) en 2013 a US$ 12.600 millo-
nes en 2021 (31,4% del PIB).

12
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DEUDA DEL SPNF (MILES DE MILLONES USS$)
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Fuente: Elaborado en base a informacién del BCB y Ministerio de Hacienda.

Es importante destacar que el mayor aumento
de la deuda publica se dio en 2020, afio en el que
ésta subié en US$ 5.300 millones (aumento de
19,8% del PIB), creciendo la deuda externa en US$
900 millones (5,7% del PIB) y la deuda interna en
US$ 4.400 millones (14,1% del PIB). Los efectos
que la irrupcion de la pandemia del covid-19 tuvo
sobre las finanzas publica, a través de caidas en las
recaudaciones tributarias y mayores gastos paraha-
cer frente a la pandemia, aumentaron el déficit fis-
cal y las necesidades de financiamiento.

13
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3. El rol del Banco Central en el
financiamiento del déficit fiscal y en el
crecimiento de la deuda publica

El andlisis anterior muestra que los continuos défi-
cits fiscales observados en el periodo 2014-2021
fueron financiados con mayor endeudamiento, prin-
cipalmente proveniente de fuentes internas. Dentro
del endeudamiento interno, se destaca el rapido
aumento de la deuda del SPNF con el Banco
Central de Bolivia. De los US$ 15.000 millones de
deuda interna del SPNF a finales de 2021, US$
9.300 millones eran deuda con el Banco Central
(61,7% de la deuda publica interna total), y sola-
mente US$ 5.800 millones provenian de otras fuen-
tes, como es el caso de los fondos de pensiones y
otros tenedores de titulos pablicos privados.

DEUDA DEL SPNF, EXTERNA INTERNA Y DEL BCB
(MILES DE MILLONES USS$)
30.0 276
25.0
200
15.0
10.0
5.0 -
0.0
5.0
-10.0

9.3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

msmm Deuda Externa Otras fuentes Int. Crédito Neto BCB Deuda Total

Fuente: Elaborado en base a informacion del BCB y Ministerio de Hacienda.
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La deuda neta del SPNF con el Banco Central
pasé de ser negativa US$ -4.200 millones en 2014
a US$ 9.300 millones en 2021. Es decir, el endeu-
damiento neto con el Banco Central aumentd US$
13.500 millones en los Gltimos siete afios, equiva-
lente a US$ 1.900 millones por afio en promedio.

Claramente, esta situacion no es sostenible en
el mediano plazo. Sin embargo, el Banco Central
ha podido mantener esta politica de expansion del
crédito interno al sector pablico sin crear un des-
equilibrio macroeconémico grave, como ser una
acelerada inflacion o una depreciacién cambiaria
de magnitud.

¢Como ha podido el BCB financiar la gran
expansion de crédito al SPNF? La respuesta obvia
es mediante la utilizacion de las reservas internacio-
nales. Si bien esta aseveracion es correcta, para
tener una vision completa sobre este tema, es preci-
so analizar el balance del Banco Central en su con-
junto, tanto por el lado de los activos netos, como
por el de los pasivos netos.

El gréfico siguiente muestra el comportamien-
to de los activos netos, incluyendo el financiamien-
to neto al SPNF y las reservas internacionales netas
(RIN). Como puede observarse, el aumento en el
financiamiento del BCB al SPNF fue acompafiado

15
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por una caida de las RIN, de US$ 14.900 millones
en 2014 a US$ 4.700 millones en 2021. Esto signi-
fica que las RIN se redujeron en US$ 10.200 millo-
nes durante este periodo.

ACTIVOS NETOS DEL BCB (MILES DE MILLONES US$)
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Fuente: Elaborado en base a informacion del BCB.

Por el lado de los pasivos, se observa que una
de las fuentes de fondos importante con la que
conto el Banco Central para aumentar el financia-
miento al SPNF fue el continuo crecimiento de la
emision, la que subié de US$ 5.900 millones en
2014 a US$ 8.100 millones en 2021. Es decir, la
emision aument6d en US$ 2.200 millones durante
este periodo. Los depdsitos netos del sistema finan-
ciero se mantuvieron relativamente estables durante
este periodo. En resumen, los US$ 13.500 millones

16
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de aumento del financiamiento del BCB al SPNF
fueron financiados principalmente mediante pérdi-
da de reservas internacionales por US$ 10.200
millones y por un aumento en la emision por US$
2.200 millones.

PASIVOS NETOS DEL BCB (MILES DE MILLONES BS.)

TITLILLS
sl
510

8.1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Emision = Pas. Sis. Financiero = Pas.externosMyLp. = Otros pasivos

Fuente: Elaborado en base a informacion del BCB.

4. Deuda publica y costo
del financiamiento

El costo de la deuda publica para Bolivia ha mostra-
do una trayectoria descendente en el tiempo, debida
a la caida de las tasas de interés a nivel internacio-
nal. Los cambios observados en la estructura de la
deuda publica, también han incidido en el costo
promedio de la misma para el Estado boliviano.

17
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El mayor peso alcanzado en los Gltimos afios por la
deuda interna en la deuda total del SPNF ha hecho
que la tasa de interés promedio ponderada de la
deuda total se reduzca de 3% en 2014 a 2,2% en
2021. Durante ese mismo periodo, el costo de la
deuda interna cayé de 3,3% a 1,9%, debido al
mayor peso del financiamiento de Banco Central en
el total de la deuda interna, ya que este financia-
miento es otorgado a un costo casi nulo.

TASAS DE INTERES NOMINAL IMPLICITAS DE LA DEUDA PUBLICA
(PORCENTAJE ANUAL)
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Fuente: Elaborado en base a informacion del BCB y Ministerio de Hacienda.

El costo de la deuda externa, por otra parte, se
ha mantenido estable, aunque aument6 en algunos
afios especificos, 2017 y 2019, debido a la emision
de bonos que realiz6 el gobierno en esos afios.
Como se vera en la siguiente seccion, la tendencia
a la baja observada en el costo de la deuda publica
boliviana favorece la sostenibilidad de la misma en
el mediano plazo.

18
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5. Dinamica y sostenibilidad de la
deuda publica en Bolivia

El andlisis realizado anteriormente en este docu-
mento muestra que la deuda publica boliviana ha
tenido una tendencia alcista pronunciada, que ha
generado la percepcion de que la sostenibilidad de
la deuda pueda verse comprometida. En esta sec-
cion se analizan los factores que han determinado la
dinamica de la deuda en los Gltimos diez afios y, a
partir de este andlisis, se realiza un andlisis sobre la
sostenibilidad de la deuda en el mediano plazo.

_1+r
_1+g

d; *de_1 — bpe

La ecuacion anterior, denominada la Ley de
Movimiento del Coeficiente Deuda/PIB2, muestra
la dindamica que sigue este coeficiente en el tiempo,
en funcién de un determinado ndmero de variables
criticas, que explican su comportamiento, como ser:
el crecimiento del PIB (g), la tasa de interés real
(r)3, el déficit o superavit primario (bpt) y el stock

2 \Ver anexos para obtener una explicacion grafica sobre como opera esta
dindmica de la deuda.
3 La tasa de interés real implicita (rt) fue calculada utilizando la siguiente
formula: 141
Lt

=1+nt

T -
Donde it es la tasa de interés nominal implicita y it es la tasa de inflacién del
periodo.

La tasa de interés nominal implicita por su parte fue calculada utilizando la
siguiente formula: L

iy =
Dy

Donde It es el pago de intereses en el periodo ty es el stock de deuda exis-
tente al final del periodo t-1.

19
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de deuda en el periodo inicial (dt-1).

Si expresamos la ecuacién anterior en términos
de variacion del coeficiente de endeudamiento,
obtenemos.

1+g] *ba

A partir de esta ecuacion, es posible sacar las
siguientes conclusiones sobre los factores que
determinan la sostenibilidad fiscal de mediano
plazo:

» Los factores que contribuyen a que el coe-
ficiente de endeudamiento de un pais tien-
da a aumentar son: un aumento en la tasa
de interés de la deuda (r) y un mayor nivel
de endeudamiento inicial (bp).

» Los factores que contribuyen a que el
coeficiente deuda/PIB se reduzca son:
una mayor tasa de crecimiento del PIB
(9) y un mayor superavit primario del
gobierno (bp).

» Enlamedidaen quer < g, se generara una
dinamica favorable, que contribuira a esta-
bilizar o reducir el coeficiente de endeuda-
miento b.

20
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En el caso boliviano, se observa que, hasta
2013, existi6 una dinamica favorable, que generé
caidas en el coeficiente de endeudamiento, ya que
durante el periodo 2010-2013, la tasa de creci-
miento g estuvo permanentemente por encima de
la tasa de interés real r, la cual fue negativa duran-
te este periodo; el pais tenia un bajo nivel de
endeudamiento publico b, y el balance primario
presentaba superavits.

FACTORES QUE DETERMINAN LA DINAMICA DE LA DEUDA
(PORCENTAJE Y PORCENTAJE DEL PIB)

6.1%
5% 5.5%

s ] 5%
o% W““ N /|
-5% -2.8%

-7.7%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

- 9 bp

Fuente: Elaborado en base a informacion del BCB y Ministerio de Hacienda.

A partir de 2014, esta situacion comenzo a
cambiar, principalmente por el mayor déficit prima-
rio observado, especialmente a partir de 2015, la
caida en la tasa de crecimiento del PIB y el aumen-
to en las tasas de interés real, debido a los menores
niveles de inflacion observados. En 2020, como

21
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consecuencia de la pandemia, todos estos factores
contribuyen a que la razén deuda/PIB aumente, ya
que ese afio se produce un aumento del déficit a
11,2% del PIB, la tasa de crecimiento del PIB es
negativa (-8,7%), y la tasa de interés real es positi-
va. En 2021, esta situacion tiende a revertirse par-
cialmente con un menor déficit primario, creci-
miento positivo del PIB y tasas de interés positivas
pero bajas.

El gréfico siguiente muestra la contribucion de
cada uno de los factores que determinan la dinami-
ca de la deuda al crecimiento del coeficiente de
endeudamiento®. Como puede observarse, la dina-
mica de la deuda en Bolivia en los dltimos diez
afios ha dependido en forma casi exclusiva del
balance primario. Factores como la tasa de interés
real y la tasa de crecimiento del PIB no han tenido
un impacto significativo. Esto se explica por los
bajos niveles de endeudamiento que tenia el pais,
que entre 2010 y 2014 se situaron como promedio
en 12,9% del PIB. En el periodo de post bonanza,
el aumento en la deuda publica también se explica
exclusivamente por el elevado déficit primario.
Aungue en 2020 y 2021 la tasa de crecimiento tuvo
un mayor impacto, al haberse ésta situado en nive-
les tan negativo (2020) y tan positivo (2021). La

4 El anexo 2 presenta una explicacion del calculo de las contribuciones de
cada factor al crecimiento del coeficiente deuda/PIB.

22
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tasa de interés real se situd en niveles tan bajos que
no incidio en la dinamica de la deuda.

CONTRIBUCION DE LOS FACTORES AL CRECIMIENTO DE LA DEUDA
(PORCENTAJE DEL PIB)
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Fuente: Elaborado en base a informacion del BCB y Ministerio de Hacienda.

6. Perspectivas y riesgos para la
sostenibilidad de la deuda

En esta seccion se realiza un andlisis de la sosteni-
bilidad de la deuda publica boliviana y de las con-
diciones bajo las cuales el coeficiente de endeuda-
miento (deuda/PIB) se pueda estabilizar en el
mediano plazo. Para este efecto, se utiliz6 como
escenario base el publicado por el FMI en el
Articulo IV elaborado por ese organismo para
Bolivia (IMF, August 2021).

23
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El gréfico siguiente resume las proyecciones
de las variables de la dindmica de la deuda, del
escenario elaborado por el FMI. Como puede verse,
se proyecta que la tasa de crecimiento del PIB sera
en promedio de 4% por afio, la tasa de interés real
sera muy cercana a cero y el balance primario se
reducira constantemente, hasta llegar a un nivel de
4% para 2026.

PROYECCIONES DE LOS FACTORES QUE DETERMINAN LA DINAMICA DE
LA DEUDA (PORCENTAJES Y PORCENTAJE DEL PIB)

25.0%
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-10.0%
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e A1) o Adl(g) Adlbp) Adlres) = Ad'

Fuente: Elaborado en base al Articulo |V preparado por el FMI para Bolivia.

Con los supuestos tomados del Articulo 1V, y
utilizando la ecuacion sobre la dinamica de la
deuda, se elaboré un escenario base en el cual se
proyecta que el coeficiente de endeudamiento
aumentard de 68,8% del PIB a 78,6% en 20267,

5 EL coeficiente proyectado es menor al proyectado por el FMI, ya que, en el
caso de los resultados presentados en este documento, Se considera la
deuda interna neta. Es decir, a la deuda que el SPNF tiene con el BCB, se le
restan los depdésitos del SPNF en el BCB.
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representando un aumento de 9,8% del PIB.

ESCENARIO PROYECTADO PARA EL COEFICIENTE DEUDA/PIB Y SHOCKS
(PORCENTAJE DEL PIB)

10%
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-15%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

T 9 bp

Fuente: Elaborado en base a Articulo IV preparado por el FMI para Bolivia.

Adicionalmente, se realiz6 un analisis de sen-
sibilidad sobre la sostenibilidad de la deuda, intro-
duciendo shocks al escenario base, modificando
los valores proyectados para las variables, en
relacion al escenario base. Primero, se asumio que
la tasa de crecimiento para el periodo 2022-2026
es de 2,7%; 1 desviacion standard por debajo del
crecimiento promedio durante el periodo 2000-
20198, En este caso, el coeficiente de endeuda-
miento llega a 82,9% en 2026. Segundo, al escena-
rio anterior, se introdujo un shock adicional,
modificando ademas la tasa de interés real, aumen-

6 No se incluy6 2020 y 2021 para el cdlculo de las medias y desviacion stan-
dard, por ser afos muy atipicos.
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tandola en una desviacion estandar, situdndose
alrededor de 2% para el periodo 2022-2026. Con
este shock adicional, el coeficiente de endeuda-
miento llega a 90,9% en 2026. Tercero, se introdu-
jo ademas un shock consistente en una deprecia-
cién del tipo de cambio, de 3,8% por afio, igual a
una desviacion standard en relacién al escenario
base, hasta llegar a una depreciacion acumulada de
20,1% en 2026. Con este shock adicional, el coe-
ficiente de endeudamiento llega a 96,9% en 2026.
Finalmente, se introdujo adicionalmente, un
aumento en el déficit primario, manteniéndolo en
6% del PIB, que es el nivel promedio que éste
tenia en los afios previos a la pandemia. Con este
shock adicional, el coeficiente de endeudamiento
llegaria a un nivel de 101,6% del PIB.

El analisis anterior muestra los significativos
riesgos a los que esta expuesta la sostenibilidad de
la deuda publica boliviana. Partiendo de un escena-
rio base, en el que las tendencias de las variables
relevantes que explican la dindmica de la deuda
muestran un comportamiento “normal”, es decir, de
acuerdo al comportamiento de estas variables en
afios previos a la pandemia del covid-19, el coefi-
ciente de endeudamiento contindla aumentando en
forma sostenida. Con la ocurrencia de shocks exter-
nos e internos, que modificaran el comportamiento
de estas variables en forma negativa para la sosteni-
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bilidad, el coeficiente de endeudamiento presenta-
ria incrementos aln mucho mayores.

7. Probabilidad de ocurrencia de los
shocks y de la sostenibilidad
de la deuda

Los escenarios analizados en la seccion anterior
muestran los niveles que alcanzaria la deuda, en el
caso de que ocurra alguno o todos los shocks en las
variables consideradas. Sin embargo, no nos dice
cudl es la probabilidad de que estos shocks ocurran
y, por lo tanto, cuél es la probabilidad de que el
coeficiente de endeudamiento alcance un determi-
nado nivel. Ademas, los shocks y escenarios consi-
derados no incluyen otras condiciones para obtener
escenarios mas realistas, que nos permitan realizar
una evaluacion mas precisa de los riesgos existen-
tes. Por ejemplo, no se considera la existencia de
una correlacion entre variables, ya que éstas, en la
realidad, tienden a moverse en forma correlaciona-
da. Por ejemplo, un aumento en el crecimiento del
PIB generard un menor déficit fiscal. La matriz de
covarianzas de estas variables para el caso bolivia-
no, por ejemplo, muestra que existe covarianza
positiva entre el crecimiento del PIB y el balance
primario, lo que quiere decir que si la economia
crece a una mayor tasa el balance primario presen-
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tara una mejora. Por otra parte, existe covarianzas
negativas entre el balance primario y ambas, la tasa
de interés real y la tasa de depreciacién. Lo que
evidencia que, si aumentan estas Ultimas, habra un
deterioro en el balance primario.

MATRIZ DE COVARIANZAS ENTRE VARIABLES

Crecimiento Tasa de Depre/ apreciacion Balance
PIB interés real cambiaria primario
Crecimiento PIB 96 -23 -19 81
Tasa de interés real -23 284 =27 -9
Depre/apreciacién 190 27 103 7
cambiaria
Balance primario 81 -9 73 256

Ademas, el modelo simple tampoco incluye la
posibilidad de que exista persistencia en los shocks,
y de que estos puedan extenderse mas alla de un
periodo. Finalmente, éste tampoco incluye la exis-
tencia de correlacion serial de las variables, y que
los valores de éstas en el periodo t, incidan en los
valores de las mismas en el periodo t+1.

A continuacion, se presentan los resultados
de ejercicios de simulaciones tipo Monte Carlo,
realizados mediante cuatro tipos de modelos esta-
disticos?: i) modelo estadistico simple, que solo

7 La mejor forma de realizar estos ejercicios de simulacion probabilisticos, es
mediante el uso de modelos VAR y funciones de respuesta fiscal, lo cual esta
fuera del alcance de este estudio
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incluye shocks individuales para las variables,
denominados shocks estructurales, y no incluye
otros efectos como: correlacion entre variables,
persistencia de errores ni autocorrelacién dentro
de las variables; ii) incluyendo la correlacion entre
los shocks de las variables, iii) incluyendo ademas
la persistencia en los shocks, y iv) incluyendo —
alternativamente a iii) — la correlacion serial (auto-
correlacion) dentro de las variables. La metodolo-
gia para cada uno de estos modelos es explicada
brevemente en el anexo 3.
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Los resultados muestran que, al incluir efectos
adicionales a los shocks estructurales, la probabili-
dad de que el nivel de endeudamiento publico sea
bajo o estable disminuye. Al considerar todos los
efectos, incluyendo la correlacion entre variables y
la autocorrelacion en las variables, la probabilidad
de que la deuda se sitte alrededor del 100% del P1B
en 2026 aumenta a 25%, en comparacion a 5%
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cuando solo incluimos los shocks estructurales en el
modelo estadistico simple.

INTERVALOS DE CONFIANZA PARA , PARA 2026
(PORCENTAJE DEL PIB)

Probabilidad 25% 5%

Modelo estadistico simple 89.1 106.2

Correlacién entre shocks a variables 88.7 104.9

Persistencia en los shocks 918 1158

Autocorrelacion en las variables 995 136.6

Por supuesto, incluir todos estos efectos en el
analisis es mas realista que no considerarlos, y por
lo tanto reflejan mejor una situacién que tiene una
mayor probabilidad de ocurrencia.

8. Conclusiones

En este documento se analiza la evolucion de la
deuda publica boliviana en el pasado reciente. Se
observa que ésta aumento rapidamente en el perio-
do de post bonanza de precios de materias primas,
al no haber existido un ajuste fiscal a la nueva situa-
cion de menores ingresos. Esta situacion fue agra-
vada por los efectos que tuvo la pandemia del
covid-19 sobre las finanzas publicas.
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Se observa que el aumento en el endeuda-
miento publico provino principalmente de fuentes
internas, especialmente de financiamiento del
Banco Central, lo que incidi6 en una caida acelera-
da de las reservas internacionales. También se
observa que la mayor demanda por circulante, que
ha aumentado en forma constante en los ultimos
afios, ha contribuido a que el BCB cuente con
mayores recursos para financiar al SPNF.

Existe riesgos elevados que ponen en peligro
la sostenibilidad de la deuda en el mediano plazo.
De no ocurrir shocks importantes a la economia, la
deuda continuaria aumentando en los proximos
afios en forma sostenida, dadas las condiciones
actuales. En el caso de producirse shocks macro-
econdmicos negativos, CoOmo un menor crecimiento
del PIB, mayores tasas de interés, depreciacion del
tipo de cambio y un mayor déficit fiscal primario, el
aumento en el coeficiente de endeudamiento seria
aun mayor.
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ANEXOS

Anexo 1: Dinamica automatica
de la deuda

Es posible distinguir cuando existe una dinamica
automatica de la deuda, favorable o desfavorable, a
partir de la ecuacion de variacion del coeficiente de
endeudamiento.

d _1+r
t_1+g

*di_q — bp;

Existira una dindmica automatica de la deuda favo-
rable, cuando la tasa de crecimiento del PIB sea
mayor a la tasa de interés real (g>r). En este caso,
el factor

[=5] b

sera negativo, por lo que éste contribuira a que el
coeficiente de endeudamiento caiga. Esta dinamica
favorable se vera reforzada cuando existe un balan-
ce primario positivo y elevado. Esta dinamica se
muestra en el siguiente gréfico.
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DINAMICA DE LA DEUDA ESTABLE/SOSTENIBLE

Cuandor,<g,

dq 45°

-bp,

d*

Anexo 2: Descomposicion de las
variaciones del coeficiente de
endeudamiento

Las variaciones en la tasa de endeudamiento publi-
co en un afio determinado pueden expresarse como:

r—g
Ad, :=1+g*dt—1_bpt

Donde:

Ad: variaciones en el coeficiente deuda/PIB; r: tasa
de interés real; r: tasa de interés real; g: tasa de cre-
cimiento del PIB; (d): déficit o superavit primario.
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Ad puede ser descompuesta entre los diferentes
componentes que explican la variacion del coefi-
ciente deuda/PB (d): efecto tasa de interés real
(Ady); efecto crecimiento del PIB (Ady); y efecto
balance primario (Adg).

Las férmulas para el célculo de cada uno de estos
efectos son las siguientes:

Variacion de d atribuible al crecimiento del PIB (Adg):

-9
Ad, = d_
9T A+g

Variacion de d atribuible a la tasa de interés real (Ady):

Ad i—mx(1+g) g
= *
"TTA4+mx(1+g P

Variacion de d atribuible al tipo de cambio:

o ex(1+1)
T (A+mx(1+g

Ad, *a* de_q

Variacion de d atribuible al déficit/superavit primario
(Abbp):
Abbp= - bp
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Anexo 3

Los graficos de abanico (Fan Charts) presentados
en este documento, fueron construidos en base a
cuatro modelos de simulacién de Monte Carlo,
donde se generan shocks aleatorios para las varia-
bles g:, 1+ y bp; , con las cuales se calcula la evolu-
cion de d., utilizando la ecuacidn de la dinamica de
la deuda. Los modelos utilizados son:

1. Modelo estadistico simple: donde los shocks a
las variables &, &7 yef” son independientes entre
si. Y tienen una distribucién normal con media 0 y

varianza ¢?:
eZ~N(0'0?)

Entonces, las variables, por ejemplo Jt, se calcula
como el valor de la variable en el escenario base
(9+) mas el shock correspondiente para ese perio-
do. (&7):

ge = g+ ¢

2. Modelo que considera correlacion entre las
variables g., r: e, ybp, : para este efecto, prime-
ro se calcula la matriz de covarianzas de las varia-
bles:

Var(g) Cov(g,r) Cov(g,bp)
Cov(r,g) Var(r) Cov(r, bp)
Cov(bp,g) Cov(bp,v) Var(bp)
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Segundo, utilizando el método de descompo-
sicion de matrices de Choleky®, de donde se esti-
man los shocks &7, l'y &P para variables, de la
siguiente forma,

— )
= Cg,g * e

& = Cgr * eEq +Cpp * el
P _ g r bp
& =Cgpp*e€ tCrpp*er t Chppp*e;

Donde e?, el y e Pson shocks independientes

(estructurales) a las variables ¢4 4, ¢4, Crr , €tC.,
son los elementos de la matriz descompuesta (fac-
torizada). Finalmente, se calculan las variables
como:

9¢= g+ ¢

3. Modelo con persistencia en los shocks de un
periodo a otro: en este caso, se asume que las
variables g¢, ¢, e; y bp;, siguen procesos de pro-
medio movil y dependen de los shocks del periodo
t (&) y de una fraccion 6, del shock ocurrido a
la variable en el periodo t-1 (7 ,).

gi=getel +0xe2,

8 Cholesky decomposition and its implications for constructing fan
charts. Cholesky decomposition and its implications for constructing fan
charts.
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4. Modelo con correlacion serial (autocorrela-
cion) dentro de las variables: en este caso, se uti-
liza un modelo autorregresivo, que explicitamente
introduce correlacion serial dentro de la variable
(dependencia a través del tiempo).

gt_g_tzgfq-i'(p*(gt—l_gt_—l)
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Debate entre los miembros
del Foro Econémico

Samuel Doria Medina

Un panorama muy completo de la situacion fiscal.
La deuda ha aumentado mucho mas de lo que yo
esperaba, de lo que yo tenia visto. Entonces, es mas
preocupante de lo que pensaba. Si bien yo comparto
las conclusiones del documento de que puede haber
problemas en la sostenibilidad fiscal de Bolivia,
creo que es importante tener en cuenta que, por lo
menos en el primer cuatrimestre, ha habido un
incremento interesante del ingreso por exportacio-
nes, que basicamente se debe a los precios. Al
mismo tiempo no se han incrementado las importa-
ciones, lo que nos ha dado un superavit comercial
muy interesante en el primer cuatrimestre que per-
mite, si continda asi, poder pagar la deuda y cum-
plir nuestras obligaciones.

En los altimos dias, he estado advirtiendo de
los problemas que tiene la economia: de la inflacion
mundial, del déficit fiscal, etc., pero los resultados
gue presenta el gobierno muestran cierta estabili-
dad; la inflacion el mes pasado, mayo, no ha subido
mucho, solo 0,38%, y en el anterior mes, abril, fue
de 0,03. Por eso es que el gobierno esta usando
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mucho el eslogan de que somos “el pais de la menor
inflacion en el mundo”; la inflacion en los dltimos
12 meses fue de 1,12%.

Tenemos que discutir en algin momento si
realmente hay 0 no un problema importante, serio,
de sostenibilidad fiscal. Porque la verdad es que
hace varios afios que venimos sefialando esto v,
pese a ello, le esta yendo bastante bien al gobierno
con su politica, aunque esta sea irresponsable.
¢Creen que en algin momento se va a disparar
esto, la inflacion va aparecer como en Estados
Unidos, o Europa, que estan niveles de 8%, 10%?

Habria que profundizar un poquito en las con-
clusiones del documento. Decir que puede haber
algun problema en el futuro es una cosa muy vaga.
O estamos ante el riesgo de que un dia despertemos
y los precios hayan empezado a subir y tengamos
una inflacién muy importante que desencadene mas
ajustes y demas, o este afio no va a haber proble-
mas. Creo que es bueno precisar nuestras aprecia-
ciones, porque si son tan amplias, claro, se puede
entender muchas cosas. En realidad, si vemos lo
que esta sucediendo, no hay ningun indicador que
nos muestre peligro, aunque, sin duda, comparto la
alarma de Luis Carlos por el incremento a la deuda,
la forma de financiar el déficit fiscal y porque se
continle creando empresas estatales deficitarias.
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Juan Antonio Morales

He leido con muchisimo interés el trabajo de Luis
Carlos, que encuentro sumamente ilustrativo y
sumamente interesante. Tal vez soy monomaniati-
co, pero creo que hay que distinguir claramente
entre deuda interna y deuda externa. La deuda
externa es una deuda real, es una deuda en dolares;
la deuda interna es en moneda nacional, tal vez hay
una colita en ddlares, pero es muy pequefia. La
deuda interna siempre puede ser diluida. EI gobier-
no, a través del Banco Central, puede cambiar una
deuda que es costosa en bolivianos por una deuda
gue no le cuesta casi nada. Las deudas con el Banco
Central pueden amortizarse en el tiempo por medio
del sefioreaje, que yo lo definiria de la manera
siguiente: el Banco Central tiene activos en moneda
extranjera que le rinden una tasa de interés y tiene
un pasivo sin costo, que es la emisién o la base
monetaria; esa diferencia eventualmente pudiese
amortizar la deuda del sector publico no financiero
con el Banco Central. Normalmente, las ganancias
de sefioreaje se las pasa al Tesoro al final del afio,
pero en este caso, para amortizar la deuda, pudieran
guedarse en el Banco Central.

El gran peligro, sin embargo —no hay almuerzo gra-

tuito, dicen los gringos—, es de que esta politica, y
eso lo menciona muy claramente Luis Carlos, des-
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place reservas internacionales. Si el Banco Central
financia con crédito interno al sector publico no
financiero a la larga esto puede repercutir sobre las
reservas internacionales.

Este es un punto importante: No es lo mismo
el manejo de la deuda externa que el manejo de la
deuda interna; las restricciones son diferentes.

Ahora, respecto a la deuda externa: Leyendo
el texto de Luis Carlos, quedo convencido de que
Bolivia debe tratar de acceder a los créditos de las
instituciones financieras internacionales y recurrir
menos al mercado privado de capitales, porque en
el primer caso la tasa de interés real es inferior a la
tasa de crecimiento de la economia. En ese caso, la
deuda se estaria diluyendo, no habria mayor proble-
ma. Lo que pasa con el mercado privado es que la
prima de riesgo pais aumenta con el volumen de la
deuda. En la férmula de Luis Carlos, “r” aumenta
con el endeudamiento del pais.

Con relacion a lo que acaba de decir Samuel,
es cierto que la inflacion esta baja, pero las presio-
nes inflacionarias no han disminuido. También es
cierto que hay un balance comercial muy interesan-
te, del orden de los 600 millones de ddlares de
superavit, con exportaciones que estan en el orden
de los 4.000 millones. Si uno piensa que lo mismo
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va a pasar el resto del afio, llegariamos a casi
13.000 millones de délares, que es el monto de
exportaciones que tuvimos antes del desplome de
2014. Entonces, el contexto internacional pareceria
muy sonriente, pero Bolivia es muy dependiente de
lo que vaya a pasar con los precios de los commo-
dities y nadie puede asegurar que los precios de los
commodities vayan a seguir teniendo los valores
gue han tenido hasta ahora.

Amparo Ballivian

Los organismos de Bretton Woods nos tienen acos-
tumbrados a hacer solamente analisis de deuda
externa, pero en este caso, como la deuda interna es
mas importante, creo que es correcta la decision que
tomo Luis Carlos de sumar ambas.

Tengo varios comentarios y observaciones:
Primero, el titulo del documento para mi ha sido un
poco despistante. Cuando yo vi “Sostenibilidad
fiscal”, esperaba encontrar una lista de formas de
reducir los gastos del fisco o de incrementar los
ingresos del fisco y no un andlisis de la deuda.
Obviamente, ambos temas estan muy relacionados,
pero creo que el documento trata méas de la sosteni-
bilidad de la deuda que de la sostenibilidad fiscal.
Bueno, es cuestion de opiniones
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Sobre la pregunta de Samuel (“;es lo que esta
pasando con la deuda preocupante o simplemente
algo en lo que hay que poner una luz amarilla, pero
nada mas?”), creo que en el mundo se vienen unos
incrementos de tasas de interés muy importantes;
también creo que las presiones inflacionarias en
Bolivia, como dijo Juan Antonio, son dificilmente
resistibles. Hemos estado resistiendo, pero cuando
se ve la caida de reservas, entonces... Ponganse
ustedes en el siguiente escenario: Supongan que la
guerra de Ucrania se acaba dentro de dos semanas.
¢Qué pasaria? Inmediatamente empezarian a bajar
los precios de las materias primas y el superavit
comercial de 2022 seria distinto. Entonces, tenemos
gue Bolivia no puede sustraerse a las presiones
sobre las tasas de interés y sobre la inflacion, que
son enormes. Por eso si creo que hay un riesgo, que
es mas que una luz amarilla.

Finalmente, el documento tiene conclusiones,
pero no una recomendacion de qué hacer. Estoy
totalmente de acuerdo con Juan Antonio en que hay
gue aumentar el endeudamiento con los acreedores
que dan créditos a tasas bajas, a plazos largos, con
periodos de gracia, y dejar de depender tanto del
financiamiento del Banco Central de Bolivia.
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José Luis Carvajal

Me pareci6 interesante el intento de Luis Carlos
de hacer proyecciones y ver qué puede pasar ante
determinados cambios, como si hay shock o no
hay shock; creo que esto le agrega mucho valor
al documento.

Quisiera consultarle a Luis Carlos lo siguien-
te: EI ha mencionado que el financiamiento de la
deuda interna se da fundamentalmente con recursos
del Banco Central y la deuda interna. ¢Esta consi-
derando también los créditos que esta dando el
Banco Central a las empresas publicas? Creo que si
deberian estar considerados, porque eso nos daria la
vision total de la deuda interna.

Mi comentario es el siguiente: Soy un poco
mas negativo, mas pesimista, respecto al escena-
rio, y lo soy fundamentalmente por una razon:
porque el gobierno no esta pudiendo acceder a
financiamiento externo y, al no tener esa posibili-
dad, no le va a quedar otra que seguir usando el
financiamiento interno. Y esto tiene un limite.
Como decia el doctor Morales, puede incrementar
las presiones inflacionarias.

Las proyecciones de Luis Carlos incluyen el
comportamiento del PIB. Si tomamos en cuenta el
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PIB de 2021, que creci6 en 6,1%, diriamos que no
debemos preocuparnos. El problema es que se trata
de un crecimiento muy desigual. EI PIB del afio
pasado ha sido jalado fundamentalmente por el sec-
tor minero; este es uno de los sectores que han
crecido fuertemente. Ahora bien, en cuanto a los
ingresos al fisco para poder financiar la deuda, el
sector minero es uno de los sectores que menos
contribuye en impuestos y regalias. Entonces,
depende de qué tipo de crecimiento haya. Tomemos
un trabajo de Mauricio Medinaceli y otro colega
mas sobre el calculo del subsidio de los carburantes.
Ahi se estima que este afio el pais no solamente va
a gastar 2.000 millones para comprar hidrocarbu-
ros, sino que estd perdiendo, por el subsidio y los
impuestos no cobrados, més de 4.000 millones de
dolares. Y eso va a seguir creciendo; entonces, el
déficit fiscal se va a seguir incrementando, porque
no hay otros ingresos adicionales. Y, por lo tanto, la
sostenibilidad de la deuda se va volviendo cada vez
mas débil. Por eso soy mas bien pesimista.

Beatriz Muriel
Luis Carlos ha logrado hacer la contabilidad de la
deuda publica, que es algo complicado ya que los

datos son muy escasos. Entonces, se trata de un
trabajo de titanes.
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Las proyecciones de sostenibilidad fiscal se
basan en ecuaciones contables. Hay dos ecuaciones
contables macroeconémicas que son fundamenta-
les: una es la fiscal, el presupuesto fiscal, y la otra
es la nacional, las cuentas nacionales. La sostenibi-
lidad fiscal tiene que ver con la restriccion presu-
puestaria y, por lo tanto, incluye tanto la deuda
interna como la externa. En el caso de las cuentas
nacionales se incluye la deuda publica y la deuda
privada externas para ver la sostenibilidad de la
deuda. Luis Carlos, ¢has incluido o no el sefioreaje
dentro de todo lo que es el presupuesto?

Otro punto, Luis Carlos, es el uso que haces
del PIB en tu contabilidad. En el resto del mundo,
el PIB refleja bastante bien la captacion de los
impuestos: aumenta el PIB y aumentan los impues-
tos. De hecho, en los paises en desarrollo tenemos
el impuesto a la renta y entonces la asociacion es
directa. Pero en el caso de Bolivia, como José Luis
menciona, los ingresos fiscales no crecen a la par
del PIB. Por ejemplo, la deuda sobre el ingreso fis-
cal en el afio 2014 era 72,7% y en 2009 era 146,4%.
Eso muestra que la deuda, en términos de ingresos
fiscales, es decir, de la capacidad de pago real, es
mucho mas pesada que si se analiza simplemente
como una proporcion del PIB. Hay un gran cuestio-
namiento aqui, sobre si realmente el PIB es un buen
indicador para medir la capacidad de pago, porque
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en el caso de Bolivia no es asi.

Otra preocupacion que tengo es la siguiente:
En algiin momento, en 2020, lo escuchamos hablar
al Viceministro del Tesoro, no me acuerdo exacta-
mente el nombre. Este dijo que habian unas “cuen-
tas por pagar”, y que el Estado debia algo como
18.000 millones de bolivianos. Esto, que no se
refleja en la ecuacién presupuestaria, estaria impli-
cando que la deuda interna es ain méas grande.

Luis Carlos Jemio

Muchas gracias por los aportes, son muy valiosos
sin excepcion. Este es un tema muy amplio, uno
realmente no puede cubrir todos los aspectos que el
mismo tiene, todas las variantes. Es cierto, sin
embargo, que hay que considerar estas variantes de
alguna forma, incluso para mencionar por qué no se
las incluyo.

Respecto al comentario de Samuel sobre los
shocks positivos que estdn ocurriendo en este
momento en el pais. El andlisis que yo hice en el
documento es un analisis probabilistico; se refiere
a cual seria la probabilidad de que estos shocks se
manifiesten. Los shocks potenciales han sido
construidos con diferentes probabilidades de ocu-
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rrencia sobre un escenario base, que se lo elabord
en base a los supuestos que el Fondo Monetario
publico en el Articulo 4° (que plantea un analisis
de la economia boliviana). Es un escenario que se
podria considerar normal, dada la historia recien-
te, con un 4% de crecimiento, ya que estamos
creciendo a esta tasa desde hace muchos afios, con
excepcion de los afios de bonanza que fueron
extraordinarios debido a las condiciones externas.
Ademas, el escenario incluye una tasa de interés
que es muy baja en términos reales, que posible-
mente podria aumentar, pero eso implicaria un
shock. También se fijo un déficit primario bajo el
supuesto de que el gobierno no va hacer un ajuste
fiscal, y se supuso que la tasa de apreciacién o
depreciacion va a ser igual a cero, que se va a
mantener la estabilidad cambiaria. Estos son los
supuestos del escenario. Sobre estos supuestos se
introdujo shocks, para ver qué pasa con ellos.
Ahora, claro, como ya decia, estos shocks alrede-
dor de este escenario base tienen una forma simé-
trica, o sea, son shocks negativos y shocks positi-
vos, como ocurrio en el pais los afios 2003, 2004
y hasta el 2005. En ese momento nadie se imagin6
que ibamos a tener una bonanza de la magnitud
qgue tuvimos. Puede pasar nuevamente, pero,
claro, la probabilidad de ocurrencia de este shock
es baja.
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El intervalo de confianza nos da un 75% de
probabilidad de ocurrencia —que vendria a ser una
probabilidad alta dadas las condiciones actuales— de
que el nivel de deuda va a aumentar, digamos a un
nivel relativamente manejable, de 86%, el cual
puede seguir siendo financiado por el Banco
Central. Sin embargo, podrian ocurrir shocks exter-
nos positivos (0 no ocurrir shocks negativos) y
entonces mantenerse un nivel bajo de deuda; solo
estamos hablando de probabilidades.

Ahora, dadas las condiciones actuales: que
estén mejorando las exportaciones, que tengamos
un superavit en la balanza comercial de la cuenta
corriente, puede ser que haya aumentos en los
ingresos fiscales. Sin embargo, sigue pendiente la
pregunta de como el Banco Central puede financiar
al gobierno sin crear un desequilibrio, porque lo
cierto es que se esta acumulando deuda, y esto tiene
como contraparte la deuda del Banco Central con el
publico; a la vez, esta Ultima tiene como contrapar-
te la caida de las reservas y también el aumento de
la emision. Estamos ante el modelo basico de una
crisis cambiaria: hay déficit fiscal y este es finan-
ciado por el Banco Central con emision; ambas
cosas nos conducen a la crisis cambiaria. Solo que
esta no ha ocurrido. De alguna forma, el gobierno
esta captando excedentes. La situacion fiscal es
diferente que la situacion real de la economia.
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O sea, hay una economia subterranea, informal,
puede que hasta ilegal, que estd financiando el
movimiento econémico. La construccion sigue bri-
llante; las actividades privadas también. Entonces,
la parte fiscal no esta bien, esta es una restriccion,
pero al mismo tiempo el sector fiscal se esta finan-
ciando con créditos del Banco Central, y el Banco
Central esta pudiendo hacerlo sin causar una crisis.

Con respecto a los comentarios de Juan
Antonio: si estoy de acuerdo en que son diferentes,
en que son mundos aparte, la deuda interna y la
deuda externa. Sin duda la deuda interna puede ser
licuada, pero el costo seria generar inflacion,
como sucedi6 con la deuda de los afios 80, que
causd la hiperinflacion o inflacion acelerada.
También es cierto que la deuda interna esta en
bolivianos y que si hay una depreciacién cambia-
ria esa deuda disminuiria bastante, pero en ese
caso, de todas maneras, habria tenido que haber
una crisis cambiaria o un episodio de alta inflacion
de por medio. Es dificil medir la gravedad de una
situacion de este tipo. Como se dice de la infla-
cién: no hay que dejar que el genio salga de la
botella, porque cuando aparece la inflacion la
gente cambia sus expectativas sobre el boliviano,
pierde confianza. Yo lo veo como un tsunami. Hoy
la emision ha crecido increiblemente porque hay
confianza en el boliviano, pero si esa confianza se
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perdiera seria como un tsunami: el mar se retira 'y
luego le pega con toda su fuerza al resto de la eco-
nomia. Si el gobierno lo estd pudiendo evitar es
porque todavia hay confianza en el boliviano.

Ahora bien, es cierto que el gobierno deberia
recurrir mas a los organismos multilaterales para
financiarse y evitar contraer deuda con los merca-
dos de capitales. En este momento, endeudarse
fuera en términos privados es muy caro. La prima
de riesgo que tiene el pais, los spreads son muy
altos. Entonces, esto encarece sustancialmente el
costo del crédito.

En cambio, como les mostraba en la presenta-
cion, al financiarse internamente, el costo es casi
cero. El gobierno ha reducido ain mas el costo de
su financiamiento. La tasa de interés no es un pro-
blema en este momento para el gobierno, gracias a
la estructura de su deuda.

En cuanto a los comentarios de Amparo: Si,
es correcto, el titular de este documento tal vez
deberia haber sido “Sostenibilidad de la deuda
publica” o incluso “Riesgos fiscales de la sosteni-
bilidad de la deuda”.

También estoy de acuerco con que los shocks
pueden cambiar. Como les decia, el analisis que se
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hace en el documento es probabilistico. Podrian
haber shocks favorables. Que se termine la guerra
de Ucrania... Aungue no sé si esa seria una buena
noticia, pues caerian los precios de las materias
primas y por tanto los precios de nuestras exporta-
ciones; pero tal vez habria otros efectos sobre la
economia mundial que podrian favorecernos: el
costo del crédito seria uno de ellos.

Amparo y Juan Antonio coinciden en que se
deberia recurrir a fuentes externas de financia-
miento que tienen bajo costo comparado con la
emision de bonos soberanos, pero yo creo que la
recomendacion fundamental, que puse en las con-
clusiones, es que el problema para la sostenibili-
dad es el balance primario, el déficit primario. O
sea, tiene que haber un ajuste que reduzca el défi-
cit primario, que se ha convertido en la principal
causa del aumento de la deuda. Por las condicio-
nes actuales, otros aspectos no han incidido.
Posiblemente esta situacion cambie a futuro, pero
en la trayectoria pasada ni la tasa de interés real ni
el crecimiento han sido importantes en la dindamica
de la deuda en Bolivia. Esta se explica basicamen-
te por el déficit primario.

José Luis me preguntd si la deuda del Banco

Central incluia toda la deuda del sector publico no
financiero, y la respuesta es si. Beatriz también
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menciond algo sobre esto. He hecho un panorama
completo de la deuda. Cuéles han sido mis fuen-
tes: todas las partidas de activos y pasivos del
Banco Central, donde aparece la deuda desagrega-
da por gobierno general y empresas publicas.
Entonces, uno tiene la informaciéon de la deuda
con el Banco Central, de la deuda del sector publi-
co con el Banco Central y de la deuda con otras
fuentes. También tomé la deuda del Tesoro, que
aparece en el sitio web del Ministerio de Economia.
Estas han sido basicamente las dos fuentes, pero
bastan para dar una idea completa del endeuda-
miento publico e interno.

Coincido con José Luis en el diagndstico de
que el sector pablico no puede acceder a financia-
miento externo y esta es la razon principal por la
que esta recurriendo a la deuda interna: no tiene
alternativa. Es cierto que hasta ahora le ha funcio-
nado, pero creo que no lo va a poder hacer en forma
permanente. En algin momento pueden caer las
reservas. De todas maneras, el financiamiento del
Banco Central se traduce en una caida de las reser-
vas. Sin duda, los superavits comerciales estan
ayudando a mantener las reservas. Si el Banco
Central dejara de vender divisas, el precio subiria o
habria un tipo de cambio paralelo y eso generaria
una crisis.
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Uno podria pensar que el crecimiento esta
bien y que nos esta ayudando, pero no nos olvide-
mos que el elevado crecimiento de 2021 es un
rebote de la caida significativa que hubo en 2020.
O sea, esa tasa no va a ocurrir de nuevo. Creo que
con suerte el crecimiento va a llegar a un 4%,
como se menciona en la proyeccion del Banco
Central del escenario base que les presenté; no va
a estar en los niveles que se tuvo durante la bonan-
za. Por lo tanto, llegar al 4% podria ser una buena
cosa para el gobierno.

Sobre el tipo de crecimiento: En efecto, no es
lo mismo que crezca la mineria a que crezcan los
hidrocarburos. Ambos contribuyen, pero sus mul-
tiplicadores al interior de la economia son diferen-
tes, porque hay diferencias en intensidad, en tér-
minos de capital, de trabajo, en fin, afectan de
forma diferente a la economia. Sin embargo, como
estamos analizando un indicador que es la relacion
deuda-PIB, un mayor crecimiento, obvio, va a
contribuir a aumentar el denominador y por lo
tanto a reducir la relacion.

Al mismo tiempo, el subsidio a los hidrocar-
buros no va a contribuir a reducir la relacién deuda-
PIB a través de una disminucién de la deuda. Las
perspectivas son dificiles de proyectar, es dificil
saber exactamente qué es lo que va a pasar, pero sin
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duda el subsidio a los hidrocarburos si es un proble-
ma y sin duda estd generando un mayor déficit y
una mayor deuda.

Finalmente, con respecto a los comentarios de
Beatriz: si tomé en cuenta el efecto de la inflacion
sobre la tasa de interés, pero el sefioreaje como tal
—por la pérdida de valor de la cantidad de dinero de
la emisidn que se genero para financiar el déficit—,
ese efecto no estd considerado. Me imagino que,
dados los niveles bajos de inflacion de este momen-
to, no son importantes, aunque si estoy de acuerdo
en que deberian ser considerados.

Beatriz Muriel

A veces el indicador deuda sobre PIB no indica la
sostenibilidad fiscal, porque el PIB no refleja el
aumento de los ingresos fiscales, no hay una rela-
cién uno a uno, si se quiere, entre el aumento del
PIB y el aumento de los ingresos fiscales. Y al final
los ingresos fiscales son los que determinan la capa-
cidad de pago de la deuda. En otros paises, el
impuesto a la renta es muy importante y, entonces,
el aumento de los ingresos fiscales y el del PIB va
mucho mas a la par, pero aqui desde el afio 2014
hay un desfase bien grande. Esto se ve en la pen-
diente mucho mayor que se da ultimamente entre la
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deuda sobre los ingresos fiscales versus la deuda
sobre el PIB.

Luis Carlos Jemio

Correcto, tienes razéon. Hay un sector informal
importante y el crecimiento del PIB encubre el
hecho de que este sector no paga impuestos que
contribuyan a reducir el déficit fiscal y pagar la
deuda. Bueno, el crecimiento del PIB es un indica-
dor que se utiliza, pero, como cualquier indicador,
tiene sus deficiencia.

Otra cuestion es qué pasa con el servicio de la
deuda, porque la dinamica de la deuda mide sola-
mente la solvencia, la capacidad de pago, y la capa-
cidad de adquisicion de nueva deuda, pero no mide,
por ejemplo, la liquidez. Esta podria ponerse en
riesgo en periodos en los que haya un alto venci-
miento de la deuda; entonces, el gobierno tendria
que recurrir a otras fuentes para financiar ese pago.
Los intereses obviamente si estdn considerados
dentro del anlisis de solvencia, pero no las amorti-
zaciones, suponiendo que el gobierno va a tener la
capacidad de prestarse de otras fuentes para repagar
vencimientos. Entonces, es otro de los factores
importantes dentro de lo que se conoce como anali-
sis de sostenibilidad de la deuda: en un momento se
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podria generar un problema de liquidez porque el
no cumplir un compromiso de deuda, al afectar la
calificacion de riesgo, aumenta la tasa de interés de
la deuda y eso afecta la solvencia.

Como les decia anteriormente, este es un
tema muy amplio. Los modelos que les he presen-
tado hoy son los mas basicos; un pais que tiene
una mayor capacidad estadistica utiliza modelos
de equilibrio general estocéastico VAR; para hacer
las proyecciones utilizan funciones de respuesta
fiscal. Son cosas mas complicadas de hacer, pero,
de todas maneras, los modelos estadisticos sim-
ples son Utiles para, por lo menos, poner énfasis en
estos temas, sacarlos a la luz.

Amparo Ballivian

Cuando empezaste tu rueda de respuestas, te refe-
riste a lo que sucedi6 en Bolivia en 2004-2005
como un “shock externo positivo”. Discrepo con-
tigo. No creo que haya habido un shock externo
positivo, lo que hubo fue una conjuncioén de estre-
llas: inversiones petroleras, contratos firmados,
precios altos, etcétera. Tal vez los precios de los
hidrocarburos se podrian considerar como un
shock externo, pero todo lo demas: las inversiones
petroleras, los contratos negociados, la construc-
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cién de los gaseoductos, etc., no fueron resultado
de un shock externo, sino de un proyecto de 30
afios, que siguieron los presidentes de todos los
colores politicos, y que llegd a su maduracién en
2005. La situacién actual a la que hacia alusion
Samuel, de precios altos y superavit comercial, esa
si es un shock externo, porque Bolivia no hizo
nada para conseguirla.

Un segundo tema: Esta muy claro que mas o
menos el 60% de la deuda es interna y 40% es
externa. Ese 60% de deuda interna es financiado
mas 0 menos en un 45% por el Banco Central y en
un 15% por otros acreedores internos, las AFP y
otros. ¢De ddénde ha sacado los recursos el Banco
Central de Bolivia para hacer ese gran financia-
miento interno al sector publico no financiero? La
presentacion ha sido clarisima: el 80% ha venido de
reducciones de reservas y el 20% de emisién mone-
taria. Esto ha sucedido entre los afios 2014 y 2021.
En este periodo, las reservas internacionales han
bajado, grosso modo, de 15.000 millones de ddlares
a4.000 millones de dolares; son 11.000 millones de
dolares de pérdida de reservas en siete afios, mas o
menos a un promedio de 1.500 millones de ddlares
anuales. ¢ Tenemos hoy dia la capacidad de seguir a
este ritmo? Solo nos quedan 4.000 millones de
dolares. Al mismo ritmo de antes, 1.500 millones al
afio, estamos hablando de tres afios maximo. O sea,
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todo lo pasado no se puede repetir, veniamos de un
nivel muy alto que ya es irrepetible.

Juan Antonio Morales

Tengo tres comentarios muy breves: los dos prime-
ros se los debo a Max Corden, un economista aus-
traliano. El solia decir que los gobiernos tienden a
creer que los shocks positivos son permanentes y
que los shocks negativos son transitorios, y por eso
enfocan muy fuertemente su gasto publico. Yo me
temo que el gobierno boliviano ahora esté pensando
que la fiesta va a continuar, que van a vivir en la
misma situacion que hubo entre 2004 y 2014.
Coincido con el analisis de Amparo al respecto.

Otro punto de Max Corden es que las crisis
generalmente se engendran, se generan, en una
bonanza mal administrada. Pienso que esto es
muy cierto.

El tercer comentario tiene que ver con algo
que escuché de José Alejandro Peres Cajias, que es
historiador econdmico. El dice que, a principios del
siglo XX, las tasas de imposicion a la mineria eran
sumamente bajas, pero la mineria generaba ingre-
sos para el pais, y que, con los instrumentos tributa-
rios de la época, que eran muy primitivos, esencial-
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mente aranceles de importacion, se recaudaba lo
suficiente para financiar el gran crecimiento que
tuvimos en los primeros afios del siglo 20. Esto me
lleva a lo siguiente: Si bien la mineria, y sobre todo
la mineria informal, tributa muy, muy poco, si las
recaudaciones del VA se hacen bien, el gobierno
puede tener una importante fuente de financiamien-
to en ella.

Otro punto: Beatriz y José Luis dicen que hay
un problema con Bolivia, que no tiene un impuesto
a la renta de personas, por lo que la recaudacion
tributaria no va al mismo ritmo que el crecimiento
del PIB, pero yo creo, aunque no he hecho el célcu-
lo, que las recaudaciones del IVVA estdn muy corre-
lacionadas con el crecimiento del PIB.

Luis Carlos Jemio

Gracias por los comentarios adicionales. Sobre el
primer comentario de Amparo. Usando la termino-
logia que utilicé en el documento, el concepto de
shock se refiere a una desviacién con respecto a una
tendencia. Cierto, hay shocks externos e internos.
Por lo demas, estoy totalmente de acuerdo en que la
mayor parte de la bonanza que tuvimos de debid a
lo que se hizo anteriormente: las inversiones, las
reservas petroleras, el contrato de venta de gas al
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Brasil, el gasoducto; politicas y reformas que gene-
raron la bonanza. O sea, el aumento de los precios
internacionales no cayd sobre saco roto; habia una
base que permitié al pais aprovecharlos. Es muy
poco probable que ahora ocurra lo que ocurri6
durante los afios de la bonanza, porque no hay esos
recursos, no hay esas inversiones en mineria, en
hidrocarburos, en diferentes sectores. Entonces,
cuando hablo de shock, me refiero a desviaciones
de la tendencia, porque antes de 2004-2005 tenia-
mos déficit y la economia estaba creciendo mucho
menos. Luego tuvimos afios excepcionales, una
desviacion de lo que venia ocurriendo anteriormen-
te, que se debid, coincido con Amparo, a politicas y
no a hechos fortuitos.

Respecto a otro comentario de Amparo sobre
las reservas: es cierto que ya no hay mas reservas
que perder, pero también que todo lo que se espera-
ria que debiera haber ocurrido todavia no ocurrido.
Las reservas se cayeron en un periodo corto pero
después se han mantenido. No digo que estemos en
un nivel holgado de reservas y es posible que en un
momento pudiera precipitarse una crisis. Es una
posibilidad, pero estamos esperando hace rato, y no
es que deseemos una crisis, por supuesto, pero esta-
mos esperando hace rato que ocurra y el gobierno
se las ha arreglado de alguna forma para mantener
las reservas; precarias y todo, ahi estan. Esto ha
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evitado que haya una crisis cambiaria.

Aungue también es cierto que ahora el gobier-
no esta recurriendo a medidas extremas, como la
repatriacion de depdsitos e inversiones. Hay un
articulo de Antonio Saravia que explica muy bien la
situacion actual, que es muy complementario a todo
lo que hemos hablado hoy. Lo cierto es que estamos
en una situacion limite, pero esta no ha estallado; no
sé cuanto mas podra mantenerse, pero probable-
mente el desenlace esta muy cerca.

Con respecto al comentario de Juan Antonio:
Si, por supuesto, es una constante el pensar que los
shocks positivos son permanentes y los shocks
negativos son transitorios. Uno ya lo escuchaba de
la época de la primera crisis de la deuda, en los afios
70y 80; es absolutamente cierto.

Y, finalmente, una vez més, sobre el comen-
tario de Beatriz en sentido de que tal vez el PIB no
sea un buen reflejo de la capacidad de pago. No es
perfecto, pero creo que es el mejor indicador de
esto. Hay otros indicadores alternativos, pero tie-
nen problemas también. Los indicadores de stock
tienden a medir la solvencia, mientras que los
indicadores de flujo —por ejemplo, el servicio de la
deuda respecto a los ingresos fiscales o el servicio
de la deuda respecto a las exportaciones—, estos
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indicadores de flujo estan mas enfocados a medir
la liquidez, la capacidad del gobierno de cumplir
sus compromisos en el momento que tiene que
cumplirlos. Coincido con Juan Antonio en que el
indicador del PIB si es, en este momento, con
todas sus imperfecciones, un buen indicador de la
capacidad de pago del pais y, por tanto, de la sos-
tenibilidad de la deuda.
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