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LEY DE CONTROL PARA LA DEUDA PUBLICA DE BOLIVIA

INTRODUCCION

Bolivia desde que nacio a la vida independiente ya contaba con obligaciones
debidas y desde entonces esta problematica afecto al nuestro pais de manera

negativa a lo largo de su historia.

Pero es necesario tener en cuenta que endeudarse en si no es malo para la
economia de cada pais, la problemética se centra en que las condiciones en
gue fueron contratados los créditos, o como fueron empleados los recursos, si
no son favorables para el desarrollo del pais esta deuda perjudica la economia
del mismo y no permite el crecimiento y desarrollo deseado por toda la

sociedad.

Por esta razon es muy necesario saber quiénes son los responsables directos
de dichas deudas obtenidas y como fueron empleados los recursos otorgados
por las mismas si es que fueron invertidos para el desarrollo del pais o
malgastados para cubrir déficits fiscales por malas politicas econdémicas
empleadas u otras razones, y con esto evitar cometer los errores cometidos en

el pasado respecto a la obtencion de créditos del pais.

Al analizar el endeudamiento publico del pais se pudo observar que lo comun y
recurrente en la historia del pais es que los gobernantes de turno han tomado
la costumbre de tomar préstamos sin consultar a nadie sobre este tema,
inclusive en tiempos de dictaduras el porvenir del pais fue hipotecado al
contraer deudas injustificadas e ilegales, también en el tiempo de medidas
neoliberales la deuda se incrementoconsiderablemente en el cual este monto
equivalia a casi todo el valor de la produccion de bienes y servicios del pais
(1987)*

En la actualidad la relacion de la deuda publica de Bolivia con el PIB ha bajado
considerablemente llegando a un 33% 2del mismo, existe el hecho alarmante

gue la Deuda interna del pais se va incrementando muy rapidamente debido a

! Boletin Desc. N°25, Auditemos la Deuda
? Deuda Interna Total 2000-2012, Ministerio de Economia y Finanzas Publicas



los bonos del tesoro y los bonos del banco central que emite el gobierno, y que

si sigue ese rumbo llegaria a perjudicar la economia futura del pais.

También se puede ver de que las Condiciones de Endeudamiento que tiene el
pais no son las optimas para nuestra sociedad, y tenemos que existen muchos
acreedores multilaterales como ser la CAF y el BID, acreedores bilaterales
como ser Brasil, China y en los ultimos tiempos Venezuela, esto respecto a la
Deuda Externa; respecto a la Deuda Interna el Estado debe pagar a las AFP’s

y los Bonos emitidos, en un futuro.

Esta mirada general de la deuda publica, debe llamarnos la atencion y
mostrarnos la necesidad de demandar, como un derecho y una obligacion
imperiosa de este tiempo, el transparentar todo cuanto tenga que ver con ella 'y

con ella las secuelas negativas que se siguen arrastrando en el presente.

Por tanto, la demanda histérica del presente para que podamos construir un
mejor pais para nuestro futuro en el cual se puedan tomar las decisiones
correctas en este tema es auditar la deuda publica, para luego implementar una
Ley de Deuda Publica de Bolivia con todos los lineamientos correctamente
establecidos para una gestion de deuda eficaz y asi poder lograr el desarrollo y
crecimiento del pais que todos deseamos empleando los recursos obtenidos de

manera eficiente y correcta.

La presente tesis,en su elaboracion fue esquematizada en cinco capitulos. En
el primer capitulo se plantea el problema de la presente tesis, los objetivos

buscados, la justificacion del tema, y la delimitacién del mismo.

En el segundo capitulo se revisa el Marco Tedrico, relacionado al tema de la
investigacién que son: Crédito y Capital Ficticio, la Politica Econémica y Deuda
Publica. Asi también se encuentra el Marco Conceptual que esta de acuerdo al

tema elegido.

El tercer capitulo es el andlisis que se realiza a la situacion que tiene la Deuda
Publica partiendo de los antecedentes externos e internos para asi realizar el

analisis del tema mencionado para el periodo 2000 — 2013.



En el cuarto capitulo se encuentra la verificacion de la hipotesis en el cual se

aceptara o rechazara la hipétesis formulada.

Finalmente en el ultimo capitulo se plantea la propuesta de Implementar una
Ley de Control para Deuda Publica de Bolivia con sus lineamientos basicos, asi
como también se pueden observar las conclusiones y las recomendaciones a

la tesis elaborada.



CAPITULO |

1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Problemas de la Deuda Publica.

Los problemas que se encontré en el andlisis realizado respecto a la deuda

publica de Bolivia son:

» A partir de una situacion econoémica con indicadores favorables en los
ultimos afios y los altos ingresos provenientes del sector extractivo
surgen como interrogantes: ¢por qué tenemos que seguir acudiendo al

endeudamiento?

» La incertidumbre que nos da ya que no se puede demostrar que los
recursos recibidos por los créditos otorgados al pais fueron bien o mal

empleados.

> Los procesos de endeudamiento y las politicas financieras no estan
acorde al desarrollo del pais ya que no existe una alta inversion en la

produccion nacional.

» La existencia de las asimetrias entre acreedores y deudores ya que los
prestamos no son favorables para una facil amortizacién de la deuda y

su cancelacion total.
» Debilitacidon de la economia
» Falta de inversion por la deuda del pais

» La explotacion indiscriminada de los recursos naturales para financiar la

deuda.

» La gran cantidad de bonos emitidos por el gobierno para captar mayores
recursos que hace que la deuda publica interna crezca

indiscriminadamente traeran mas problemas en un futuro.



Si el dinero de la deuda no se lo utiliza en aquello para lo que fue solicitado

siendo

este empleado de manera ineficiente, y no se toman las medidas y

acciones necesarias para solucionar estos delicados problemas que el pais

llegaria a tener son:

>

>

En el

Imposibilidad de obtener nuevos créditos en caso de necesidad.

Imposicién de duras condiciones por parte de los acreedores, incluyendo
politicas econdmicas restrictivas, generalmente muy duras con la
poblacién, que impiden competir en igualdad de condiciones con otros

paises.

Crecimiento desbocado de la inflacion, que hace aun mas dificil pagar la
deuda.

La magnitud de la deuda es tal que el pais no es capaz de pagar ni los
intereses, con lo que la deuda va creciendo con el tiempo, en vez de
disminuir. Asi, el desarrollo econémico del pais puede ser imposibilitado

por la deuda, entrando en una espiral sin fin de empobrecimiento.

FORMULACION DE LA HIPOTESIS

periodo 2000 — 2013 la deuda publica se destiné principalmente a

financiar el gasto del sector publico.

3.

3.1.

OBJETIVOS

Objetivo general.

El objetivo de este trabajo es analizar el comportamiento de la deuda publica y

el destino de los recursos por este concepto, asi como proponer una ley de

control para el endeudamiento publico de Bolivia.

3.2.

Objetivos especificos.

Analizar econémicamente el endeudamiento publico del pais.

Conocer el endeudamiento externo.



e Conocer el endeudamiento interno.
e Encontrar las medidas necesarias que puedan ser tomadas respecto el

endeudamiento publico del pais.

4. JUSTIFICACION DEL TEMA.

El 6 de Agosto de 1825, cuando Bolivia nacio a la vida independiente, lo hizo
con dos “obligaciones debidas” desglosadas en “un saldo de 200 mil dolares al
Bajo Pera y 700 mil dolares que forman el saldo de un millon votados por la
Asamblea General de las Provincias del Alto Perd en 1825 como recompensa

al Ejército Libertador”.?

Desde entonces, la deuda publica del Estado boliviano acompafa a la
Republica, cual sombra maligna, con un sinnimero de episodios que se
pierden en la bruma de los escasos registros sobre lo ocurrido a lo largo del

Siglo XIX hasta la actualidad.

Asi, de todo cuanto sucedié con el manejo del Estado — sobre todo en su
ambito financiero— muchas cosas quedaron en el olvido y, con ello, sus

responsables en la impunidad.

Hasta donde se conoce, no hay un solo caso de administracion gubernamental
transparente en el manejo de las finanzas publicas a lo largo de la historia
boliviana, lo que explica que, en la actualidad, pese a haber sido aprobado el

proyecto de Ley Marcelo Quiroga Santa Cruz.

Esta gran caja negra de la deuda publica, donde la deuda externa es la mas
oscura, reclama atencion de todos/as los ciudadanos/as del pais, dado que sus
consecuencias afectan a todos/as. Asi, la falta de escuelas, hospitales,
carreteras que tanta falta hace en todos los departamentos de Bolivia, no
pueden ser atendidos porque todos los Gobiernos —sin excepcion alguna—
priorizan el servicio de la deuda, frente a las necesidades de inversion social de
su poblacién, condenando con ello a la pobreza a grandes sectores del pais,

sobre todo del area rural.

3Boletin DESC N°25 La Auditoria llumina el lado oscuro de la deuda



Con el antecedente de haber alcanzado niveles de sobreendeudamiento, uno
de los temas de permanente discusion y cooperacion técnica ha sido el
desarrollo y fortalecimiento de una estrategia de corto, mediano y largo plazo
para la administracion de la deuda publica, asi como la implementacién de
buenas practicas para su gestion, que vayan mas alla del tradicional indicador
de solvencia de las finanzas publicas, la relacion deuda/PIB, y por tanto,
consideren aspectos cuantitativos y cualitativos relativos a la composicion del
financiamiento publico, y ademas, que el pago futuro de la deuda que se
contraté hoy no signifiqgue la creacion de una nueva deuda social con las
proximas generaciones, que probablemente necesiten mayores recursos para

atender otras situaciones.*

Ademas teniendo en cuenta de que en el pais no existe un mecanismo
regulador que sirva como guia en la obtencién de nuevas deudas en las que el
pais pudiera incurrir; por lo tanto, es muy necesario poder contar con una Ley

de Control para la Deuda Publica de Bolivia.

Y teniendo en cuenta que ya diferentes paises ya tomaron medidas sobre el
asunto de la deuda, haciendo reclamaciones, aplicando medidas legales
respecto al tema mencionado es de urgente necesidad realizar este trabajo
para poder ver cual es la situacién de nuestro pais en relacion a la deuda
publica, para asi poder encontrar y tomar las medidas necesarias respecto a

este problema.

5. DELIMITACION TEMPORAL Y ESPACIAL

5.1. Delimitacion Temporal

El andlisis realizado en esta tesis sobre la Deuda Publica de Bolivia,
comprende un periodo de 10 afios, a partir del afio 2000 hasta el afio 2013 en

el cual se podré& ver el comportamiento de la misma en este periodo.

*Andlisis de la Deuda publica de Bolivia, Fundacion Jubileo



5.2. Delimitacién Espacial

El analisis en esta tesis sera realizado respecto a la Deuda Publica para el pais
de Bolivia en su extension tomando en cuenta la Deuda Pdublica Interna y

Externa.

6. METODO

En el presente trabajo de tesis vamos a utilizar la corriente de interpretacion
objetiva es decir se va a analizar la realidad concreta, ir de lo general hasta lo
particular utilizando el método abstracto deductivo, el cual tendra un enfoque

sistémico y sus partes estaran interrelacionadas.



CAPITULO Il
7. MARCO TEORICO

En el presente marco teérico se estudia la teoria marxista enfocado en el
capital y crédito para poder comprender mejor la problematica de la Deuda
Publica, también se estudia la relacidon entre la politica econémica y la deuda

publica y las acciones que pueden tomar los gobernantes respecto a este tema.
7.1. CREDITO Y CAPITAL FICTICIO

El estudio de la categoria capital ficticio es muy importante ya que tiene un gran
soporte tedrico para la comprension del capitalismo contemporaneo, el cual nos
proveera un marco teérico necesario ya que el capital ficticio es una expresion

de la evolucion de las relaciones de produccion capitalistas.

La forma del capital productor de interés, esto es, que el dinero produce mas
dinero, implica que toda renta regular de dinero se presente como interés de un
capital, provenga o no de un capital. Primero se convierte en interés la renta
monetaria, y después se calcula el capital del que aquel interés supuestamente

proviene.

La formacién del capital ficticio se llama capitalizacion. Para capitalizar
cualquier ingreso periddico lo que se hace es considerarlo, con arreglo al tipo
medio de interés, como el rendimiento que daria un capital. De este modo se
borra hasta el ultimo rastro del verdadero proceso de valorizacion del capital y
se refuerza la idea del capital como un autdmata que se valoriza a si mismo y
por su propia virtud. . Los titulos de valor se consideran como titulos de

propiedad que representan este capital.

Se debe tener muy en cuenta que capital a interés, que financia la produccion o
la circulacion, y capital ficticio son cosas totalmente diversas aunque el

segundo nace como consecuencia del primero.

El capital a interés por si mismo produce una ilusién social y es precisamente a
partir de ella que aparece el capital ficticio. En el capitalismo, la existencia
generalizada del capital a interés, cuyo significado aparente es el hecho de que

toda suma considerable de dinero genera una remuneracion, produce la ilusion



contraria, es decir, la de que toda remuneracién regular debe tener como

origen la existencia de un capital.

Asi el capital ficticio nace como consecuencia de la existencia generalizada del
capital a interés. En el capital a interés, el capital aparece como si fuera una

fuente autbnoma de valorizacion.

Al desarrollarse el sistema de crédito, con el objetivo primordial de financiar la
produccion, el capital a interés adquiere gran importancia y dimension en el
sistema capitalista, al estar directamente subordinado a la l6gica del capital
industrial. Al mismo tiempo que se apropia de una parte de la plusvalia
generada en el sector productivo, el capital a interés aumenta la eficiencia de la
produccion del excedente, asi como la velocidad de reproduccién del ciclo del

capital.

El capital ficticio es entendido como un fendmeno completamente ajeno al
proceso de reproduccion de capital real, pero también se identifica la
especulacion con el capital ficticio.

La identidad formal entre especulacién y capital ficticio se manifiesta en el
concepto de capital especulativo que se entiende como ““el capital que se
valoriza a partir de los diferenciales de las tasas de interés que se producen

entre los distintos paises”>.

Segun Mary, la categoria Capital Ficticio est& relacionada con otras categorias
y conceptos que participan del proceso de distribucion de la plusvalia y de la
reproduccion del capital industrial; estas categorias son: sistema crediticio,
capital dinero, capital de préstamo, mercado financiero, titulos de valor,

especulacién, capital corporativo.

El sistema crediticio capitalista esta formado por el crédito bancario y el crédito
comercial, este Ultimo constituyéndose a través de letras de cambio, funciona
como un préstamo en dinero, por cuanto el valor de las mercancias cedidas a
crédito solo puede ser expresado en términos monetarios. El crédito es el punto
de partida para comprender la naturaleza del capital ficticio, porque, dice Marx

““permite desdoblar con un mayor intervalo entre si los actos de la compra y la

°E| capital ficticio como categoria econémica de El Capital de C. Marx, p.25
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venta, sirviendo por tanto a la base de especulacion” ®. Esta facilidad que
brinda el crédito cred las condiciones para el desarrollo, sistematico y creciente
de la especulacion, en el siglo XIX;

Refiriéndose a la colocacion de letras como medios de circulacion autbnomos o
cuasi dinero, Marx cita a J.W. Bosanquet: Es imposible decir qué parte de ella
procede de negocios reales, por ejemplo, de compras y ventas efectivas, y qué
parte responde a causas ficticias (fictitious) y a letras sin base, que se
descuentan simplemente para recoger otras que se hallan en circulacion antes
de su vencimiento, creando asi capital ficticio, creando asi simples medios de

circulacion imaginarios.’

Entonces, la independencia de las letras de cambio de los “negocios reales”, su
emision con fines de suministrar liquidez adicional al sistema crea un capital sin
base real; signos de valor (papeles), que no tienen valor intrinseco porque no
se sustentan en mercancias realmente vendidas, y en consecuencia no son

estas letras representantes de valores legitimos.

En las operaciones en las cuales las pérdidas no se traducen precisamente en
una restricciones del negocio, sino por el contrario, en su ampliacién. Cuanto
mas se empobrecian los interesados, mayor es la necesidad de comprar,
movidos por el afan de encontrar con los nuevos anticipos los medios de
reponer el capital perdido en sus anteriores especulaciones. Las compras no se
hallan reguladas ya por el juego de oferta y demanda, sino que constituyen la
parte mas importante de las operaciones financieras de la firma especuladora.

El crecimiento de la produccion y el comercio, los tipos de interés, la expansion
del crédito, hace posible la aparicion de medios de circulacion adicionales
(cuasi dinero) que no estan respaldados. Sin embargo, estos titulos de deuda

producen intereses, acrecientan su valor, actan como capital.

Nacido en papeles que no tiene valor intrinseco que simula la realizacion de

mercancias, el capital ficticio solo puede ser concebido como un hijo directo de

*Marx C, El Capital T-II, p. 420
7
Ibid.
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la especulacion, como una forma irracional de apropiacion de plusvalia que

niega las leyes de intercambio y socava las funciones del dinero.

Pero el capital ficticio no solo queda suscrito a las letras de cambio, este tipo de
capital también comprende el resto de los titulos de valor que se cotizan en el
mercado financiero: los titulos de deuda del Estado, las acciones que

comprenden el capital corporativo y las letras de cambio mencionadas.

Los titulos de Deuda Publica constituyen —segun Marx- capital consumido,
invertido por el Estado, cuyo valor ex-post, no puede ser reclamado por el

prestamista.

Pero el capital cuyo fruto (interés) se considera el pago del Estado es, en todos
estos casos un capital ilusorio, ficticio. No solo porque jamas se destind a
gastarse, a invertirse como capital, solo su inversion como capital habria

podido convertirla en un capital que se conserva a si mismo.

Las acciones (titulos de renta variable), tienen su peculiaridad con respecto a
los “"papeles” de Deuda publica, Aun en aquellos casos en que el titulo de
deuda, no es, como ocurre en el caso de la Deuda publica, un capital

puramente ilusorio, es puramente ilusorio el valor-capital de este titulo.

Para Marx el capital ficticio estd compuesto por los distintos titulos de valor
gue se cotizan en el mercado financiero. Los titulos son activos financieros en
manos de los prestamistas, ~‘papeles™ que garantizan una participacion de la
plusvalia.

Estos son los titulos que forman el capital ficticio:

1° Aquellas letras de cambio que forman parte de la creciente masa de
cuasi dinero que no representan negocios reales y son lanzadas a la
circulacion como ““simples medios” sin valor intrinseco, con fines

especulativos

2° Los titulos de Deuda publica, porque este capital nunca se invierte
como capital, se usa para cubrir una deuda del Estado, por ejemplo para
financiar el déficit presupuestario del Estado sin monetizarlo; este capital

solo cubre un gasto en el cual ya incurrié el gobierno y por tanto es un
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capital que no mantendra ni acrecentara su valor con arreglo a las fases
reproductivas del capital industrial; el interés que devengan los
acreedores del Estado (propietarios de titulos de Deuda publica) es una

participacion en los impuestos del Estado.

3° Las acciones, ya que este capital sobrevive después de ser gastado
productivamente, pero no solo en el producto final, sino en la venta de
los titulos como un valor capitalizable; también por que las acciones
tienenun valor comercial ficticio ©~ es puramente ilusorio el valor-capital
de este titulo”’® ya que el valor comercial de estos titulos es en parte
especulativo, dado que no solo depende solamente de los ingresos
reales, sino de los ingresos esperados, calculados de antemano.

4° Todos los titulos que se tranzan en el mercado bursatil son capital

ficticio porque: *~ la formacién de capital ficticio se llama capitalizacion™°

Los mercados financieros son centros generadores de capital ficticio. Pero la
cotizacion de titulos no puede ser posible sin la existencia del capital de

préstamo, los bancos y el sistema crediticio capitalista general.

En este sentido, el capital ficticio es una forma puesta por el desarrollo de las
relaciones de produccion capitalistas, que nos revela el caracter accidentado
de las relaciones entre dos grupos distintos de capitalistas, los g operan en el
lado real de la economia y producen riqueza, y aquellos otros, que habitan en
el lado financiero y crecen a la sombra de la inestabilidad ciclica de la
produccion capitalista, anticipando, como modernos profetas al servicio de la
usura, el comportamiento de la tasa de interés y de la cuota de ganancia. De
estas predicciones nace la especulacion; del procesamiento y la conversion de
un amplio conjunto de informaciones que acumulan los agentes del capital

ficticio en decisiones de riesgo-beneficio.

La especulacion es un atributo del capital ficticio, su propiedad esencial, sin la

cual no puede ser concebido ni explicado como un érgano de la sociedad

8Marx C. El Capital T-1Il, p.484
’Ibid. P.426
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burguesa'®; la capitalizacién produce beneficios o perdidas a los prestamistas,
al indicar la variacion de los precios de mercado de los titulos, estas
variaciones son resultado del movimiento de las tasas de interés y de la cuota
de ganancia, y a su vez la variacion de las tasas de interés provoca que el

valor-capital de los titulos sea inestable.

Para Marx la especulacion consiste en anticipar comportamientos de variables
claves (las tasas de interés y cuota de ganancia), y tomar decisiones de riesgo-
beneficio para vender o comprar titulos (activos financieros), con la finalidad de,
a partir del diferencial positivo de los precios de mercado de los titulos

capitalizados, acrecentar el valor del capital-dinero invertido.

Al capital ficticio le es consustancial la especulacién y la volatilidad de los
mercados financieros, estos fendmenos no son independientes, sino que
poseen una naturaleza comun, son el resultado del auto despliegue del valor,
de la sustancia sujeto que pone las diversas formas de realizacion de la
plusvalia en otros tantos tipos de agentes de capital; los encargados de auto
acrecentar, en la esfera de la inversion financiera, el valor capital de los titulos,
son los ““administradores” del capital ficticio, agentes dotados de toda la
sagacidad y el inescrapulo suficiente para impulsar, en el desenfreno de la
especulacion, el crecimiento de la produccion del plus trabajo y la consolidacion
de las formas de apropiacion capitalistas. Como sefiala Marx: ~"...todo lo que
facilita los negocios, facilita la especulacion y que ambos van en muchos
casos, tan intimamente unidos, que resulta dificil decir donde acaban los

negocios y donde empieza la especulacion” ™.

El capital ficticio, expresion del desarrollo del crédito capitalista, padece de la
misma ““aberracion genética’” que el capital de préstamo, en él se encuentran,
en un mayor grado de exacerbacion, las contradicciones de preexistencia.*?
Pero el capital ficticio no se valoriza de la misma forma que lo hace el capital de
préstamo, el cual participa de la plusvalia al proveer, a los capitalista

industriales y comerciales, de una suma de dinero como valor-capital; por el

10| capital ficticio como categoria econdmica de El Capital de C. Marx, p.31
“Marx C. El Capital T-11l, p.426
12| capital ficticio como categoria econdmica de El Capital de C. Marx, p.32
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contrario el capital ficticio se define como un valor-capital nacido de la

ganancia capitalizada.

Las ganancias o pérdidas de la especulacion surgen, por lo tanto, solamente de
las diferencias de valorizacion de los titulos de interés. No son ganancias
reales, ni participacién en la plusvalia, pero nacen a partir de la capitalizacién
de apropiacion diferenciada de plusvalia que sale de la empresa y que cabe a

los propietarios de las acciones.

Cuando las ganancias ficticias son "producidas” por la especulacion, elevan el
volumen total del capital ficticio existente en el conjunto de la economia;
cuando el mercado presenta una reversion de su trayectoria, destruye capital
ficticio y esa destruccion va a aparecer como si fuera una destruccion de
riqueza real y, de hecho lo es, so6lo que exclusivamente desde el punto de vista
del acto individual y aislado.

+ El capital ficticio y la deuda publica

Los nuevos titulos de la deuda publica, emitidos por un gobierno cualquiera, y
destinados a financiar sea una inversion fisica en infraestructura de
transportes, por ejemplo, o cualquier otra inversion, poseen un correspondiente

real (la inversion) y son la contraparte de esa riqueza real.

Lo mismo ocurre con el crecimiento de la deuda si ella va a financiar gastos en
educacion o salud, en la medida en que agregan valor a la fuerza de trabajo.
Ese incremento de los titulos publicos en circulacion tiene correspondencia con

una riqueza real producida.

Diferente es el caso de los titulos de la deuda publica, cuando la emision se
debe a una insuficiencia de fondos derivados de superavits primarios, para el
pago de intereses de la deuda publica anterior. Esa emision crea ganancias

ficticias e incrementa el capital ficticio global.

El Estado toma prestado dinero y emite titulos de deuda publica. Aqui el
acreedor, quien posee el titulo de deuda, no puede romper sus lazos con el
deudor, el Estado. Lo que si puede hacer es vender a otra persona ese titulo
de deuda. Pero lo primero que debemos ver claro es que el capital prestado ya
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no existe, puesto que el Estado ya se lo ha gastado. Lo Unico que existe es un

titulo de deuda en manos del acreedor.

La deuda publica se convierte en una de las mas poderosas palancas de la
acumulacion originaria. Es como una varita magica que infunde virtud
procreadora al dinero improductivo y lo convierte en capital sin exponerlo a los
riesgos ni al esfuerzo que siempre lleva consigo la inversion industrial e incluso

la usuraria.®®

Con la deuda publica, surgié un sistema internacional de crédito, detras del
cual se esconde con frecuencia, en tal o cual pueblo, una de las fuentes de la

acumulacién originaria.**

para Marx la deuda publica puede cumplir el papel de impulsar la acumulacién
originaria por el hecho de que los poseedores de los titulos publicos, ademas
de recibir sin riesgos los intereses debidos a un dinero que de otra manera
seria improductivo, pueden utilizarlos, si es el caso, para financiar el capital

industrial, obteniendo remuneraciéon adicional.

Utilizar los titulos publicos para financiar la produccién, sélo significa convertir
capital ficticio en capital a interés. El financiamiento de la produccion presupone
la existencia de excedente-valor producido. Esa conversion para el poseedor
de los titulos, significa, como contraparte, que otro agente convirtio su capital

real en capital ficticio.

En resumen tenemos que el capital ficticio es el resultado del desarrollo de la
produccion capitalista y juega un papel importante en la acumulacién vy
centralizacién del capital dinero. El capital financiero —seguin Marx- articula el
lado financiero al lado real de la economia. Este capital tiene una naturaleza de
papel, no es capital con valor intrinseco, sino que su valor depende del ciclo

econdmico y en ese sentido su precio de mercado es coyuntural.

Desde el punto de vista histérico, el capital ficticio es un fenbmeno del siglo

XIX, que alcanza un auge inusitado en la segunda mitad de este siglo, como

BMarx C. El Capital T-1, p.641
“Ibid. P.642
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consecuencia del surgimiento y la proliferacién de las sociedades anénimas y
el capital corporativo. El capital ficticio representa una importante conversion de
las relaciones de produccion en la época del transito del capitalismo de la libre

competencia al capitalismo monopolista.
7.2.  POLITICA ECONOMICA Y DEUDA PUBLICA

Es necesario conocer la relacion que existe entre la politica econémica que
aplican los gobiernos de turno y la Deuda publica y las opciones que tienen los

mismos para tener una buena aplicacion de politicas en este ambito.

Para esto se revisO la teoria necesaria sobre la politica econdmica y sus

aplicaciones correspondientes.
7.2.1. Uso coordinado de la politica monetaria y fiscal

La politica mixta se justifica por la ineludible necesidad de coordinar las
acciones monetarias con las fiscales. En este sentido, politica fiscal y politica
monetaria son independientes a dos niveles. Primero, porque co-determinan el
nivel de la demanda agregada. Segundo por que la mezcla de politica fiscal y
monetaria compatible con el logro de wun conjunto de objetivos
macroecondmicos tiene importantes implicaciones sobre los tipos de interés y

sobre la composicion de la demanda agregada.

El problema del déficit pablico nos lleva a considerar las siguientes cuestiones
basicas: la restriccion presupuestaria del gobierno, la financiacién del déficit

publico, los efectos monetarios, efecto riqueza y efecto expulsién.™
7.2.2. Larestriccion presupuestaria del gobierno

Un gobierno debe equilibrar sus gastos e ingresos, por el lado del gasto existen
dos categorias principales. La primera es el gasto publico regular que incluye
tanto el consumo como la inversion publica y los pagos por transferencias. La
segunda corresponde al pago de los intereses por la deuda publica acumulada

en el pasado.

Bcuadrado J. Politica Econémica, p.335
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Por el lado de los ingresos, la primera fuente para financiar estos gastos son
los impuestos, y se puede deducir que el déficit presupuestario es la suma del
gasto publico regular y el pago de intereses de la deuda publica menos los
impuestos; y el déficit primario sera la resta entre el gasto publico regular y los

impuestos..
Para financiar este déficit el gobierno tiene dos opciones:
B Emision de bonos para ser comprados por el pablico.

B Creacidon de dinero y usarlo para pagar los bienes y servicios y pagar

los intereses de la deuda.

La restriccion presupuestaria del gobierno indica que este no puede gastar mas
recursos que aquellos que puede disponer. Es decir, el sector publico tiene un
volumen nominal de gastos, que tiene que financiar mediante impuestos,

emision de deuda, o creacion de dinero.

La restriccion presupuestaria del gobierno pone claramente que el déficit
publico tiene efectos sobre la produccién, también sobre la cantidad de dinero
en circulacion (efectos monetarios) y a la riqueza de los agentes econdmicos
por sus tenencias de activos publicos (efecto riqueza). Consecuentemente las
politicas monetaria y fiscal son interdependientes y necesitan coordinarse de

cara a conseguir tener un efecto estabilizador.*®

7.2.3. La financiacién del déficit con creacién de dinero: Efectos

monetarios.

La financiacion del déficit publico a través de la creacion de dinero representa
una alternativa a los impuestos explicitos, el sefioreaje es la capacidad del

Estado para obtener ingresos valiéndose de su derecho a crear dinero.

Si un gobierno decide crear dinero a través del Banco Central, se dota a si
mismo de capacidad de realizar compras de bienes y servicios, tomando una
parte de la produccién real. Esta parte deja de estar al alcance del publico, que

si por ejemplo, 3% de la produccion, el nivel de precios debe incrementarse

'® Ibid, p.336
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también en un 3% para mantener la renta nominal de los individuos en
consonancia con la producciéon disponible pare estos. Consecuentemente, el

publico conseguira un 3% menos de bienes con su renta nominal actual.

Pero existe un limite natural a la financiacion por esta via, dado que cuanta
mas inflacidbn se genere por parte de un gobierno mas se elevaran los tipos de
interés. En la medida en que estos sean mas altos, mas costoso resultara
mantener el dinero y. por lo cual, se reducir4 la demanda de dinero. De todo
esto se deduce que el recurso a la inflacion no es buena solucion considerando
desde una perspectiva de medio plazo y proseguir por este camino solo puede

conducir a un proceso hiperinflacionista.’

7.2.4. La financiacion del déficit publico a través de la emision de

Deuda Publica.

En el caso de que el Estado recurra a la emision de deuda publica para
financiar el déficit, se encuentran diferentes posiciones de las corrientes del

pensamiento econémico y son las siguientes:
i. Segun la Escuela Clasica

Bajo el supuesto de una economia en situacion de pleno empleo la emision de
deuda publica para financiar el déficit supone que solo puede restaurarse el
equilibrio mediante una reduccion de la demanda agregada via aumento en el
nivel de precios y/o del tipo de interés. Los efectos de la sustitucion de

impuestos por deuda se traduciran en una reduccion de la inversion privada.

A corto plazo, el déficit publico produce un desplazamiento o expulsion total del
gasto privado; una reasignacion de recursos entre el sector publico y el privado

sin modificar el nivel agregado de renta.*®
ii. Segln el Keynesianismo puro.

La economia al encontrarse en equilibrio con desempleo de los recursos (paro,

salarios rigidos) la utilizacién del déficit publico puede lograr que se recupere el

7 |bid. 338
® Ibid, p.342
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pleno empleo sin producir ningun desplazamiento del sector privado al elevarse

los tipos de interés puesto que existen recursos ociosos.
iii. Segun los Neo keynesianos.

Estos economistas plantean que en una situacion con recursos infrautilizados,
una politica fiscal activa financiada con deuda publica expansiona la economia,
posibilitando la recuperacion del nivel de pleno empleo. El razonamiento se
fundamenta en que el ahorro de las familias y/o los créditos netos procedentes
del exterior son las Unicas fuentes de financiacién del déficit publico y de la
diferencia existente entre el gasto de inversion privado y el ahorro de las
empresas; en el supuesto de que el ahorro privado se incremente en la misma
cuantia que el déficit. Las restantes partidas de la renta nacional no se

alteraran.

La eficacia de la politica fiscal se deriva de la relacion inversa existente entre la
demanda de dinero y el tipo de interés que lleva a que, ante la elevacién de
esta Ultima variable provocada por el déficit pablico, los individuos economicen
saldos monetarios. Ello implica que pueda verse erosionado parcialmente el
efecto multiplicador del gasto publico por el menor gasto agregado que puede

realizar el sector privado.?
iv. Segun los Monetaristas.

Teniendo en cuenta que para esta corriente las acciones fiscales pueden influir
a corto plazo en el nivel de produccion y de empleo, aunque con efectos poco
duraderos, se estima que la politica fiscal expansiva es completamente
ineficaz, ya que la financiacion del déficit via emision de titulos expulsa una
cantidad igual de gasto privado. Es decir, el valor multiplicador del gasto

publico serd aproximadamente igual a cero.?

2 |bid, p344
2% |bid, p.345-346
! |bid, p.347
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V. Segln los Nuevos Macroeconomistas Clasicos.

Esta posiciébn se resume en la idea de que el efecto de la politica fiscal
depende exclusivamente del volumen y composicién del gasto publico en
términos reales, siendo dicho efecto completamente independiente de la forma

elegida para financiar el gasto publico.

Su argumento es que un déficit publico en el momento presente es totalmente
equivalente a los impuestos actuales, dado que el sector privado considera que
la financiaciéon del mismo, con independencia de la via elegida, es equivalente
a la imposicion. Ni la emision de deuda ni la mayor cantidad de dinero deben
contabilizarse como parte de la riqueza del sector privado, que en ningln caso
varia. Porque ante una emision de deuda, el sector privado habria
incrementado su ahorro en cuantia idéntica a la cantidad de deuda emitida.
Todo ello con objeto de hacer frente a los impuestos que exigira la financiacion
de la deuda en los afios venideros. En el caso de financiacion via emisiéon de
dinero, la respuesta del sector privado seria idéntica, aunque la elevacion del
ahorro responderia ahora a la necesidad de hacer frente a la erosion de sus

saldos monetarios, derivada del impuesto futuro que es la inflacion.
De todo esto se obtiene tres implicaciones:

B E| déficit publico es ineficaz como mecanismo reactivador de la
economia, dado que el resultado final de una politica fiscal expansiva
financiada con deuda coincide con el multiplicador del presupuesto
equilibrado derivado de un incremento igual al gasto publico financiado

con impuesto: la oferta de deuda publica genera su propia demanda.

B E| déficit publico es inocuo, en el sentido de que no expulsa a la
inversion privada ni tampoco genera procesos inflacionistas. No obstante
el efecto ex ante, dado que si los agentes econémicos son racionales se
producird una situacion del gasto privado por el publico a priori,

aceptando que ambos tipos de gasto fuesen perfectamente sustitutivos.

B La deuda publica no representa ninguna carga para las generaciones

futuras, ya que los individuos reducen los valores presentes de sus
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corrientes de renta futura, bajo el supuesto de expectativas racionales.
Es decir la financiacion de la deuda emitiendo bonos lo Unico que hace

es retrasar simplemente el pago de impuestos.*

Las actuaciones en materia fiscal y monetaria deben estar muy coordinadas
necesariamente, pero las condiciones en que deben realizarse dicha
coordinacion cambian segun el papel de una u otra sea activa o pasiva, es
decir, que no es lo mismo que la politica monetaria tenga un papel pasivo y
este bajo las acciones de la expansion fiscal, o que esto suceda a lo contrario
en la cual este dominante una politica monetaria expansiva conjunta una

politica fiscal restrictiva.
7.2.5. Politica Fiscal Expansiva

Una politica fiscal expansiva implica un aumento neto del gasto publico a través
de aumentos en el gasto publico o una menor recaudacion fiscal o una
combinacion de ambos. Esto dara lugar a un déficit presupuestario mayor o un

menor superavit. Esta politica se asocia generalmente con un déficit fiscal.?®
7.2.6. Politica Fiscal Restrictiva

Una politica fiscal restrictiva o contractiva se produce cuando el gasto neto del
gobierno se reduce, ya sea a través de una mayor recaudacion fiscal o
reduccion del gasto publico o una combinacién de ambos. Esto llevaria a un
déficit fiscal menor o un mayor superavit que el gobierno se habia, 0 un
superavit si el gobierno se habia un presupuesto equilibrado. Politica de

contraccion fiscal se asocia generalmente con un superavit.
7.2.7. Politica Monetaria Expansiva

Una politica monetaria expansiva es aquella politica monetaria que busca

aumentar el tamafo de la oferta monetaria. Como ya hemos mencionado, en la

|bid, p.349
*politica Econémica, enciclopediafinanciera.com
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mayoria de los paises, la politica monetaria es controlada por un banco central

0 un ministerio de finanzas.?*
Acciones que podran tomar las autoridades para aumentar la oferta monetaria:

e« Compra de bonos del estado y otros activos financieros y asi con el
pago a los agentes privados inyectar dinero mas liquido en el sistema.

Esto se denomina Operaciones de mercado abierto.

« Reducir el Encaje a los bancos. Reduciendo la cantidad de dinero liquido
gue deben tener los bancos para cubrir los depdsitos conseguiran
aumentar la cantidad de dinero ya que con la misma cantidad de
monedas Yy billetes podran captar mas depdsitos, provocando asi un
efecto expansivo en la M2 y M3.

e Reducir los tipos de intervencion lo que favorecera que los bancos pidan
mas préstamos en el banco central y ofrezcan mas préstamos y a tipos
mas baratos a los clientes quienes también seran mas proclives a pedir

préstamos al ser los intereses menores, inyectando dinero al sistema.
7.2.8. Politica Monetaria Restrictiva

Politica monetaria restrictiva es aquella que busca contraer el tamafio de la

oferta monetaria.?

La politica monetaria restrictiva se puede utilizar para controlar la inflacién. La
inflacion se define como el continuo aumento en los niveles de precios. Dado
gue el nivel de precios es una variable monetaria, la politica monetaria puede
afectarle. Una politica monetaria restrictiva tiene el efecto de reducir la inflacién

mediante la reduccién de la presion al alza sobre los precios.
Acciones que pueden tomar las autoridades para reducir la oferta monetaria:

e Venta de bonos del estado y otros activos financieros y asi con el cobro

a los agentes privados sacar liquidez del sistema.

2bid
2|bid.
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« Aumentar el Encaje a los bancos. Aumentando la cantidad de dinero
liquido que deben tener los bancos para cubrir los depdsitos
conseguiran reducir la cantidad de dinero ya que con la misma cantidad
de monedas y billetes podran captar menos depdsitos, provocando asi

un efecto contractivo en la M2 y M3.

e Aumentar los tipos de intervencién lo que provocara que los bancos
pidan menos préstamos en el banco central y ofrezcan menos
préstamos y a tipos mas altos a los clientes quienes a su vez seran
menos proclives a pedir préstamos al ser los intereses mayores,

drenando asi dinero al sistema.

El efecto de la politica monetaria sobre la inflacion si es significativo. Sin
embargo, la politica fiscal contractiva suele ser politicamente impopular, porque
se trata de recortes de gastos y aumentos de impuestos. Por lo tanto, los
politicos favorecen la utilizacion de la politica monetaria para controlar la

inflacion.

8. MARCO CONCEPTUAL

En este apartado podremos ver las definiciones conceptuales necesarias sobre
la Deuda publica y sus derivaciones pertinentes para comprender dichas
definiciones, asi como también se abordaran las definiciones sobre la Politica
Econdmica en general en que consiste la misma y las acciones necesarias que
se deben aplicar para lograr un bienestar social en un determinada regién, pais

0 ciudad.

8.1. DEUDA PUBLICA
8.1.1. Deuda

Se denomina deuda a las obligaciones contraidas con un tercero, ya sea una

persona fisica o una mera entidad juridica.

Es el vinculo en virtud del cual unapersona, denominada deudor, se
compromete a pagar a otra, denominada acreedor; una suma determinada
de dinero o ciertos bienes y servicios especificos. Las deudas se originan

normalmente cuando los acreedores otorgan préstamos a los deudores, que
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éstos entonces se comprometen a devolver en cierto plazo y bajo determinadas
condiciones. Entre estas Ultimas la mas corriente es la que fija la tasa

de interés que habra de devengar el préstamo.?
8.1.2. Deuda Publica

Por deuda publica o deuda soberana se entiende al conjunto de deudas que
contrae un Estado frente a los particulares u otro pais. Constituye una forma de
obtener recursos financieros por el estado o cualquier poder publico,
materializados normalmente mediante emisiones de titulos de valores. Es
ademas un instrumento que usan los Estados para resolver el problema de la

falta puntual de dinero, por ejemplo:

e« Cuando se necesita un minimo de tesoreria (dinero en caja) para

afrontar los pagos mas inmediatos.

« Cuando se necesita financiar operaciones a medio y largo plazo,

fundamentalmente inversiones.

La deuda publica se define como un instrumento financiero de naturaleza
pasiva para el ente publico emisor (Pais, Provincia, Estado, Departamento,
Distrito o Municipio) que busca en los mercados nacionales o extranjeros
captar fondos bajo la promesa de futuro pago y renta fijada por una tasa en los
tiempos estipulados por el bono.?’

Es la Deuda que contrae el gobierno de un pais. En ella normalmente se
incluyen no sélo los préstamos tomados por el gobierno central sino también
los que contraen organismos regionales o municipales, institutos autbnomos y
empresas del Estado, ya que los mismos quedan formalmente garantizados por

el gobierno nacional.

El Estado puede utilizar la deuda como instrumento de politica econdmica y en
este caso debe utilizar la politica de deuda que considera en cada momento
mas apropiada a los fines que persigue; sin olvidar que esta medida tomada

tendra un impacto en la economia y en la sociedad.

*®Deuda. monografias.com
http://es.wikipedia.org/wiki/Deuda_p%C3%BAblica
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La deuda publica puede afectar de una manera mas o menos directa, a
variables econémicas de las que depende basicamente el funcionamiento real
de la economia, tales como la oferta monetaria, el tipo de interés, el ahorro y
sus forma de canalizacién, bien sea nacional o extranjero, e intermunicipal etc.
La deuda publica es la obligacion que tiene el estado por los préstamos totales
acumulados que ha recibido o, por los que es responsable expresandose a
través del valor monetario total de los bonos y obligaciones que se encuentran

en manos del pablico.?®
8.1.3. Clases de Deuda Publica
> Deudareal y ficticia®

Cuando el Tesoro Publico emite titulos de deuda puede ser adquirida por
bancos privados, particulares y el sector exterior, pero también se puede
ofrecer la deuda al Banco Central del pais. Esta ultima deuda se considera
ficticia puesto que dicho banco es un organismo de la administracién publica y
en realidad la operacion de deuda equivale, incluso en sus efectos monetarios,

a una creacion solapada de dinero.

La distincidn entre este tipo de deuda tiene gran importancia desde el punto de

vista de la estabilidad econdmica.
8.1.3.1. Deudaa corto, medio y largo plazo®

Un aspecto que reviste importancia a efectos de la politica econdmica es el del

plazo de duracion del empréstito.

B Deuda a corto plazo: se emite con un vencimiento inferior a un afio y
suele funcionar como una especie de letra de cambio, en este caso del
Estado. La deuda a corto plazo se ha venido utilizando para cubrir
necesidades de tesoreria del Estado, los llamados déficit de caja que

presentan coyunturalmente los presupuestos del Estado.

%8 |bid.
2 |bid.
3 |bid
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B Deuda a medio plazo: cumple la mision de conseguir fondos para la
financiacion de gastos ordinarios, los cuales llegan a ser los bonos del
Estado.

B Deuda alargo plazo: tiene la mision de financiar gastos extraordinarios
y de dilatada rentabilidad. Dentro del largo plazo pueden tener una
duraciéon muy variada e incluso puede ser de duracion ilimitada, dando
lugar a la deuda perpetua, en la cual llegaria a estar denominada como

las obligaciones del Estado
8.1.3.2. Deudaamortizable y perpetua®

El Estado puede emitir titulos de deuda amortizables, en los que al llegar el

momento del vencimiento el principal de la deuda es rembolsada a su titular.

Frente a este tipo de deuda existe un modelo de deuda perpetua en el que no
existe vencimiento de la misma y por tanto nunca es rembolsado el principal
por el Estado, a cambio su titular cobrard de manera perpetua los intereses
pactados en su emision. Para que este tipo de deuda tenga sentido debe existir
un mercado donde se pueda negociar este titulo. Cuando el Estado desea
amortizar esta deuda debera acudir al mercado y deberd comprarla al precio al

que esté vigente en ese momento.

Lo normal existente en el mercado de valores, es la deuda amortizable, que es
como si fuera una Letra del Tesoro Publico, que el Estado emite, una persona
compra a un precio y al cabo de un afio, o de 3 0 6 meses, la persona cobra
sacando una rentabilidad. Lo mismo hace el Estado con la deuda amortizable,
gue loégicamente tiene un plazo de amortizacién y unos intereses que devenga
mientras se amortiza, la Deuda Perpetua practicamente no se utilizan y llegaria

a ser los bonos sin fecha de devolucion.
8.1.3.3. Deudainternay externa

La deuda interna es la parte de la deuda nacional o publica de un pais cuyos

acreedores son ciudadanos del mismo, en contraposicion a la deuda externa.

1 Ibid
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Para solventarla y conseguir la generacién de dinero, el gobierno hace uso de
la via del préstamo para obtener efectivo en lugar de emitir mas billetes o
monedas. El dinero creado de esta manera puede ser intercambiado con otros

agentes econdmicos, pero rara vez puede ser gastado en bienes y servicios.

Comprende todas las obligaciones contraidas por el Gobierno con acreedores
nacionales y pagaderos en el interior del pais, tanto en moneda nacional como

extranjera. Su pago no debe implicar salida de fondos del pais.*

La deuda externa es la suma de las deudas que tiene un pais hacia entidades
extranjeras. Se componen de deuda publica (la contraida por el estado) y

deuda privada (la contraida por particulares).*®

Es aquella contraida con entidades o personas del exterior y que generalmente
estd denominada en moneda extranjera. Los pagos por capital e intereses de
las deudas externas implican una salida de divisas y un aumento de la cuenta
de los egresos de la balanza de pagos. Se contraen deudas externas cuando
se financian importaciones, cuando los gobiernos contraen compromisos con
bancos, organismos internacionales u otros gobiernos, y cuando las empresas -
publicas o privadas- solicitan préstamos para realizar inversiones o para otras

necesidades.
8.1.4. Ladeuda publica como mecanismo de politica monetaria

El endeudamiento es un instrumento de la politica monetaria y fiscal de los
Estados. Gracias a la compraventa de titulos de deuda publica, un Estado

puede aumentar o reducir la cantidad de dinero en circulacién:®*

+ Si hay inflacion sobra dinero en el mercado. El Estado puede vender
deuda publica (cambiar titulos por dinero) para asi reducir la cantidad de

dinero en circulacion.

+ Si hay deflacion el Estado puede comprar los titulos de deuda publica

(dar dinero a cambio de ellos) para aportar mas dinero al mercado.

32 |bid.
3|bid.
*bid.
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8.1.5. La pignoracion automatica de la deuda publica

La pignoracién automatica de la deuda publica, es la posibilidad que tienen los
tenedores de titulos de deuda emitidos por el Estado, de acudir al banco central

del pais y obtener un crédito con la garantia de los propios titulos.*
8.1.6. Encaje Legal

Esta formado por el efectivo (dinero legal) que guarda en su caja mas
depdsitos que el propio banco haya abierto en el Banco Central. Con el encaje
el banco comercial mantiene la liquidez necesaria para las peticiones de dinero
legal de sus clientes. La autoridad obliga a mantener un porcentaje de efectivo
sobre el conjunto de depositos reflejados en los recursos ajenos, llamado
coeficiente de caja o de liquidez. El encaje da liquidez al banco comercial pero
le priva de rentabilidad, dado que el dinero legal es un activo que no genera

rentabilidad alguna en forma de intereses.>®

Estos recursos captados a través del encaje por el banco central no tiene la
obligacion de invertirlos en valores gubernamentales. Sin embargo, puede

hacerlo para hacer productiva esa partida.>’

Cuando el Banco Central no completa la colocacion de los valores
gubernamentales entre bancos y otros intermediarios, el propio instituto central
debe absorberlas, lo que implica financiarlas con cargo al fondo de encaje legal

0 emisién de reservas nuevas.>®
8.1.7. Financiacion del déficit publico a través de la deuda publica

Existen distintas formas de financiar un déficit, al menos en el corto plazo. La
mas importante es el endeudamiento interno. En este caso, el Tesoro Publico
emite bonos que son adquiridos por agentes privados, no por el banco central.
Esta forma de endeudamiento permite al gobierno sostener un déficit sin

disminuir sus reservas ni aumentar la oferta monetaria.

*Ibid.

*®|ntroduccion a la Politica Monetaria y financiera

¥Definicién de Deuda Publica, eumed.net

*8E| Dinero: la teorfa, la politica y las instituciones. Books.google.com
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Al financiar el déficit fiscal con un aumento de la deuda interna, solo se
posterga la fecha en la que se desatara la inflaciébn, es decir, provee los
recursos ahora, pero es una deuda que debera pagarse en el futuro. El pago de
intereses sobre una deuda fiscal aumenta los gastos del Estado,
incrementando mas el déficit futuro. El resultado puede ser mayor inflacion en
el futuro. Dicho de otro modo, endeudarse hoy puede postergar la inflacion,

pero a riesgo de una tasa inflacionaria mas alta en el futuro.*
8.1.8. Larelacién deuda/ PIB

Méas que el valor absoluto de la deuda, un indice importante de la viabilidad
economica y financiera de un Estado es la relacion entre la deuda publica y

producto interior bruto. *°
8.2. POLITICA ECONOMICA

Politica Econdémica es una rama de la economia que tiene caracter positivo y

normativo

e Caracter Positivo busca hacer una descripcion de los fenémenos
economicos. Estudia las fuerzas que afectan a la economia y busca

predecir las consecuencias de su actividad.

Es la descripcion de la realidad, nos dice como se encuentra la
economia, su uso, su origen y su destino; es decir la diagnostica
mediante indicadores econdmicos como ser la tasa de crecimiento, el

Producto Interno Bruto, y otros.

e Caracter Normativo nos indica como debe ser o estar la economia,
busca definir unos criterios que guien las decisiones econdmicas.
Responde a la pregunta de "qué debe ser", "qué debe hacerse". Por
ejemplo: ¢Debe un gobierno bajar los impuestos? ¢Debe gravarse la
contaminacion? ¢Deben aumentarse las pensiones? Las decisiones de

politica econémica constituyen la respuesta de los gobiernos a estas

3 http://es.wikipedia.org/wiki/Deuda_p%C3%BAblica
40,, -
Ibid.
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preguntas. En este enfoque, por tanto, se pone de manifiesto un

componente subjetivo, la emisién de juicios de valor.

Con los términos "Politica Econémica” se entiende generalmente a la aplicacion
de determinadas medidas que realizan las autoridades para conseguir unos
determinados fines. La politica econémica, en cuanto a “praxis’, ha sido
definida de distintas formas, aunque en todas se puede encontrar bastantes

coincidencias:

- Se afirma que la politica econdmica es siempre el resultado de una

decision de la autoridad que generalmente es el gobierno.

- Es siempre una accién deliberada por parte de dicha autoridad; incluso

cuando aparentemente no se hace politica econdmica.

- Toma como referencia unos fines u objetivos deseados, y para lograrlos

emplea determinados medios o instrumentos.**

Por lo expuesto tenemos que: La politica econdémica —también economia
aplicada— es el conjunto de estrategias y acciones que formulan
los gobiernosy en general el Estado para conducir e influir sobre
la economia de los paises. Esta estrategia esta constituida por el conjunto de
medidas, leyes, regulaciones, subsidios e impuestos que alteran los incentivos
econdémicos para obtener unos fines o resultados economicos especificos. La
politica econémica comprende también a la ciencia econdémica encargada del

estudio de esta rama de la actividad estatal.

En general, la intervencion del Estado se puede dar de muchas formas, pero
fundamentalmente tiene el propdsito de modificar el comportamiento de los
sujetos econdmicos a través de incentivos, estimulos, beneficios tributarios,

etc., o de prohibir o limitar las acciones de estos sujetos.

La Politica Econdmica desde el punto de vista de la praxis se refiere a las

medidas y actuaciones de las autoridades en el terreno econémico orientadas a

*Cuadrado J. Politica Econdmica, p.20
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conseguir determinados fines que beneficia a la economia del pais en su

conjunto en el que tiene aplicada la Politica Econémica determinada.*

Y la Politica Econémica desde la perspectiva cientifico-analitica considera el
tratamiento y andlisis cientifico de las acciones llevadas a cabo por los
gobiernos y otras instituciones para lograr los objetivos economicos

propuestos.
8.2.1. Objeto de la Politica Econdmica.

El objeto de la Politica Econémica constituye el analisis de los problemas
basicos que plantea la elaboracion de las politicas econdmicas, sus objetivos,

instrumentos, conflictos y resultados comparados.*®
8.2.2. Taxonomia de las politicas econémicas
La clasificacién de las politicas econdémicas puede encontrarse:

e En funcion del caracter de los instrumentos, cabe distinguir entre

politicas cuantitativas, cualitativas y reformas

e El nivel de actuacion permite diferenciar a su vez, entre politicas

macroecondémicas y microeconomicas.

e La dimensién temporal de las acciones politico-econOmicas permite
clasificarlas como politicas econémicas a corto, a medio y a largo

plazo.*
8.2.2.1. Politicas cuantitativas, cualitativas y de reformas.

Cabe mencionar que en la politica econémica se tienen las politicas de
ordenacion que son todas las actuaciones encaminadas a establecer o
modificar el marco de actuacién de la economia, en general, y de la politica
econdémica, en particular. También encontramos las politicas de proceso que

incluyen todas aquellas actuaciones que estan mas directamente encaminadas

2 bid.
* Ibid
* Ibid. P.51
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a resolver los problemas y desequilibrios especificos del funcionamiento de la
economia, donde se integran las politicas sectoriales ligadas a la solucién de
los problemas mas especificos de una rama de actividad hasta las politicas de
ajuste orientadas a estabilizar la evolucion de los precios, recuperar el equilibrio

de la balanza de pagos, etc.

Aunque se tienen en cuenta los objetivos perseguidos, el punto central de
atencién son las tres grandes categorias de instrumentos que suelen utilizarse
en politica econdmica, los cuales permiten diferenciar entre politicas

cuantitativas, politicas cualitativas y reformas fundamentales.*

- Politicas Cuantitativas

Son todas aquellas modificaciones o variaciones introducidas en el nivel de los
instrumentos ya disponibles en la economia, estas politicas se orientan a
ajustar o adaptar de forma regular la economia a los cambios que normalmente
se producen, particularmente en cuanto afectan a cualquiera de los equilibrios
basicos y sus consecuencias en términos de desempleo, incrementos de los
precios, desequilibrio con el exterior y fluctuaciones en las produccion. Estas
politicas tendrian una clara correspondencia con las politicas de proceso ya

mencionadas.

- Politicas Cualitativas

Son todas aquellas politicas que se orientan a la introducciéon de cambios
estructurales en la economia aunque sin afectar a los aspectos esenciales de
la organizacion econOmico social, pero si cambiara cualitativamente el
funcionamiento de la economia. Un bien namero de politicas cualitativas

pueden identificarse con las politicas de ordenacion.

- Reformas Fundamentales

El fin de estas politicas es cambiar o modificar, totalmente o en parte, los
fundamentos del sistema econémico, con estas reformas lo que se pretende es

afectar a los aspectos o bases esenciales de la organizacién socioeconémica.

** Ibid. P.52
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Pero estas actuaciones pueden tener fuertes implicaciones de caracter politico
y afectan a la propia organizacién social por ello no pueden considerarse
politicas econdmicas en el sentido estricto. Practicamente todas las politicas de
reformas fundamentales entran dentro de la categoria de politicas de

ordenacion.

8.2.2.2. Politicas macro y microeconémicas *

- Politica macroeconémica

La politica macroeconémica es la contrapartida normativa de la teoria
macroecondémica. Su punto de atencion son los agregados y variables
macroecondémicas que se relacionan con los grandes equilibrios de la
economia. Se acepta que las autoridades o las agencias responsables de
dirigir la politica econdémica, pueden influir claramente sobre determinados
agregados econdmicos y que pueden tratar de moverlos de acuerdo a las
metas establecidas para determinados objetivos, se supone, asimismo que el
logro de estos y otros objetivos conduce a preservar y mejorar el bienestar

econdmico colectivo.

- Politicas microecondmicas

Las politicas microeconémicas pueden considerarse también como la
contrapartida normativa de la teoria microeconémica, cuyo centro de atencién
es la toma racional de decisiones por parte de las unidades econdmicas
individuales, en consecuencia, las politicas explicitamente microecondémicas
podrian identificarse como aquellas actuaciones de las autoridades que
pretendan influir o alterar dichas decisiones individuales con el fin de modificar

la asignacion de recursos.
8.2.2.3. Politicas a corto, medio y a largo plazo*’

El horizonte temporal permite diferenciar tres grandes categorias de politicas:

las politicas a corto, medio y largo plazo.

*% |bid.54
** Ibid. 55
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En economia el corto plazo suele referirse a periodos que como maximo
abarcan los 18-24 meses. El medio plazo se ha identificado convencionalmente
con periodos de 4-5 afios. Y los andlisis, proyecciones y programas a largo
plazo se han ligado a periodos superiores a los 8 afios, pudiendo abracar

incluso los 12-15 afos.

- Politicas a corto plazo

Las politicas de corto plazo o de caracter coyuntural, suelen diferenciarse
claramente de las que tienen como horizonte el medio o largo plazo; toman
como referencia unos objetivos en términos de estabilidad de precios, el logro
de una determinada tasa de crecimiento del pais, o la reduccién del déficit
publico a un cierto porcentaje del PIB, que pueden ser alcanzadas en un

periodo de tiempo relativamente corto.

- Politicas a medio-largo plazo

Las politicas a medio-largo plazo toman como referencia a los objetivos cuyo
logro requiere periodos de tiempo bastante mas largos, ya que dificilmente
cabe esperar resultados apreciables a corto plazo. Tal seria el caso de las
acciones encaminadas a mejorar la distribucién de la renta de un pais, a
modificar las estructuras productivas para permitir que puedan lograrse tasas
de crecimiento mas elevadas, la solucion de los problemas crénicos de la

balanza de pagos.

La distincién entre politicas coyunturales y politicas a medio-largo plazo se
acepta sin reservas, en bastantes casos puede hablarse también de politicas

acorto y largo plazo con referencia a un mismo objetivo.
8.2.3. Elaboracion de la politica econ6mica

Desde una optica operativa, la politica econémica supone la actuacion de los
poderes publicos tanto a través de su intervencion directa como mediante su

influencia sobre la actividad del sector privado en la economia.

Implica que desde el Estado se adopten medidas y se plantee su ejecucion, por

lo que tendran que fijarse prioridades entre las diferentes alternativas
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existentes, constituyéndose este en un decisor politico (policymaker) clave,
dado que se presenta la persistente necesidad de elegir entre opciones
diferentes y por lo general contrapuestas.*®

8.2.3.1. Los objetivos de la politica econémica

Los objetivos basicos de la politica econdmica son el empleo, la estabilidad de
precios, el crecimiento econémico, la redistribucion de la riqueza, la calidad de
vida y la conversacion del medio ambiente entre otros, estos objetivos al ser

alcanzados nos darian un bienestar a la sociedad en su conjunto.
8.2.3.1.1. El pleno empleo.

La estabilidad econémica esté referida a dos tipos de mercados, el de bienes y
servicios, y el de trabajo. En este ultimo el objetivo del pleno empleo se
encuentra determinado por la oferta y demanda del mercado de trabajo, lo

mismo que la produccién lo esta por los bienes y servicios.*°

La oferta y la demanda de este mercado de trabajo van a determinar su precio
y su cuantia, es decir, el salario y los niveles de empleo y desempleo. En las
épocas de expansion econdémica se verifica que se incrementa la producciéon y
por lo tanto se demandaba un mayor nimero de horas trabajadas. Por el
contrario, en las fases de recesion de la economia se disminuia la produccion y
aumentaba el paro. En consecuencia, los conceptos de empleo y desempleo

estan intimamente unidos, y el paro se convierte en algo consustancial.
8.2.3.1.2. Sistemas de medicién e indicadores™

Para establecer las metas a alcanzar en un determinado objetivo debemos
cuantificar aquellas variables que estdn mas intimamente relacionadas con el
mismo, y obtener indicadores que nos permitan conocer la situacién con la que
hay que enfrentarse, y evaluar el nivel de consecucion de los objetivos que
estamos obteniendo, asi como si nos alejamos o nos acercamos a lo que seria

deseable.

*8 bid. P.79
* Ibid. P.143
*% |bid. P.148-152
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Los sistemas para cuantificar las variables fundamentales del mercado de

trabajo sin muy diferentes de unos paises a otros.

Las fuentes primarias de donde procede la informacion estadistica utilizada
para el estudio del mercado de trabajo son muy diversas, pueden clasificarse

en tres grupos:

e Las fuentes censales, aca se destacan los censos de poblacion, pero
tiene varios inconvenientes a la hora de analizar el comportamiento del
mercado de trabajo, la forma en que se obtiene la informacion, el

dilatado espacio temporal existente entre un censo y otro, etc.

e Los registros administrativos, son el paro registrado y la afiliacion a la
Seguridad Social, los datos tienen una periodicidad mensual y se
refieren al conjunto del territorio nacional y a todos los sectores
econémicos, pero tienen algunos inconvenientes como el ofrecer
informacion parcial, estan sometidos a frecuentes cambios normativos, y
no hacen posible la elaboracién de series homogéneas, ni posibilitan la

realizacion de comparaciones a nivel internacional.

e Las encuestas, estas pueden ofrecer informacién sobre aspectos
concretos, pero esenciales del mercado de trabajo, o bien sobre
principales variables de dicho mercado como ser el desempleo, como

puede ser la Encuesta de Poblacion Activa de Espafa.

La informacion que suministra se refiere a poblacion inactiva, activa, ocupada y
desempleada, desagregada por caracteristicas como sexo, estudios
terminados, ramas y sectores de actividad, tipo de busqueda de empleo, etc.

Las variables del mercado de trabajo son los siguientes:

e Poblacion Econdmicamente Activa, esta integrada por la poblacion de
16 y mas afos que durante la semana de referencia esta trabajando o

bien busca activamente un puesto de trabajo.
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Poblacion Ocupada, es aquella parte de la poblaciéon que en la semana
de referencia desempefia una actividad laboral, ya sea por cuenta ajena

0 por cuenta propia, se pueden clasificar desde distintos puntos de vista:
0 Segun su situacién profesional
0 Segun la duracion de la jornada laboral

Parados, son aquellas personas de 16 y mas afios que en la semana de
referencia han estado disponibles para trabajar pero que, no han
encontrado un puesto de trabajo. Los pardos pueden subdividirse en dos
grupos: los que buscan su primer empleo y los que han trabajado con

anterioridad.

Poblacion EconOdmicamente Inactiva, son todas aquellas personas
gue teniendo 16 o mas afios no estan ocupadas ni paradas, dentro de
este grupo se encuentran a los estudiantes, jubilados, labores del hogar,

pensionistas, incapacitados para trabajar, etc.

Al conocer las variables del mercado de trabajo se puede establecer una serie

de relaciones entre ellas, a partir de las cuales se elabora un conjunto de

indicadores de suma importancia y utilidad entre los que se destacan:

Tasa de Actividad, es el cociente entre el total de activos y la poblacion

de 16 y mas afos.

Tasa de Ocupacion o de Empleo, es el cociente entre el total de

ocupados y la poblacion de 16 y méas afios.

Tasa de Paro, es el cociente entre el total de parados y la poblacion

activa.

8.2.3.1.3. Politicas de Empleo

Generalmente, las politicas de empleo y de mercado de trabajo se plantean

dos objetivos: mejorar el funcionamiento del mercado de trabajo en la que

cumplen una funcién de regulacion, y la de atender los costes sociales en la
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gue cumplen una funcion de asistencia, por lo cual buscan aliviar la incidencia

social del desempleo.

La politica de empleo comprende un conjunto de medidas dirigidas a lograr un
funcionamiento eficiente del mercado de trabajo y una mejora en las

condiciones laborales de la poblacion.
Estas medidas se clasifican en dos grupos®":

e Politicas que afectan al funcionamiento institucional y normativo
del mercado de trabajo, que pretenden lograr un funcionamiento
eficiente del mismo, y por ello pueden incidir sobre la creacion y

destrucciéon del empleo.

e Politicas de mercado de trabajo, son las que tratan de mejorar la
situacion laboral y social de los trabajadores o de los desempleados.
Estas politicas pueden tener distinta naturaleza y objetivos y se

clasifican en dos apartados diferentes:

o Politicas Activas, sus objetivos mas importantes son: aumentar
la insercion laboral de los desempleados, incidiendo en aquellos
colectivos especialmente desfavorecidos; mejorar la cualificacion
y formacién de trabajadores y desempleados y en definitiva,
corregir todas aquellas deficiencias especificas del mercado de

trabajo.

Las politicas activas comprenden una serie de medidas directas que inciden

sobre el mercado de trabajo

= Sobre la demanda, con la creacibn de empleo, la

disminucién de los costes empresariales, etc.

= Sobre la oferta, con la disminucion de la misma, reparto de

trabajo.

*! |bid. P.159-160
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= Sobre la conexién entre la oferta y demanda de trabajo,
como ser la politica local y de empleo, fomentar la
contratacion en régimen de aprendizaje, realizar
previsiones sobre las necesidades laborales, crear
agencias publicas de empleo y mejorarlas si es que

existen, etc.

o Politicas Pasivas, consisten fundamentalmente en proporcionar
una renta a desempleados o trabajadores en situaciones

especiales.
8.2.3.2. Laestabilidad de precios

La evolucion de los precios ha tenido tradicionalmente un comportamiento
ciclico, unas veces como consecuencia de los periodos de escasez derivados
de las guerras los precios subian y se provocaba inflacién, y otras, durante

periodos de recesion, el nivel de los precios tendia a bajar.>?

La inflacion ha llegado a parecer un fenémeno inevitable de la sociedad actual,
sin embargo esta puede y debe controlarse, ya que, entre otros efectos
negativos, distorsiona el sistema de precios relativos que es el sistema de

informacién mas importante de una economia de mercado.>?

La Estabilidad de Precios, constituye uno de los componentes basicos de la
estabilidad econdémica de un pais, es decir, es el resultado de un
comportamiento equilibrado de la economia. Si esta crece arménicamente, es
dificil que aparezcan tensiones en los precios, el caso contrario suele reflejar

casi siempre desajustes entre la demanda y la oferta agregadas.

La estabilidad de precios representa la falta de variaciones importantes en los
precios de una economia, es decir la permanencia del nivel general de precios
en el tiempo. Para definir si existe 0 no estabilidad de precios es necesario
elegir algun determinado indicador de precios y compararlo con su evolucién en

el pasado, para calificar si sus variaciones son 0 no importantes.

>2 |bid. P.167
>3 |bid. P.168
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La medicidon de estabilidad en los precios tiene un marcado caracter relativo ya
gue depende del indicador elegido, del periodo que se tome como referencia y,
finalmente, del propio pais que se esté analizando.

El concepto que se contrapone al de estabilidad de precios es el de inflacion,
siendo desde esta Optica negativa como normalmente se clarifica este

importante objetivo de la politica econdémica.
8.2.3.2.1. Inflacién

Se entiende como inflaciébn a un aumento del nivel general de precios, este
hecho deber reunir dos caracteristicas basicas, por una parte que dicho
aumento sea sostenido, eliminando asi los incrementos circunstanciales o
coyunturales, y por otra parte, que como consecuencia del mismo, se

produzca una disminucion del poder adquisitivo del dinero.>*

La tasa de inflacion puede definirse como el porcentaje de variacion del nivel

general de los precios entre dos periodos consecutivos.

El nivel general de precios est4 normalmente referido a una medida ponderada
de los precios de todos los bienes y servicios que se intercambian en una
economia, por lo cual se trata de un promedio. No todos los precios suben o lo
hacen de la misma cuantia, de hecho las variaciones en los precios relativos es
la fuente de informacion necesaria para que los agentes econdmicos tomen
correctamente sus decisiones y el sistema econdmico tienda hacia una
situacion de equilibrio. Para que exista inflacion es necesario que esa subida
no se vea compensada por la bajada de los precios de otros bienes y servicios,
es decir que el aumento del nivel general de precios debe ser notable y
persistente. Por lo cual es necesario establecer procedimientos para poder
medir adecuadamente el nivel general de precios y luego poder establecer

comparaciones a través de las tasas de variacion de la inflacion.

>* |bid. P.169
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8.2.3.2.2. La medicion de la Inflacion®

La explicitacion de un objetivo de politica econOmica precisa del
establecimiento de metas a conseguir y ello exige alguna medida cuantitativa,
la via mas usual es basarse en la construccion de indices de precios. Estos
representan promedios ponderados de los indices construidos sobre los
precios de los distintos bienes y servicios, que tratan de recoger la importancia
relativa de cada uno de ellos en el conjunto de la economia. Los indicadores
mas utilizados como medidores de los fendmenos inflacionarios son los indices

de precios de consumo, los de precios al por mayor y el deflactor del PIB.

El indice de Precios de Consumo mide las variaciones de precios al por menor
de una serie de articulos escogidos (canasta familiar), ponderados segun su
iImportancia en el consumo de una familia media representativa en un afio
concreto, que se toma como base. La prontitud de su disponibilidad lo sitla

como el indicador mas utilizado de la inflacion en la mayoria de los paises.

El indice de Precios al Por Mayor miden las variaciones de los precios de
produccion de un conjunto de bienes que se consideran como representativos
de una estructura productiva concreta., pero estos indicadores presentan un
caracter mas limitado que el IPC, dado que no recogen todos los productos

gue se negocian en el mercado..

El deflactor del PIB mide las variaciones de los precios de todos los
componentes que integran dicha macro magnitud, es decir, recoge la evolucion
de todos los bienes y servicios que se comercian en una economia. De esta
informacion se obtiene la variacion anual de precios implicitos que puede
considerarse como representativa de la variacion de los precios de todos los
componentes del PIB. Tiene la ventaja de su amplia cobertura, ademas de
poder recoger, para cada periodo, la introduccién de nuevos productos y/o
servicios. Pero su periodicidad anula sus reconocidas ventajas como indicador
de la evolucion de los precios ya que se necesita esta informacion mas rapida y

en un periodo de tiempo mas corto.

8.2.3.2.3. Los efectos de la inflacion °®

>> |bid. 169-171
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En general el efecto mas importante que genera la inflacion es una pérdida de
valor del dinero, con la consiguiente carga de injusticia social que provoca en
ciertos colectivos sociales perdedores en el proceso, pero muy especialmente
en los trabajadores con sueldos fijados en unidades monetarias y en los
pensionistas, y otros. Por lo contrario también existirAn ganadores, muy
particularmente todos aquellos deudores que tengan sus obligaciones a un tipo
de interés fijo, y otros.

- Los efectos de lainflacion perfecta e imperfectamente anticipada

Los efectos de la inflacion perfectamente anticipada son muy reducidos pero se

puede encontrar los siguientes:
0 Los costes en suelas de zapato.

o Costes de cambio de mendu.

Los costes de la inflacion imperfectamente anticipada son mas elevados que
los anteriores ya que es muy dificil anticiparla correctamente y en la practica no
es posible, y estos efectos son los internos y los externos.

- Efectos Interiores.

0 Sobre la distribucién de la renta y rigueza, pueden producirse
entre sujetos del sector privado y entre el sector privado y el

publico.

Dentro del sector privado se producen distribuciones de renta debido al retraso
temporal de los salarios y las pensiones ya que estos se ajustan con mayor

retardo del que lo hacen las subidas de precios.

Las redistribuciones de renta y riqueza entre el sector publico y el privado,

favorables al primero, provienen por dos hechos:

= E| Estado tiene que atender la necesidad de mayores

saldos nominales que precisa el sector privado en

*® |bid. P.192-196
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presencia de procesos inflacionistas y lo hace a cambio de

un flujo de recursos del sector privado al publico.

= Se refiere al sistema impositivo progresivo existente. La
inflacion altera las rentas nominales de los trabajadores y
los beneficios de las empresas, pero los tipos marginales
se fijan sin anticipar la inflacién, y se incrementa la carga

impositiva pero no las rentas reales.

0 Sobre la eficiencia, la inflacion desajusta el sistema de precios,
cuya informacion es imprescindible en el funcionamiento de las
economias de mercado, y que por ello genera una mayor
incertidumbre. Los agentes econdmicos pueden no llegar a
distinguir las variaciones en los precios relativos de las del nivel
general de precios, por lo que existird un riesgo adicional al que
se enfrentaran los agentes en una situacion de inestabilidad de
preciso, en cuyo caso las variaciones de los precios son
interpretadas como variaciones en las condiciones de oferta y
demanda. Los procesos inflacionarios fuertes generan confusion,
puesto que el dinero tiene también la finalidad de servir de patrén
de medida y nadie pretenderia usar un patrén de medida que

cambie continuamente.

0 Sobre la produccion y el empleo, toda disminucion de los
niveles de eficiencia tiene que traducirse en unos menores niveles
de la produccién, pero ademas la inflacion afecta negativamente a
la propia tasa de crecimiento de la economia, la inflacion afecta a
los costes de produccion y las empresas tienen que internalizar
esos incrementos de costes perdiendo competitividad. Si la
inflacion afecta en forma desigual a las distintas actividades
productivas donde la competencia sea mayor y, por tanto es mas
dificil trasladar los incrementos de los costes a los precios y habra

pedidas de beneficio, actividad y empleo.
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- Efectos Internacionales

La forma en que se transmite a escala internacional dependera de las
instituciones internacionales que la regulan. En un sistema de tipo de cambios
fijos es la oferta monetaria internacional de los paises integrados en el sistema
la que determina la senda de crecimiento de los precios a nivel mundial,
asimismo, no puede considerarse la oferta monetaria de un solo pais, sino la

de todos en conjunto.

o Efectos sobre el tipo de cambio, con un sistema de tipo de
cambios flexibles, el vinculo inflacionario mundial queda roto. Las
diferencias de niveles de inflacion de unos paises a otros quedan
absorbidas por movimientos en el propio tipo de cambio de unas
monedas respecto de otras. De forma que los paises con
mayores niveles de precios veran como se va depreciando el
valor de cambio de sus monedas. Las diferencias de inflacion
deben ser explicadas por los problemas de equilibrio interno de

cada uno de los paises.

Los paises que mantienen sistemas de cambio cuasi fijo, pueden transmitirse
los efectos inflacionarios y, ademas, pueden ser sometidos a presiones por
parte de especuladores, que cuando observan que el tipo de cambio no
corresponde con el nivel que deberia tener, dada la situacion de equilibrio
interno del pais, atacan la moneda obligando a devaluarla. La existencia de un
sistema de tipos de cambio fijos obliga a la disciplina monetaria y al control de

la inflacion.
8.2.3.3. Crecimiento econdmico

El crecimiento econémico consiste en la expansion del PIB potencial de una
zona geogréfica determinada, lo cual representaria una ampliacion de la
frontera de posibilidades de produccion en el territorio considerado, es decir,
las cantidades maximas de produccién que se pueden obtener, dadas unas

disponibilidades de factores de produccién y una capacidad de generacion o
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adquisicidon de tecnologia, por lo cual el crecimiento econémico es un hecho

que acaece a largo plazo.®’

El crecimiento sostenido es aquel que se consigue aprovechando al maximo
las capacidades productivas del pais, es decir conseguir una tasa de
crecimiento de la produccion suficiente y sostenida que permita mejorar la
calidad de vida de la poblacion. Por otro lado el concepto de crecimiento
sostenible hace referencia al tipo de crecimiento que permite que las
generaciones futuras puedan disfrutar de los mismos recursos

medioambientales que las generaciones precedentes.

Las razones por las que el crecimiento econdmico se ha convertido en un

objetivo principal de la politica econémica son las siguientes

v El crecimiento econémico es un proceso acumulativo que permite
el incremento del nivel de vida de la poblacion. Iniciado este
proceso y con el acceso de la poblacion a niveles educativos mas
elevados, la exigencia de mayores niveles de consumo es

permanente.

v' Los paises desarrollados necesitan altas tasas y sostenidas de

crecimiento para eliminar la pobreza.

v" Un proceso de crecimiento econémico sostenido con tasas de
crecimiento adecuadas, seria la mejor garantia para evitar el paro

gue es perjudicial para la sociedad.

v Un mayor de nivel de renta global facilita los procesos de

redistribucion de la misma.

v Ademas conseguir que el crecimiento econémico sostenido sea
también sostenible para que no se perjudique a las generaciones

futuras.

8.2.3.3.1. Crecimiento econdmico en el corto y en el largo plazo

*” |bid. P.204
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Desde la oOptica de la politica econdmica cabe diferenciar entre el crecimiento
econémico como objetivo a corto plazo y el crecimiento como objetivo a largo

plazo. *®

En el corto plazo este corresponde a la politica coyuntural, la atencién se
centra en lograr que la economia de un pais crezca de manera estable y
sostenida, de forma que su produccion total aumente experimentando las
minimas variaciones posibles con respecto a su capacidad potencial, lo que se
busca es reducir al maximo las fluctuaciones de la economia en relacién con un
determinado nivel de empleo de los recursos, que considera compatible con

una cierta estabilidad de los precios.

Desde el punto de vista del largo plazo, lo que normalmente preocupa a la
politica econdmica es actuar sobre aquellos factores que se consideran claves
para mejorar la capacidad de crecimiento de una economia, al tiempo que se
intentan remover las causas y factores que obstaculizan su crecimiento
incluyendo en este punto los aspectos institucionales y extraecondémicos, en

general.
8.2.3.3.2. PIB Potencial

El PIB Potencial es una herramienta muy util para el analisis econémico, en el
corto plazo porque permite detectar los desajustes que se producen en el
crecimiento de una economia como consecuencia de las fluctuaciones ciclicas.
En el largo plazo porque define la linea tendencial del crecimiento a la que
puede aspirar una economia, manteniendo un nivel de empleo que no

desencadene tensiones inflacionistas que fuercen a optar politicas de ajuste.*

- Estimacion via tasa natural de paro

Al existir una relacion estable que vincula la diferencia entre la tasa de paro
real y la natural, con la produccion potencial y la efectiva. De dicha relacion

se infiere que: la tasa de desempleo debia disminuir medio punto por cada

*8 |bid. P.207
*? |bid. P.211
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punto porcentual de crecimiento del PIB Efectivo, siempre que este

estuviese situado por debajo de su nivel potencial

- Laviadelos ajustes de tendencias

Es uno de los métodos mas simples que se han aplicado para calcular el
PIB Potencial y consiste en ajustar su trayectoria a los puntos maximos de
una serie historica del PIB, o bien ajustar una tendencia a una serie
temporal tomada como referencia. En el primer caso se supone que el PIB
Potencial de crecimiento viene determinado a medio plazo por los ejercicios
en los que la economia consigue un nivel de produccion mas elevado,
mientras que en el segundo el ajuste da como resultado una tasa

sensiblemente inferior.
- Estimaciones via modelos econométricos

Generalmente toman como punto de partida funciones de produccién donde
el nivel productivo se relaciona con el grado de utilizacion de los factores,
este grado de los mismos es compatible con una determinada tasa de

inflacion.

Existen dos procedimientos para la estimacion del PIB Potencial, el primero
es el de las estimaciones secuenciales y realiza la estimacion sucesiva de
la tasa natural de paro, la funcién de produccién y el PIB Potencial. La otra
alternativa es la de la estimacion simultanea de un conjunto de ecuaciones
integrado por la funcion de produccion, la ecuacién de precios, la ecuacion
de salarios y una ecuacion que permita estimar los determinantes ciclicos y

estructurales de la tasa de paro.
8.2.3.3.3. Desarrollo econémico

Se trata de un término mas complejo que viene junto al de crecimiento
sostenido y sostenible durante un largo periodo de tiempo, que permita los
cambios sociales que procuren un incremento generalizado del nivel de vida de
la poblacién. El crecimiento de la produccién es una condicién sine qua non

para alcanzar el desarrollo econémico.
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Si utilizamos la renta por persona cuando nos referimos al crecimiento

econdmico, nos acercamos mas a un indicador del bienestar o del nivel de

desarrollo de un pais.

La utilidad del indicador dependera de la finalidad perseguida:

Para conocer el nivel del crecimiento econémico en el corto plazo el
indicador mas utilizado es la tasa de aumento de la produccion con

respecto al afio anterior.

Pero para conocer el grado de desarrollo econémico de un pais, lo cual
se materializa en el largo plazo el indicador mas apropiado es la

evolucion de la renta por persona.

8.2.3.3.4. Factores determinantes del Crecimiento Econémico®

» Laproductividad y los factores de la produccion

La productividad es la cantidad de bienes y servicios obtenidos por una
unidad de factor productivo, esta depende de la cantidad de recursos
naturales que tenga un pais, un capital fisico mayor, el nivel de
conocimientos muy importante y el nivel tecnolégico con el que se

disponga.

La funcion de produccién nos sirve para mostrar cOmo se relacionan
estos elementos, nos muestra la cantidad de factores productivos que
utilizamos y la cantidad de produccion que obtenemos; esta funcion tiene
rendimientos constantes a escala, es decir que si se multiplica cada uno
de los factores productivos por una misma cantidad, el resultado final de

la produccién se multiplicara también por dicha cantidad.
= Losrecursos naturales

Los recursos naturales son el factor productivo que es aportado por la
naturaleza: son la cantidad y calidad de la tierra, los minerales que hay
en el subsuelo o el clima que poseen los paises. Estos recursos pueden

ser renovables que se puede evitar su agotamiento a través de la

% |bid. P.215-227
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reposicion, y también pueden ser no renovables ya que el hombre no

puede crearlo y su extraccion se agota.

Los recursos naturales son importantes porque aportan mayores
cantidades de factor productivo y por lo cual se obtiene mayores

cantidades de produccion.
= El capital fisico

El elemento diferenciador de cara al crecimiento econémico deberia

venir provocado por la intensidad en el uso del factor capital.

El capital fisico lo constituyen los bienes que se producen para ayudar a
producir otros bienes y servicios. EI modelo neoclasico relaciona la
produccion total con el uso de dos factores, el capital y el trabajo. El
crecimiento del trabajo se determina por fuerzas ajenas a la economia u
Sse supone que esta es competitiva y que opera en el nivel de pleno

empleo.
» Latecnologia

Dado que el progreso técnico no podemos medirlo directamente y la
forma de estimarla consiste en descontar del crecimiento de la
produccion las aportaciones de los factores. La incorporacion del trabajo
al proceso productivo es el principal determinante para incrementar el
crecimiento econémico en cuanto a lo que los factores de produccion se

refiere.

El progreso técnico explica un porcentaje muy elevado del crecimiento
economico de los paises desarrollados, destacando dentro de él las

innovaciones y los avances del conocimiento cientifico y técnico.
» El capital humano

El factor capital puede tener rendimientos crecientes o cuando menos

constantes, el progreso tecnolégico tiene un caracter endégeno.
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8.2.3.4. Laredistribucién de larenta

El objetivo de redistribucion de la renta constituye una base de justificacion

moral de la sociedad y de medicién de la justicia existente en la economia.®*

La distribucion de la renta puede analizarse desde cuatro perspectivas que son

la funcional, la personal, la espacial y la sectorial.

La distribuciéon sectorial se encuadra dentro del estudio de las politicas de

oferta en relacién con los cambios estructurales en el PIB.

La distribucion espacial se refiere a las diferencias que pueden existir en los

niveles de renta desde la perspectiva territorial.

La distribucion funcional de la renta muestra cOmo se reparte la renta generada

en una economia entre todos y cada uno de los factores de produccion (K, L)

La distribucion personal se refiere al reparto entre los individuos o las familias
de la sociedad una vez descontados los impuestos y cuotas sociales y
afadidas las transferencias econémicas que se realicen a los hogares por los

poderes publicos.

Los principales determinantes de la distribucién personal de la renta son la
herencia, la inversion realizada en acumulacién de factores, las diferencias en

la retribucion de trabajo y otros factores sociales.
8.2.3.4.1. Medicién de la Distribucién de la Renta
l. Curva de Lorenz

Es un medio de representacion grafica de la desigualdad en la distribucion de
la renta personal o familiar, los valores que configuran el perfil de la curva son

los porcentajes de renta acumulados por la poblacién considerada. %

*1 |bid. P.243
52 |bid. P248
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Cuanto mas alejada esta la curva de Lorenz de la linea de equidistribucion,
mayor serd la concentracion de la renta. La distribucién de la renta se muestra

mediante la curva que se halla por debajo de la igualdad absoluta.
I. Coeficiente de Gini

Es un indicador de la desigualdad distributiva basado en las curvas de Lorenz,
siendo Al area de concentracién y B el area comprendida entre esta y la
Ultimacurva y los limites de porcentajes de la renta y la poblacién, podemos

obtenerel coeficiente de Gini.®®

El indice de Gini tendra valores comprendidos entre 0 y 1, donde O nos dice
gue existe una distribucion completamente igualitaria, y 1 significa que existe

una distribucion de méxima desigualdad.
I1l.  indice de convergencia sigma

Este indicador pretende estudiar la evolucion temporal de la desigualdad. En un
determinado afio, el indice de desigualdad sigma se define como la desviacién

estandar del logaritmo de las rentas familiares.®*

Si hubiera equidistribucién, el indice de desigualdad sigma tendria un valor O, si

aumenta la desigualdad, el indice ira aumentando.
V. Indicadores de pobreza

La tasa de pobreza es el porcentaje de familias o individuos cuyos niveles de
renta se sitlan por debajo de una cifra establecida como umbral. La pobreza se
caracteriza por la insuficiencia de los ingresos para cubrir las necesidades
bésicas de las familias, dicho umbral debe modificarse periddicamente para
tener en cuenta la inflacién y la propia concepcion de la pobreza en términos de

satisfaccion de necesidades.

La tasa de pobreza varia considerablemente de unos grupos de poblacion a

otros.

%3 |bid. P.249
% Ibid.
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La medicion usual de la pobreza se realiza en términos relativos, utilizandose

como limite un porcentaje de la renta media de la poblacion.

Los indicadores mencionados son de suma utilidad para cuantificar el grado de
desigualdad vertical existente en la distribucibn de los ingresos. Los
indicadores de pobreza por el contrario, permiten aproximarse

cuantitativamente a la idea de equidad categorica.®
8.2.3.4.2. Politica de Distribucién de la Renta

La politica de distribuciéon de renta pretende disminuir las desigualdades entre
los perceptores de rentas altas y los de rentas bajas, y ayudar a satisfacer las
necesidades basicas de aquellas capas de la poblacion que reciben ingresos
reducidos.

La intervencidon estatal para reducir las desigualdades de rentas puede
desarrollarse a través de diversos instrumentos en funcioén de los objetivos
perseguidos. Se plantean tres lineas béasicas de la politica de redistribucion de

la renta:
B Disminucion del nivel de concentracién de la renta
B Consecucion de la igualdad de oportunidades
B Permitir la integracion social de los excluidos

Los instrumentos de politica econdmica para la consecucién de estos fines son
muy variados y admiten diversas clasificaciones. Los gobiernos disponen de las

politicas de gasto, impositiva, de rentas y de distribucién de activos.®®
l. La politica impositiva.®’
i. Impuestos indirectos.

Si el gobierno decide recaudar lo mas posible sin dar importancia a los efectos

redistributivos, la regla de imposicién éptima serd gravar los bienes cuyas

® Ibid. P.250
% |bid. P.252
% Ibid. P.252-255
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demandas sean menos elasticas. Cuanto mayor sea la elasticidad-precio de la
demanda de los bienes agravados, mayor seran las pérdidas de eficiencia,
pero ademas mayor deberd ser también la tarifa impositiva necesaria para
alcanzar el objetivo recaudatorio propuesto, debido a la disminucion de las

cantidades negociadas en el nuevo equilibrio.

Sin embargo, un sistema de imposicién indirecto que grave en mayor medida a
los bienes con demandas mas rigidas puede ser regresivo. Es decir, si el bien
agravado es demandado por personas con bajas rentas empeoraria la

distribucion.

La imposicion indirecta desincentiva el trabajo al encarecer el consumo con
respecto al ocio, aunque este ocio no puede ser agravado si se pueden agravar
los bienes complementarios respecto al ocio. Esta politica no seria
incompatible con los objetivos de equidad, pues el gasto dedicado al ocio
representa una mayor proporcion en el gasto total de las personas con
mayores ingresos, por lo cual gravar més los bienes de complementarios del
ocio seria una regla de imposicién indirecta que disminuiria el efecto negativo

sobre la eficiencia de gravar bienes con elevada elasticidad-precio.
ii.  Imposicion sobre la renta.

El objetivo de progresividad del impuesto sobre la renta implica gravar de
acuerdo con el principio de capacidad de pago, pues esta aumenta mas que

proporcionalmente con la renta

El grado de progresividad formal del impuesto sobre la renta dependera de:
+ La estructura tarifaria o de la escala de tipos impositivos
+ La existencia de minimos exentos o impuestos negativos

+ La existencia de desgravaciones especificas en la base imponible

y/o deducciones en la cuota.

I. Politica de gastos y transferencias publicas
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Estas medidas tienen una larga tradicion como elemento clave para reducir los
sintomas de la pobreza, sirviendo también para la consecucion de la igualdad

de oportunidades.

En general, la financiacién de este tipo de acciones se basa en un sistema
impositivo de caracter progresivo. Los instrumentos especificos que pueden

resefiarse son los siguientes:
B Programa de gastos para la igualdad de oportunidades
B Programas de seguridad social
B Transferencias netas generales
B Redistribucién directa entre grupos especificos
B Politica de inversiones publicas
. El impuesto negativo sobre la renta®

Este tipo de impuesto se basa en establecer una renta minima para todas las

personas de tal manera que puedan superar el umbral oficial de pobreza.

Por lo tanto se trata de conceder subvenciones a todas las familias cuyos
ingresos estén por debajo de la renta minima garantizada. Las transferencias
varian inversamente con la renta del beneficiario. Un impuesto negativo sobre
la renta permite reducir los costes administrativos y simplificar los sistemas

administrativos de redistribucion.

El problema es que el desarrollo de un programa de impuestos negativos sobre
la renta es oneroso para el gobierno, puesto que no solo paga subvenciones,
sino que deja de ingresar los impuestos que antes recaudaba de muchas

familias de ingresos medios.

IV.  Politicas de rentas y precios

%8 |bid. P.255-256
% |bid. P.258
70 Ibid. P.259-261
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La politica de rentas puede tener una finalidad redistributiva mediante la
intervencién en los mecanismos de fijacion de precios y salarios en el mercado

mediante las siguientes politicas:

B La legislacion de salarios minimos

B La politica de precios agrarios

B La politica de precios maximos controlados
V.  Politica de redistribucién de activos

La propiedad de los activos suele estar mas concentrada que la distribucién de
los ingresos, por lo que en ocasiones se han puesto politicas que orienten a la
redistribucién del patrén vigente de activos, y muy particularmente del suelo y
del capital fisico y humano.

Entre las principales medidas estan:
B La reforma agraria
B La intervencion publica en el mercado de trabajo.
8.2.3.5. Calidad de vida

La calidad de vida tiene diversas manifestaciones y esta vinculada con el
Estado de Bienestar donde destaca principalmente las actuaciones publicas en
materia de educacién y sanidad, pero también es necesario abarcar aspectos
relativos a la calidad de los bienes y servicios consumidos; el empleo y la

calidad del trabajo; el uso del tiempo y el medio ambiente. 2

La calidad de vida se interesa por todas las condiciones de vida de las
personas y también con el desarrollo sostenible, que se define como aquel que
satisface las necesidades del presente sin comprometer la capacidad de las
generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades. La consecucion

del bienestar actual no debe imponer costes significativos en el futuro. Estos

" Ibid. P.262
2 Ibid. P.266

56



costes significativos se pueden traducir en la incapacidad para satisfacer

necesidades futuras.

A través de la politica de calidad de vida se pretende hacer frente al problema
de los costes de crecimiento; se trata de hacer frente a la satisfaccion de las
necesidades vinculadas con las capacidades funcionales basicas de las
personas: vida completa, con buena salud y utilizacion de los sentidos,
adecuada integracién social, vinculacion con la naturaleza, disfrutar de los

conocimientos y de actividades recreativas.
8.2.3.5.1. Los sistemas de indicadores socioecondmicos.

Este enfoque se basa en indicadores de caracter social con la finalidad de
tratar de medir estdndares de vida y cambios de los mismos para poder

obtener una medicion del bienestar social.

Los componentes fundamentales que forman parte del bienestar social o de la
calidad de vida son: Salud, Consumo de alimentos y nutricion, Educacion,
Empleo y condiciones de trabajo, Vivienda, Seguridad social, Vestimenta,

Recreo y libertades humanas.
Es necesaria una serie de indicadores para cada uno de estos campos:
B Indicadores de consumo
B Indicadores de equipamiento y material
B |[ndicadores culturales
B Indicadores de sanidad y salud
B Indicadores de infraestructura

Entre los indicadores sintéticos destaca el indice de Desarrollo Humano, que es
un promedio simple de un indice de longevidad, un indice del nivel educacional
y un indice del nivel de vida, donde cada uno de estos componentes se mide

conforme a una o mas variables y después se reduce a una media de distancia
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relativa; calculada como la diferencia entre el valor efectivo y el valor minimo en

relacion con el recorrido de las variables.”
8.2.3.5.2. Instrumentos de la politica de calidad de vida

Los principales instrumentos que el decisor de politica econémica puede utilizar

para mejorar la calidad de vida son fundamentalmente cuatro:
B Impuestos

La capacidad impositiva del Estado puede actuar como freno para el desarrollo
de externalidades negativas al actuar como castigo fiscal. La base de esta
actuacion es el establecimiento de normas vinculadas con las restricciones de

la sociedad.

El ajuste de las normas y de las bases impositivas se puede analizar de forma

iterativa en torno a un conjunto de gravamenes.

El impacto de la tarifa impositiva se basa en una disminucién de los efectos
perversos sobre la calidad de vida por la via del aumento de los costes
empresariales. Las empresas al intentar disminuir estos costes tendran que

reducir las externalidades negativas que provocan.
B Ayudas financieras

La politica de apoyo financiero pretende premiar el cumplimiento de las normas
sobre calidad de vida o bien la disminucion de los efectos perversos sobre este

objetivo.”™

Los programas de ayuda financiera pueden instrumentarse a través de
subvenciones, ventajas fiscales o créditos preferenciales. La concrecion de

estas medidas tiene dos vertientes fundamentales:

o0 Apoyo financiero a las inversiones en tecnologia y equipamiento

gue frenen las externalidades negativas.

”® Ibid. P.275
" Ibid. P.277
”® Ibid. P.278
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o0 Ayuda econdmica en funcion de la reduccion efectiva de los

efectos perjudiciales.

La aplicacion de un programa de subvenciones plantea el problema de que se
produzca un incentivo a la entrada de nuevas empresas en la industria

subsidiada.
B Controles directos

Los controles directos se basan en el establecimiento de normas para los
decisores individuales que no pueden ser transgredidas sin incurrir en
infracciones a la legalidad. Esto conlleva la fijacion de sanciones, multas,
retiradas de licencias, prohibiciones para la continuacién de las actividades
econémicas y otros sistemas que superan las vias incentivo-disuasorias

anteriormente consideradas.

Esta politica se desarrolla en circunstancias de emergencias y de notable

deterioro en las condiciones de calidad de vida.®
B Servicios publicos

Se puede establecer una linea de actuacion en torno a la provision de servicios

educativos, de salud, de cultura, etc.

La politica educativa y cultural constituye una base fundamental para el
desarrollo econdémico, al constituir la base del capital humano, pero también
para la mejora de la calidad de vida, por las gratificaciones intrinsecas que
produce. En lo que se refiere a la politica de salud, esta constituye el eje sobre
el que se puede articular cualquier mejora social sobre la base del descenso de
la mortalidad infantil, el crecimiento de la esperanza de vida y la disminucion,

prevencion y cura de enfermedades. ’

Se pretende consolidar unos modelos culturales, sanitarios, educativos, etc.

Que permitan la mejora cualitativa de la sociedad.

8.2.4. Instrumentos de la politica econémica

7% Ibid. P.279
7 Ibid.
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Se analizaran las politicas instrumentales mas importantes de la politica
econOmica que son aquellas politicas que sirven de medio para alcanzar los

objetivos de la politica econdmica mencionada.

Se tomara en cuenta para esta tesis la politica monetaria, la politica fiscal como

sustento conceptual.
8.2.4.1. Politica Monetaria

La estabilidad de precios es una condicion imprescindible para el crecimiento
econdmico y para el buen funcionamiento de los mercados financieros y reales.
Los bancos centrales intentan alcanzar la estabilidad de precios y tipos de
cambio a través de dos vias: intentando infundir confianza para que los agentes
esperen que se va a producir la estabilidad y no la quiebren ellos mismos, y
controlando la base monetaria a través de los instrumentos propios de la

politica monetaria.’®
8.2.4.1.1. Bases de la politica monetaria.

La politica monetaria consiste en la accion consciente emprendida por las
autoridades monetarias, o la inaccion deliberada, para cambiar la cantidad, la
disponibilidad o el coste de dinero, con objeto de contribuir a lograr algunos de
los objetivos basicos de la politica econdmica. Es decir, controlar la cantidad de
dinero que existe en la economia, para conseguir los objetivos establecidos, en
el cual el mas importante de la politica monetaria es el de la estabilidad de
precios, pero también se encuentran el crecimiento sostenido y el equilibrio

externo.

Entonces la politica monetaria consiste en la utilizacion de los instrumentos
monetarios para alcanzar los objetivos econdmicos establecidos, que son
propios de las politicas de estabilizacién: actuaciones a corto plazo que
pretenden mantener un nivel de demanda efectiva suficiente para alcanzar un
nivel aceptable de crecimiento de la renta y del empleo sin presionar

excesivamente sobre el nivel de precios.

78 Ibid. P.287
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Los agentes encargados de aplicar la politica monetaria de un pais son el
Banco Central y el Gobierno, quien establece los objetivos econémicos que se

pretenden alcanzar.

La politica monetaria pretende influir sobre la actividad econémica a través de
los instrumentos monetarios, para esto manipulara la liquidez de los mercados
o los tops interés. La repercusién que esta actuacion llegue a tener sobre el
sector real dependeré no solamente de los instrumentos monetarios utilizados,
sino también de las caracteristicas de los elementos de la politica econdémica.
Estas caracteristicas del sistema financiero tienen una influencia  muy
importante en la operatividad y eficacia de la politica monetaria, ya que existen
diferencias entre determinadas regiones en cuanto la posibilidad de elegir entre
unos objetivos intermedios y otros. Estas diferencias se deben a los siguientes

factores fundamentalmente:
B Independencia del Banco Central respecto al Gobierno.
B L|a estructura del sistema financiero

B E| establecimiento de los objetivos monetarios en términos de un

determinado agregado.
8.2.4.1.2. Control monetario directo sobre la inflacion.

La diferencia entre el control a dos niveles y la directa sobre el objetivo se
encuentra en que mientras en la primera las intervenciones en politica
monetaria estan motivadas por variaciones esperadas en la inflacion cuando
existen movimientos previos monetarios o de tipo de cambio, en la segunda no
existe un objetivo intermedio cuantificado cuya consecucion se considere un

medio para lograr el objetivo inflacion.”

El esquema basico de funcionamiento de la politica monetaria de control

directo sobre el objetivo inflacion es el siguiente:

i. El objetivo estabilidad se fija en términos de IPC o de inflacion

subyacente.

”® Ibid. P.302
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il. Los indicadores que sirven de base de conocimiento para adoptar un

cambio en las medidas son muy amplios y difieren en los paises.
iii. La variable de tipo de control suele ser de corto plazo.
iv. Los instrumentos se aplican en funcion de los tipos de interés.
8.2.4.1.3. Los instrumentos primarios de la politica monetaria.

Una de las caracteristicas comunes que tienen estos instrumentos es que su
aplicaciéon es predecible y regular. Ante situaciones de inestabilidad de precios
o de tipos de interés, los agentes anticipan cual va a ser la actuacién del Banco

Central, y prever los efectos de dicha actuacion®

Los instrumentos monetarios mas habituales son las operaciones de mercado
abierto, la manipulacién de la tasa de redescuento y las variaciones en los

porcentajes de las reservas obligatorias.
B Operaciones de Mercado Abierto

Es el instrumento fundamental de la politica monetaria en la actualidad. Estas
operaciones consisten en la compra y venta de fondos publicos o privados por
parte del Banco Central, que dota de liquidez al sistema financiero o la retira
segun las necesidades de la economia. Cuando se consideran agregados
monetarios como objetivos, estos pueden alcanzarse controlando directamente

la liquidez o cambiando los tipos de interés a corto plazo.®

Hay dos tipos fundamentales de operaciones de mercado abierto: las
operaciones en firme y las operaciones con pacto de recompra. Se pueden

realizar cuatro tipos de actuaciones:
e Elevacion de los tipos de interés
e Disminucion de los tipos de interés

e Venta de valores por parte del Banco Central

8 |bid. P.306
lpid.
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e Compra de los valores por parte del Banco Central

El éxito de las operaciones open market depende de la amplitud del mercado

financiero y, del volumen y las caracteristicas de los valores.
Segun el plazo de los valores utilizados, pueden distinguirse entre:
e Operaciones sobre obligaciones publicas a corto plazo.
e Compraventa de valores a largo plazo.
B El redescuento

Este instrumento consiste en la adquisicion por la autoridad monetaria de
valores o efectos descontados por anterioridad por la banca, funciona como
créditos concedidos por el Banco Central a los bancos, con o sin garantia de

titulos.®

El volumen del redescuento se ve afectado por tres tipos de variables
e Las lineas de redescuento
e Los sectores econdmicos
e Latasa de redescuento.

Cuando se desea inyectar liquidez al sistema financiero, el Banco Central
puede disminuir el tipo de redescuento y/o aumentar las lineas o cantidades de

efectos de redescuentos.

El redescuento funciona mas a través de la modificacion del tipo de interés que
del establecimiento de lineas de redescuento, puesto que se ha generalizado el

uso del tipo de interés como variable operativa.

Las variaciones del tipo de redescuento suelen funcionar como sefal de
alarma, es decir, como indicador a los agentes econdmicos de lo que puede

suceder a continuacion.

8 |pid. P.307
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B Variaciones en los porcentajes de reservas obligatorias o Encaje

Legal

La legislacién exige a las entidades financieras el mantenimiento de unas
reservas frente a sus depdésitos lo que se conoce como encaje legal. Estas
reservas pueden cumplir varios fines: solvencia, liquidez, control monetario,

incluso financiacion del déficit pablico.

La forma mé&s habitual de las reservas bancarias es el coeficiente de caja,
establecida como proporcién del volumen de depdsitos y de todas las posibles
formas de captar fondos por parte de los intermediarios financieros. La cantidad

resultante debe ser depositada en el Banco Central.
B Otros instrumentos monetarios

Existe una enorme diversidad de instrumentos que pueden utilizarse para
regular la liquidez, las politicas monetarias tienden a aplicarse con técnicas
indirectas en las cuales se manipula la liguidez con los instrumentos

mencionados.

Aunque también hay algunas medidas de caracter mas directo que se han

utilizado para influir en las variables monetarias:

e Intervencion de los tipos de interés de las operaciones activas y pasivas

de los bancos.
e Limitaciones sobre las operaciones de activo.

e EIl cumplimiento de diversos coeficientes como ser ratio de recursos

propios, coeficiente de inversion, etc.
e Regulacion del volumen de crédito.
8.2.4.2. LaPolitica Fiscal

En épocas anteriores la intervencidn publica solo se justificaba en situaciones

de desequilibrio.
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Las actuaciones fiscales deben preocuparse por mantener el nivel de la
actividad econdémica, porque los ingresos publicos, los gastos publicos, y la
deuda publica deben ser instrumentos destinados a mantener un nivel alto y

estable del empleo con precios constantes.?®

El objetivo de la politica fiscal no es simplemente estabilizar la economia, sino
mantenerla en una senda de crecimiento constante, de tal suerte que el PIB

real se acercase lo méas posible al PIB potencial o de pleno empleo.

Los fundamentos basicos de la politica fiscal pueden sintetizarse en los

siguientes puntos:
B Reduccion de la brecha entre el PIB Real y el Potencial.

B Papel del sector publico centrado en estabilizar la economia pero no de

forma transitoria sino de manera permanente.

B Eliminacién de los problemas derivados de la existencia de un sistema
tributario flexible, que en las fases de crecimiento elevado recauda mas
disminuyendo automaticamente las rentas del sector privado, mediante
el establecimiento de mecanismos de devolucién al sector privado este
exceso de recaudacion cuando la economia se encuentre alejado de su

pleno empleo.

8.2.4.2.1.

8.2.4.2.2. Instrumentos de la politica fiscal
B Las acciones discrecionales de la politica fiscal

La politica fiscal considera la actuacién de las familias y las empresas, que
efectlan gastos de consumo y de inversion, y el Estado que realiza gastos de

bienes y servicios e inversiones y transferencias, percibiendo impuestos.?*

Para conocer los impactos de las actuaciones de la politica fiscal bajo este
punto de vista es necesario conocer el valor de los multiplicadores del gasto

publico, de los impuestos y de las transferencias.

® |bid. P.321
8 |bid. P.323
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Los efectos expansivos del gasto publico son mayores que los contractivos de
los impuestos o0 que los expansivos de las transferencias o viceversa. Por
tanto si el nivel de actividad econdmica es bajo, puede estimularse con
cualquiera de estos instrumentos y también en sentido inverso si la demanda

fuese excedentaria.
B |os estabilizadores automaticos

La existencia de los instrumentos fiscales determina su incidencia sobre la
actividad econdmica sin estar influenciados por las decisiones del gobierno. Es
decir algunos de ellos actian automaticamente regulando la coyuntura
econ6mica, dado que el tamafio del déficit o del superavit presupuestario

variara de forma automatica con el nivel de la renta nacional.®

Se puede definir a un estabilizador automatico como cualquier mecanismo del
sistema econdmico que reduce la intensidad de las recesiones y de las
expansiones, sin que se produzca ningun cambio deliberado en la politica

fiscal.
8.2.4.2.3. Funcionamiento y Efectos de la politica fiscal

La existencia de estabilizadores automaticos disminuye la amplitud de las
fluctuaciones econdémicas, pero no las evita ni tampoco las elimina. Por ello si
existe un desequilibrio fundamental de la economia o se producen
fluctuaciones sustanciales en las inyecciones o filtraciones, un gobierno puede
decidir utilizar los instrumentos fiscales de manera discrecional para reducir
aun mas las fluctuaciones, pero con el problema de no conocer si la intensidad

de esta accion es la correcta.®®

Para conocer esta intensidad se utilizé el signo y la cuantia del saldo
presupuestario efectivo o real, pero este indicador tenia el problema que si
varia el ritmo de la actividad econ6mica, la aparicion o el aumento del déficit

presupuestario puede interpretarse de dos maneras distintas. Puede

% |bid. P.324
bid. P.326
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representar meramente la disminucion de la recaudacién, o puede ser la

consecuencia de actuaciones discrecionales.

Para superar este problema se utiliza el saldo presupuestario de pleno empleo,

con la idea de separar los efectos discrecionales de los automaticos.

Si la economia se encuentra en una situacion de pleno empleo, el saldo
presupuestario real y el de pleno empleo serian iguales por definiciéon. Una des
variacion de ambos saldos se debe al hecho de que la produccion efectiva
difiera de la potencial, lo que incide sobro los ingresos publicos via

estabilizadores automaticos.

La utilizacion del SPPE ofrece importantes ventajas alternativas al momento de

examinar las actuaciones de la politica fiscal:

B Analizar de manera correcta los efectos macroeconémicos del saldo

presupuestario.

B Permitir reducir los errores provenientes de una coordinacion

inadecuada de la politica monetaria y fiscal.

B Facilitar una planificacion presupuestaria optima a medio y largo plazo.
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CAPITULO 1lI

9. ANALISIS
9.1. Antecedentes externos

Es necesario para nuestro correcto andlisis en el presente trabajo tener muy en
cuenta que sucedid en el exterior del pais respecto a la Deuda Publica de los
diferentes paises a lo largo del globo terrdqueo, por ello en este capitulo se
vera lo sucedido sobre la deuda de otros paises a lo largo de la historia, las
acciones que tomaron los paises para la reduccién de la misma, también
abordaremos el concepto de Deuda Odiosa que plantea E. Touissant en los
ultimos afos y sus reclamaciones mas importantes en el mundo; por ultimo
analizaremos un caso de estudio ya que es uno de los mas importantes en la

actualidad el cual es la crisis financiera de Grecia de 2010-2013.
9.1.1. Deuda Externa respecto a otros pal'ses.87

La deuda externa con respecto a otros paises en la mayoria de veces se da
con frecuencia a través de organismos como elFondo Monetario
Internacional o el Banco Mundial. Cuando un pais deudor tiene problemas para
pagar su deuda (esto es, para devolverla junto con los acordados intereses)

sufre repercusiones en su desarrollo econémico e incluso en su autonomia.

El principal argumento para que un pais contraiga una deuda es que
tedricamente permite conservar los recursos propios y recibir recursos ajenos
para explotar, procesar o producir nuevos bienes y servicios. Sin embargo, se
vuelve un problema cuando dicho dinero no se utiliza en aquello para lo que fue
solicitado, cuando se usa de manera ineficiente o cuando las condiciones de
devolucion se endurecen (principalmente a causa de anteriores

incumplimientos del deudor).

En 1973 el precio del petréleo se multiplicé por cuatro. Los paises productores
ganaban enormes cantidades de dinero, y bancos privados acudieron a estos
paises con tipos de interés extremadamente bajos. El 60% de los créditos

fueron a paises empobrecidos.

¥Deuda Externa. E. Touissant, Wikipedia.com
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A finales de 1979 sucedieron cuatro hechos perjudiciales para estos paises:

+ Subieron los tipos de interés (se multiplicaron por cuatro desde finales
del afio 1970 hasta principios del afio 1980), lo cual precipit6 la crisis de
la deuda del afio 1982, cuando se popularizé la adquisicion de nuevos
préstamos para hacer frente al pago de deudas impagables, provocando
a raiz de esto la catastrofe econémica de esa década y la multiplicacion
de la deuda.

+ Se apreciaba fuertemente el délar.

+ Cayo0 el comercio mundial y se despreciaron las exportaciones del Sur
gue no eran petroleo.

+ Se iniciaron los planes de ajuste estructural.

Se llegd entonces a una situacion, que metaféricamente explicaba el
analista Ignacio Ramonet, en la cual los paises del Tercer Mundo invertian mas

dinero en devolver los intereses de esa deuda que en su propio desarrollo:

Usted para comprar un piso, pide un crédito de 10 millones con un interés al
5%, pero a los tres meses el banco le sube el interés al 8% y uno no puede
guejarse. A los 6 meses, se lo sube al 20%, con lo que el préstamo que pidié
podria haberlo pagado pero con este ya no puede (...) Esto es lo que ha
pasado con la deuda externa. (...) Ahora los paises pobres estan obligados a
exportar para conseguir divisas con las que pagar los intereses de su deuda
exterior. De esta forma, el pais esta volcado al comercio exterior y ello le

impide ocuparse de su mercado interior.

Entre otras causas, la fuga de capitales privd a estos paises de una fuente de

ahorro interno imprescindible para el impulso del propio desarrollo.

La socializacion de pérdidas, una practica habitual en los setenta por la que el
Estado figuraba como aval de las concesiones exteriores de préstamo a
agentes privados, también explica parte del origen del problema. Las
inversiones fallidas o la insolvencia de estos agentes hicieron que
determinadas deudas particulares pasasen automaticamente a convertirse en

deuda publica. Autores como Rodolfo Terragno también hacen hincapié en una

69


http://es.wikipedia.org/wiki/1979
http://es.wikipedia.org/wiki/1970
http://es.wikipedia.org/wiki/1980
http://es.wikipedia.org/wiki/1982
http://es.wikipedia.org/wiki/D%C3%B3lar
http://es.wikipedia.org/wiki/Planes_de_ajuste_estructural
http://es.wikipedia.org/wiki/Ignacio_Ramonet
http://es.wikipedia.org/wiki/Tercer_Mundo
http://es.wikipedia.org/wiki/Rodolfo_Terragno

vision algo miope de las sociedades que se endeudaron, al no darse cuenta

gue aquel modelo antes o después deberia terminar.

La progresiva aparicion de mas y mas paises lastrados por su enorme deuda
causo a finales del siglo XX una progresiva conciencia en muchos sectores
sociales de la necesidad de la condonacion de la deuda externa a los paises
del tercer mundo incapaces de pagarla. Esta idea ha encontrado una fuerte
resistencia entre los sectores politicos mas conservadores de los paises

desarrollados, que no se resignan a perder el dinero prestado.

Aunque no es frecuente, varios paises han condonado a otros su deuda (total o
parcialmente), generalmente por estar el pais reconstruyéndose tras una

guerra, una catastrofe o después de un estudio sobre su economia.

En Espafia, segun la Red Ciudadana por la Abolicion de la Deuda Externa, la
deuda era de 68.000 millones de ddélares en 1970. En una década, la deuda
creci6 hasta 577.000 millones de dodlares (1979-1980), aunque aun era

asumible si se hubieran mantenido los términos en los que fue contratada.

En los afios ochenta, recordados como la década perdida para el desarrollo, la
deuda se convirtio en impagable y alcanzé tales proporciones que se convirtié
en uno de los principales obstaculos para el progreso. En esa década, los
paises en desarrollo pagaron una factura del orden de un billon trescientos mil

millones de dolares en concepto de pago del servicio de la deuda.

Con el problema de la deuda externa tras la macro campafa de presion
emprendida entre 1998 y 2000 ha pasado algo parecido a lo sucedido con
el 0,7%. Los logros conseguidos, muy parciales y mas encaminados a lavar la
imagen ante la opinion publica que a una reforma de calado, han provocado

una mezcla de escepticismo y resignacion entre la ciudadania.

Por otro lado, tras el atentado delll de septiembrea las Torres
Gemelas de Nueva York, la coyuntura internacional en la que Estados
Unidos aspira a reforzar su hegemonia ha difuminado la visibilidad del
problema de la deuda externa. También existe la opinion de que la

condonacion de la deuda a medio o incluso a corto plazo seria inutil, pues las
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naciones volverian a endeudarse. Como se ha comentado mas arriba la
opinién de Marc Reffinot, algo parecido ya sucedi6 en la década de los 30 vy,

pese a ello, se olvido unos cuarenta afios después.

Sin embargo, nuevos enfoques como el analisis de la deuda ecoldgica del
Norte con el Sur se han ido incorporando como parte de un argumento mas
amplio que conecta con la sostenibilidad medioambiental y la exigencia de
cambios en la globalizacion, con movimientos sociales cada vez menos

estancos y mas interconectados.

En todo caso, perviven diferentes organizaciones que se han constituido en
observatorios de vigilancia y examinan de cerca el estado de la cuestion, que
dista mucho de haberse solucionado. En el caso espafiol, a finales de enero
de 2003, Caritas, IntermonOxfamy el Observatorio de la Deuda en la
Globalizacion presentaron en Porto Alegre un informe con propuestas para

avanzar denunciando "la paralisis" del ejecutivo espafiol ante este asunto.

También el Papa Juan Pablo Il ataco la deuda afirmando entre otras cosas: La
cancelacién de la deuda es, por supuesto, solamente una parte de la tarea mas
grande de luchar contra la pobreza y de asegurar que los habitantes de los
paises mas pobres tengan una porcibn mas grande del banquete de la vida.
Los programas de cancelacion de la deuda deben ser acompafiados por la
introduccién de politicas econémicas sanas y de un buen gobierno. Pero, tan
importante como eso (si no lo es mas) es que los beneficios que surgen de la
cancelacioén lleguen a la gente mas pobre, a través de un marco de inversiones
exhaustivo y sostenible en las capacidades humanas, sobre todo en educacion
y salud. La persona humana es el recurso mas valioso de cualquier nacion
o economia. (Discurso del Papa en la reunién con la delegacion de Jubileo
2000, 23 de septiembre de 1999)

9.1.2. Reduccién de la deuda externa®

En octubre de 1996, el Banco Mundial y el FMI llegaron a un acuerdo sobre un
plan de reduccién de la deuda para los Paises Pobres Altamente Endeudados,

gue deberia permitir al pais deudor devolver sus préstamos sin comprometer

Bpid.
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Su crecimiento econdmico y sin aumentar los atrasos hipotecando de nuevo su
futuro. La iniciativa tenia por objeto reducir la deuda multilateral, bilateral y
comercial a lo largo de un periodo de seis afios hasta un nivel sostenible que el
pais pueda afrontar. Como condicién para aliviar la deuda, el pais debe aplicar
las politicas de ajuste estructural aprobadas por el Banco Mundial y el FMI.
Conforme a esta iniciativa, una vez que el pais elegido ha aplicado una reforma
econdmica durante tres afios, los acreedores del Club de Paris (principales
Estados acreedores que estudian los problemas de pagos de los paises
deudores de manera conjunta y no bilateral) reducen en un 67% la parte de la
deuda que reune las condiciones exigidas. Es el llamado punto de decisiéon. Se
supone que todos los demés acreedores, aquellos bilaterales que no son
miembros del Club de Paris y los bancos comerciales, concederan rebajas
similares. Si estas medidas no se traducen en una deuda sostenible, el pais
pasa a la segunda fase de tres afios durante la cual puede obtener el apoyo de
las instituciones financieras internacionales para llevar a cabo una reforma
econdmica y reducir la pobreza. Al término de los seis afios y siempre que el
pais pueda presentar un historial aceptable aplicando las reformas econémicas
exigidas, sera objeto de una reduccion de hasta el 80% de la parte de la deuda
gue cumpla los requisitos establecidos por el Club de Paris. Nos encontramos
ante el punto de conclusién. Este segundo periodo puede abreviarse para
aguellos paises que demuestren una actuacién rigurosa en sus programas de
ajuste. Deficiencias de la iniciativa PPAE Pocos paises elegidos. Solo 41
paises han sido clasificados como paises pobres altamente endeudados por el
Banco Mundial, pero sélo unos pocos se beneficiaran de esta iniciativa (Chad,
Liberia, Benin o Myanmar, entre otros, se quedan fuera). Escaso alivio de la
deuda. Los acreedores bilaterales y multilaterales no estan cancelando la
deuda sino que estan aportando dinero para reducirla. Como consecuencia,
quieren disminuir al maximo su coste: algunos de los miembros del G-8 y otros
paises de renta media y alta no han comprometido todavia suficientes recursos
para el alivio de la deuda bilateral. Concepto restringido de sostenibilidad de la
deuda. La iniciativa PPAE plantea como sostenibles niveles muy elevados de
deuda exterior, mientras que este mismo baremo es mucho mas flexible
cuando se aplica a los paises ricos. No se ha tenido encuenta que las naciones

mas pobres afrontan el pago de sus deudas a costa del bienestar de su propia
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poblacién. Una espera demasiado larga. Plantear como plazo minimo entre tres
y seis afios de reformas econOmicas es demasiado tiempo para un pais
empobrecido que cada dia que pasa se endeuda mas. Relacion con las
politicas de ajuste estructural. La iniciativa PPAE exige la aplicacion de las
politicas de ajuste estructural en los paises que necesitan un alivio de su
deuda. Estas reformas pueden ser positivas en algunos aspectos, mientras que
en otros suponen perpetuar situaciones de pobreza y hambre. Arbitrariedad en
las normas para el alivio de la deuda por parte del Club de Paris. Este foro fija
una fecha limite, a partir de lacual, la deuda contraida no es renegociable,
conforme al momento en el que el pais deudor en cuestion le solicita por
primera vez ayuda (generalmente, en la década de los ochenta). Esta fecha de

corte limita en gran medida las posibilidades de reduccion de la deuda.
9.1.3. Deuda Odiosa

Deuda odiosa, deuda execrable o deuda ilegitima, en Derecho internacional, es
la teoria juridica, puesta en practica numerosas veces a lo largo de la historia,
gue sostiene que la deuda externa de un gobierno contraida, creada y utilizada
contra los intereses de los ciudadanos del pais, no tiene por qué ser pagada y
por tanto no es exigible su devolucién ya que los prestatarios habrian actuado
de mala fe, a sabiendas, y por tanto dichos contratos —bonos o contratos
comerciales— son nulos legalmente. En todo caso, tales deudas podrian
considerarse personales debiendo responder quienes las hayan contraido a
titulo personal —sea el monarca, el presidente, el director del banco central
nacional o los ministros correspondientes— y no el Estado en su conjunto y por
tanto los ciudadanos. En algunos aspectos, el concepto es analogo a la nulidad

de los contratos firmados bajo coaccién®®

El concepto de Deuda odiosa fue aplicado por primera vez en 1898 para
establecer como ilegitima la deuda que Filipinas tenia con Espafia, una vez que

Espafa habia sido derrotada y perdido su colonia frente a Estados Unidos.

8 Definicion de deuda odiosa de Alexander NahumSack, en Los crimenes de la deuda: deuda ilegitima,
de Laura Ramos, Icaria Editorial, 2006, ISBN 84-7426-853-2, pdg. 123
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La doctrina de deuda odiosa significa que un pueblo no es responsable de la

deuda en que hayan incurrido gobernantes impuestos por la fuerza.

Esta doctrina estd presente en la discusion de la deuda externa de algunos
estados donde la deuda externa ha sido engrosada por dictaduras y gobiernos
no representativos, con fines de enriquecimiento personal o corporativo o para

la represién social y politica. Tal es el caso en la Republica Argentina.

En 1927, Alexander Sack, profesor de derecho internacional, definia en estos

términos la deuda execrable:

"“Si un poder despdético incurre en una deuda no por las necesidades o
los intereses del Estado sino para otorgar mayor fuerza a su régimen
despotico, para reprimir a la poblacién que se le enfrenta, etc., esta

deuda es odiosa para la poblacion de todo ese pais.”

El economista Jeff King, luego de aclarar que no es "su" definicion sino un
resumen de todo cuanto leyé acerca de la deuda execrable u odiosa, la define

con precision:

“"Deudas odiosas son aquellas contraidas contra los intereses de la

poblacién de un pais y con el completo conocimiento del acreedor.”

Se ha esgrimido la deuda odiosa con frecuencia por los Estados Unidos para
no hacerse cargo de las deudas contraidas por los paises que pasaban a su
orbita: desde lo que es calificado por algunos autores como independencia
ficticia de Filipinas(1899-1901) y Cuba (1898-1902); hasta la administracion de
Irak por Estados Unidos durante la Guerra de 2003 que se neg6 a pagar las
deudas contraidas con paises como Francia. Hay que tener en cuenta que, en
general, los apoyos externos a los procesos de independencia buscan ganar
influencia politica y econémica -geoestratégica- y reducir o eliminar la influencia

y poder de la metrépolis colonial.*

Phttp://es.wikipedia.org/wiki/Deuda_odiosa#cite_note-SabineMichalowski-9
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9.1.4. Deuda odiosa en los ultimos afios

En este apartado se explica brevemente los casos de Deuda Odiosa que han
sido registrados por diversos paises en el mundo.

Estos son los mas importantes:
+ Deuda odiosa de Costa Rica - 1923 - Caso Tinoco

En 1923 se emiti6 el Laudo Arbitral de Wiliam H. Taft, ex magistrado de
la Corte Suprema de los Estados Unidos, en favor del recién formado gobierno
de Costa Rica contra una reclamacién de Gran Bretafia. En este Laudo se
establecio que el pago de una deuda de 250.000 dodlares correspondia
personalmente a Federico Tinoco Granados, ex presidente costarricense, quien
habia solicitado ese préstamo al Royal Bank of Canada violando normas

internas de Costa Rica.

El Laudo consider6 que esa deuda no deberia ser asumida por la poblacion
de Costa Rica ni por su gobierno legitimo, en tanto Tinoco Granados habia
contraido la deuda en calidad de presidente de Costa Rica pero vulnerando las
leyes de su pais para esta clase de compromisos, siendo que el Royal Bank of
Canada conocia las procedimientos legales fijados por la ley costarricense pero
aun asi aceptd prestar dinero a Tinoco, ademas de haberse usado el dinero
prestado para beneficio personal de Tinoco y evitar la implantacion de un

régimen democratico y legitimo.®*
+ Deuda odiosa de Alemania - Acuerdo de Londres de 1953

El acuerdo de Londres de 1953 sobre las deudas privadas alemanas,
contraidas en el periodo anterior a la Segunda Guerra Mundial ascendia a
22.600 millones de marcos; a dicha deuda habia que sumar de la deuda de la
posguerra estimada en 16.2000 millones. Los acreedores (Estados Unidos,

Reino Unido y Francia) acordaron reducir esa deuda un 62,6%. La reduccion

1 Noticas UAB - Extracto del Seminario "El legado de Raul Alfonsin", "Deuda Externa", por Atilio A.
Alterini, Universidad de Buenos Aires
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de la deuda de la Republica Federal Alemana (RFA) fue clave para su rapida

reconstruccién después de la segunda guerra mundial®

+ Deuda odiosa en Argentina - 2001 - La mayor suspension de pagos

de la historia®

En 1998 se produjo una gran recesion en Argentina coincidiendo con el final del
segundo mandato de Carlos Saul Menem. EI24 de octubre de 1999,
la Alianza encabezada por Fernando de la Raay Carlos Alvarez, ganaron las
elecciones al binomio peronista Eduardo Duhalde - Ramén Ortega, y fueron
proclamados presidente y vicepresidente de Argentina. El gobierno de Menem
dej6é un elevado déficit fiscal, de 7.350 millones de pesos en 1999, por lo que
de la Rua tomo severas medidas de ajuste con el propdsito de sanear las
finanzas, manteniendo el tipo de cambio anclado al délar

estadounidense llamado convertibilidad.

En enero 2000 se produjo un aumento impositivo sobre las clases medias y
altas que con la intencion de mejorar las finanzas publicas consigui6 frenar una
incipiente reactivacion. El peso de la deuda externa ahogaba al gobierno y
aumentaba el déficit fiscal con la posibilidad de que el estado entrara
en suspension de pagos, alimentaba la posibilidad de un panico

bancario o corrida bancatria.

En marzo de 2001 comenzd la fuga de depodsitos de los bancos. En enero de
2001 habia depositos por US$ 85.000 millones, para marzo se habian perdido
mas de 5.000 millones. En junio de 2001, el gobierno de De la Rua pidié ayuda
complementaria al Fondo Monetario Internacional (FMI) y a los bancos privados
para reducir la presion de la deuda externa realizando el llamado "Megacanje"
por US$ 29.500 millones. Sin embargo, la recesion y la fuga de capitales
continuaron a ritmo acelerado, con el agravante adicional del descontento
provocado por las medidas de ajuste que formaban parte de las condiciones

solicitadas por el FMI a cambio de su ayuda.

%2 Grecia-Alemania: ¢Quién debe a quién? (2) Los acreedores protegidos y el pueblo griego sacrificado,
11 de octubre, Eric Touissant, CADTM
*Alejandro Olmos Gaona: “Estamos Pagando Un Fraude”, 16/3/2006
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Tras la caida de De la Rua, Adolfo Rodriguez Saa fue nombrado presidente por
la Asamblea Legislativa y declar6 el Canje de la deuda
argentina (default o suspensién de pagos) de la deuda publica de la Argentina,
la mayor suspension de pagos de un Estado en la historia. Acabé dimitiendo,
entre otras razones, por no querer abandonar la convertibilidad. La suspension
fue la consecuencia de la aplicacion de politicas neoliberales que facilité la
estafa de miles de millones de ddlares por los bancos extranjeros y empresas
multinacionales. Activos y recursos de Argentina fueron saqueados. El sistema
financiero se utilizé por CITIBANK, CreditSuisse, y JP Morgan para el lavado
de dinero. Se produjo una transferencia masiva de riqueza y el
empobrecimiento de la sociedad argentina. ElI3 de enerode 2002 fue
nombrado presidente Eduardo Duhalde. EI 6 de enero de 2002, el presidente
Eduardo Duhalde decidio dar fin a la Ley de Convertibilidad que habia estado
en vigor durante diez afos. Para autores como Alejandro Olmos Gaona, hijo
del gran experto en deuda externa Alejandro Olmos el origen de la deuda, las
comisiones de los intermediarios y sus renegociaciones constituyen un claro

fraude.
+ Deuda odiosaen Irak - 2003 - La deuda odiosa que no cobra Francia

En 2002, antes de la invasion los Estados Unidos -que no querian administrar
un pais con una enorme deuda que les impediria actuar con libertad y sobre
todo sacar el maximo beneficio econdmico al petrdleo iraqui. Decidié que
el primer gobierno provisional declarara la suspension del pago de la deuda
con la excusa de que no debia cargarse sobre los ciudadanos de Irak. En abril
de 2003 el Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, en una reunion del G-
8 convocada al efecto declara que la deuda de Irak es odiosa. Los acreedores
principales son Francia y Rusia -grandes suministradores de armamento-.
Estados Unidos hizo todo lo posible por que no se utilizara el término deuda
odiosa ya que su argumento en Irak podia ser utilizado en muchos otros
paises. Una reunion del club de Paris acordé la reduccion del 80% de la deuda

odiosa iraqui con el acuerdo de no mencionar el nombre de deuda odiosa. *

*relief, Odious Debts Online, Dezember 2007
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+ Deuda odiosa en Ecuador - 2008 - La politica contra la deuda

injusta.®

Rafael Correa, Ministro de Hacienda en 2005, consideraba que el 80% del
dinero obtenido por el petrdleo ecuatoriano debia destinarse a la poblacién y
solamente el 20% al pago de la deuda. Esas afirmaciones hicieron que el
Banco Mundial amenazara a Ecuador con cerrar los préstamos; antes dichas
amenazas Correa dimiti6 como ministro alegando que no iba a someterse al
mandato del Banco Mundial. En 2008, ya como Presidente de Ecuador Rafael
Correa declar6 que la deuda contraida por Ecuador era una deuda ilegitima,
odiosa e inconstitucional que obligaba a destinar mas del 50% de los recursos
economicos del Estado a pagar la deuda. Correa manifesto: Lo primero es la
vida, después la deuda. El gobierno de Rafael Correa tuvo que enfrentarse a
las amenazas del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional, expulso
a los enviados del FMI del Banco Central de Ecuador, cre6 un Comité de
Auditoria que concluy6 que gran parte de la deuda de los gobiernos anteriores
era ilegitima, especialmente los contratos de deuda del afio 2000. El informe

fue trasladado tanto al gobierno como a los ciudadanos de Ecuador.

El Gobierno de Rafael Correa declaro el cese de pagos del 70% de la deuda de
Ecuador en bonos. Ante el cese de pagos los acreedores o tenedores de la
deuda de Ecuador sacaron al mercado, con valores muy bajos -sobre el 20%
de su valor-, los bonos de deuda ecuatoriana. Ecuador, de forma secreta,
utilizé 800 millones de dolares para comprar 3.000 millones de su propia
deuda, lo que supuso una reduccion de su deuda real y de los intereses asi

como un ahorro de unos 7.000 millones de dolares para Ecuador.
+ Deuda odiosa en Haitf - 2010 - La familia Duvalier.®

El terremoto de Haiti de 2010 puso en evidencia la imposibilidad de
gue Haiti pudiera pagar la deuda externa contraida a lo largo de muchas
décadas durante gobiernos dictatorialesy caracterizados por una

altisima corrupcién politica, como los de Ila familia Duvalier (Francgois

*La deuda odiosa (2/2) auditoria Publica, Alejandro Olmos Gaona
%n| 3 Deuda Externa de Haiti deberia servir para reconstruir el pais", 20/1/2010 -Eric Touissant - Attac]
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Duvalier, Jean-Claude Duvalier) que dominaron la vida politica haitiana durante

gran parte del siglo XX.

Ademas, numerosas organizaciones civiles consideran que la mayoria de la
deuda externa de Haiti podria calificarse como deuda odiosa ya que se
concedidé a dictaduras con niveles elevadisimos de corrupcién aun cuando los
acreedores conocian bien estas caracteristicas de los gobiernos haitianos con
quienes se pactaron los préstamos; otra importante critica es que el dinero asi
obtenido nunca benefici6 realmente al Estado haitiano o a su poblacion vy
habria pasado apenas a engrosar la riqueza personal de la familia Duvalier. A
raiz del terremoto del 2010, incluso el Club de Paris -organizacion de los
principales paises acreedores de todo el mundo-, en su reunion de 19 de
enero de 2010 alentd la condonacién de la deuda externa haitiana ante las
evidentes dificultades financieras de este pais, agravadas por la devastacion
del terremoto, considerando ademas la constatacion de la imposibilidad

absoluta de su pago.
9.1.5. Reclamaciones de deuda odiosa.

La reclamacion de auditorias sobre la deuda de los estados se plantea en
contraposicion a los planes de ajuste impuestos desde organismos extra
nacionales como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional. El
objetivo es conocer quién ha contraido la deuda, cuando y a cuanto asciende
para establecer qué cantidad puede considerarse como deuda odiosa o

ilegitima que no deberia ser pagada por los ciudadanos -ni por los estados-.

Esta reclamacion debe ser realizada por los mismos habitantes del pais en el
gue se sabe que tiene una deuda que perjudica el desarrollo del pais por lo

cual se la denomina odiosa.

En este apartado se muestra las reclamaciones mas importantes que realizaron

diversos paises.
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+ Reclamacion de deuda odiosa de Ben Ali en Tunez - 2011 -

Protestas arabes.®’

En 2011 organizaciones como Actuable y CADTM (Comité para la anulacion de
la deuda en el Tercer Mundo) reclamaron la auditoria para determinar la
cuantia de deuda odiosa por los préstamos concedidos a Ben Ali durante su
mandato de 23 afios como Presidente de Tunez con una deuda acumulada de
10.000 millones de euros. La Revolucidon tunecina que comenzé el 17 de
diciembre de 2010 acabd con la presidencia de Ben Ali quien huy6 del pais el
14 de enero de 2011. El y su familia habian ejercido un control directo sobre la

economia del pais lucrandose personalmente.

En 2013 representantes de partidos de izquierda del Magreby también
de Europa se reunieron en el Foro Mediterraneo contra la Deuda manifestando
su apoyo al Frente Popular de Tunez -union de 12 partidos progresistas- con el
objeto de oponerse al gobierno de corte islamista y reclamar el fin del pago de
la deuda odiosa.

+ Reclamacion de auditorias de la deuda publica en Europa y deudas

odiosas.

Organizaciones como ATTAC (Asociacion por la Tasacion de las
Transacciones financieras y por la Accion Ciudadana )reclaman la realizacion
de auditorias de la deuda publica de cada estado miembro de la Comunidad
Europea asi como la reestructuracion de la deuda y la cesacion inmediata de
toda deuda publica dolosa, ilegitima u odiosa. Ademas demandan un acuerdo
gue obligue al BCE a emitir a bajo precio para cualquier estado que lo necesite
para sanear su deuda publica legitima y la armonizacion fiscal en toda la zona
euro: descenso de impuestos indirectosy un incremento de los impuestos
directos y progresivos, especialmente a las rentas del trabajo mas altas y a
las rentas del capital, tanto empresariales como mobiliario e inmobiliario,
instauracion del impuesto a las transacciones financieras especulativas (ITF) y

erradicacion de los paraisos fiscales (PPFF) en Europay prohibicion de

7 Auditoria para la "deuda odiosa" de Tunez, Actuable, 2011
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cualquier transaccion financiera y/o productiva con cualquiera de los restantes

en el mundo. %
+ Reclamaciéon de deuda odiosa sobre Grecia - 2011

La Crisis financiera en Grecia de 2010 habria dejado al descubierto la realidad
de una deuda histdrica acumulada por los gobiernos democraticos pero sin su
conocimiento o al menos sin el conocimiento pleno de muchos ciudadanos y
organizaciones griegas que demandan una auditoria a la deuda griega para
conocer con exactitud su origen, sus deudores y su legitimidad. A la vista de la
posible suspension de pagos de la deuda los planes europeos para de
renegociacién de préstamos podrian suponer, encubiertamente, una reduccién
de la deuda o lo que se llama unimpago selectivo de la deuda externa.* La
Campairia por la Auditoria de la Deuda Griega fue introducida por economistas
e investigadores griegos en marzo de 2011 a la vista de la pérdida de derechos
sociales, bajadas de sueldos y pensiones impuestos por la troika
(FMI, BCE y Comision Europea) y que habrian sido indtiles para el previsto

control de la deuda externa. %
+ Reclamacion de deuda odiosa sobre Portugal - 2011

Desde diversas organizaciones se considera que la deuda de Portugal debe
auditarse y considerarse en buena medida deuda odiosa. EricTouissant,
presidente del Comité para la anulacion de la deuda en el Tercer Mundo de
Bélgica considera que los nuevos créditos que otorgan el Banco Central
Europeo y el FMI son deuda odiosa ya que los ciudadanos no son consultados
imponiéndose medidas que son una violacién de los derechos humanos,
civiles, democraticos y sociales de los portugueses. Es por tanto una deuda
ilegitima, aunque sea contratada por un gobierno democrético electo, ya que
utiliza la nueva deuda para pagar antigua deuda sin la aprobacion de los
ciudadanos que se les hurta cualquier otra opcion democrética. Los ciudadanos
deben exigir una auditoria que permita conocer exactamente cuanta es la

deuda, quienes son los acreedores y para qué se ha utilizado. Sin conocer

%Ante las deudas ilegitimas jjHay que nacionalizar los bancos!!, 14 de julio de 2011, ATTAC Espaiia
* Grecia. Entrevista a Ira Sinigalia (Campafia por la Auditoria de la Deuda Griega), “Nuestra vida ha sido
destrozada en vano”, Jade Lindgaard (Mediapart)
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esos extremos cualquier decision es antidemocratica ademas de no resolver

ningun problema. '
+ Reclamaciéon de deuda odiosa sobre Irlanda - 2011

Por las mismas razones que Portugal, EricToussaint considera que la deuda de
Irlanda es una deuda odiosa ya que no se permite a los ciudadanos conocer los

detalles ni decidir sobre ellos. ***
+ Reclamaciéon de deuda odiosa sobre Espafia - 2011

Por las mismas razones que Portugal, Grecia e Irlanda se reclama por
colectivos como quien debe a quien (ATTAC, Ecologistas en accion)
promueven desde 2011 una auditoria de la deuda externa de Espafa para

poder establecer qué parte de ella puede considerarse deuda ilegitima.

El coordinador de Izquierda Unida, Cayo Lara, después del anuncio, el 11 de
julio, por el Presidente del Gobierno Mariano Rajoy de amplios recortes
econémicos aprobados el 13 de julio de 2012, manifestd la necesidad de
una auditoria externa de la deuda soberanaya que se estaria obligando a
pagar a los ciudadanos los excesos de bancos y especuladores. Monica Oltra,
de la coalicion politica valenciana Compromis sefiala que debe declararse
deuda ilegitima aquella que no ha beneficiado a la sociedad y a la que se
reclama su pago. Asimismo, Joan Baldovi, también  diputado
de Compromis pero en el Congreso de los Diputados, registro el 18 de octubre
de 2012 en nombre de su formacion una enmienda a la totalidad para los
Presupuestos Generales del Estado de 2013 en la que se identificaba la deuda
ilegitma y se instaba a no pagarla. EI 21 de marzo de
2013, Compromis presentd un informe de auditoria de las cuentas de la
Generalitat Valenciana en el que identificaba la deuda ilegitima y la cuantificaba
en 2.942 millones de euros. Todas estas actuaciones derivan de la campafa
"Rescatem persones" ("Rescatemos personas”, en catalan) que lanzo6 en junio
de 2012 como alternativa al rescate bancario e inspirada en la revolucién

islandesa. Uno de los puntos de la campafia exigia una auditoria sobre la

100 CATDM - en espafiol ver EricToussaint sobre deuda ilegitima de Portugal

%' ESQUERDA.NET | Entrevista | EricToussaint, 1/7/2011
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legitimidad de la deuda y suspender su pago hasta que se determinase qué

parte es legitima y qué parte ilegitima.

Diversas asociaciones y movimientos sociales, organizados bajo la Plataforma
Auditoria Ciudadana de la Deuda, abogan por una auditoria ciudadana sobre la
deuda que permita conocer su origen, repudiar toda la deuda ilegitima y

encausar a los responsables de la depresién econdmica.

En junio de 2013 el lider de UGT, Candido Méndez, declar6 que habia llegado
la hora de plantearse seriamente una quitade la deuda que impide el
funcionamiento de la economia espafiola. Alertd6 de que Espafia podia acabar
rescatada como Grecia si se siguen las politicas de austeridad. También criticd
la propuesta realizada por el Banco de Espafia de rebajar el salario minimo. %

9.1.6. Caso de Estudio

Se tomd en cuenta este caso ya que es uno de los mas importantes respecto al
tema de la Deuda Publica en la actualidad, y también debido a sus efectos en
el pais en el que sucede esta crisis, ya que al no tomar importancia respecto al

tema de la Deuda esta trajo graves problemas a la economia de este pais.
9.1.6.1. Crisis financiera en Grecia de 2010-2013%

La crisis econémica griega tuvo lugar tras el comienzo de la crisis econdémica
en Estados Unidos en agosto del afio 2007. A raiz de esta crisis Grecia emitio
gran cantidad de deuda publica para financiar el déficit publico. El nivel de
deuda empezd a resultar preocupante en las primeras semanas de 2010. La
situacion se agravé al descubrir que el gobierno conservador habia ocultado
durante afos el verdadero valor de la deuda. La enorme deuda llevo al
gobierno a hacer importantes recortes en el sector publico para financiarla, esto
fue respondido por numerosas manifestaciones y disturbios desde el comienzo

de la crisis.

102Organizaciones reclaman una auditoria de la deuda espafiola y lanzaran una campania tras el 20N,
Nueva Tribuna -nuevatribuna.es,
%http://es.wikipedia.org/wiki/Crisis_financiera_en_Grecia_de_2010-2014#cite_note-1
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El 23 de abril de 2010 el gobierno griego se vio obligado a pedir un préstamo a
la Unién Europea, en lo que seria la primera peticion de "rescate" ante la
imposibilidad de sostener la deuda publica.! Grecia se convirtié asi en el primer
pais europeo en solicitar ayuda externa debido al contagio financiero,
siguiéndola Irlanda y Portugal. A pesar de los esfuerzos por reducir la deuda, el
gobierno griego se vio obligado a pedir otro segundo rescate en el verano de
2011, lo que provoco tensiones con la Union Europeay en el Fondo Monetario
Internacional que se plantean la posibilidad de abandonar al gobierno de

Atenas para que declare la quiebra.
o Falsificacion de los datos macroecondmicos

Durante las dos legislaturas del gobierno conservador de Karamanlis, se
estuvieron realizando falsificaciones de los datos macroecondémicos de la
contabilidad nacional. Tras las siguientes elecciones en el afio 2009, el

candidato socialista YorgosPapandreu obtuvo mayoria absoluta parlamentaria.

Su gobierno sacé a la luz que el anterior partido estuvo falseando las cifras. El
partido conservador aseguraba que el déficit griego era de un 3,7%.
Posteriormente el gobierno de Papandreu demostro que el déficit real era de un

12,7%, una cifra alarmante.

Dicha falsificacion fue conseguida mediante el uso de derivados complejos,
emitiendo la deuda en otras divisas diferentes al euro (como el yen). Como los
paises pertenecientes al euro no tienen obligacion de reportar a Bruselas
dichos derivados, nunca nadie pudo saber las cifras reales. Goldman Sachs
estuvo involucrado en dicha falsificacion y ayudd a esconder el déficit de las
cuentas griegas. Concretamente Mario Draghi, actual presidente del Banco
Central Europeo, era vicepresidente para Europa de Goldman Sachs, con
cargo operativo, durante el periodo en que se practicG la ocultacién del
déficit.> * En junio de 2011, Draghi tuvo que responder ante el Comité
Econdmico del Parlamento Europeo por sus actividades en Goldman Sachs, en

relacion al ocultamiento en Grecia.
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o0 Consecuencias de latransparencia

Una vez publicadas las cifras reales del pais heleno, los mercados
internacionales se les echaron encima. Las agencias calificadoras de riesgo, no
dudaron en devaluar la calificacion crediticia que poseia Grecia hasta el bono
basura. Una vez realizadas las devaluaciones, los inversores comenzaron a
exigir mucha mas rentabilidad por dichos bonos, lo cual hizo que Grecia tuviera

gue endeudarse mas para hacer frente a los actuales problemas econémicos.

También el mercado de los CDS exigié mas dinero a los inversores a cambio
de asegurar la deuda de dicho pais. Por otra parte, la bolsa griega comenzé

una exuberante caida; los mercados no confiaban ya en Grecia.
0 Resultado

La Crisis financiera en Grecia de 2010 habria dejado al descubierto la realidad
de una deuda histérica acumulada por los gobiernos democraticos pero sin su
conocimiento o al menos sin el conocimiento pleno de muchos ciudadanos y
organizaciones griegas que demandan una auditoria a la deuda griega para
conocer con exactitud su origen, sus deudores y su legitimidad. A la vista de la
posible suspensién de pagos de la deuda los planes europeos para de
renegociacién de préstamos podrian suponer, encubiertamente, una reduccién

de la deuda o lo que se llama un impago selectivo de la deuda externa.
9.2. Antecedentes Internos

En este apartado se analiza los créditos mas importantes dados a Bolivia a lo
largo de la historia del pais, separados en diversas etapas que acontecieron en
la historia del pais y también el alivio de Deuda que obtuvo Bolivia en los

ultimos afos.

Bolivia, cuando nacié a la vida republicana (06/08/1825), lo hizo con dos
deudas sobre el acta de su Independencia, desde entonces este sindrome
social de los pobres —personas y paises—, ha sido una constante en su historia.

Sin embargo de esta realidad es pertinente subrayar que la deuda per se no es

buena ni mala, dentro del contexto general del capitalismo. Por tanto, con este
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marco de referencia, no debiera ser de preocupacion cuando los gobernantes
de turno, a nombre de Bolivia, adquieren créditos. Empero, lo preocupante de
los créditos, esté en las condiciones en que fueron contratados a lo largo de la
historia, por lo cual se hace imperioso saber quiénes son los responsables de
dichas contrataciones, asi como del manejo, para saber si esos recursos fueron

invertidos, gastados o malgastados.

En consecuencia, las deudas contratadas, por ejemplo, para invertir en
construccion de carreteras, escuelas, hospitales, viviendas... y que —luego de
revisados todos los documentos del proceso de contratacion, la inversion en

estos proyectos tienen fallos muy importantes.

Sin embargo, esto es so6lo un ejemplo hipotético, es decir tedrico, ideal e
inexistente, es decir irreal en Bolivia. Lo comun y recurrente en la historia del
pais es que todos los gobernantes de turno —sin excepcion— encaramados en
la Presidencia (Prefecturas, Alcaldias) han hecho una cultura del tomar
préstamos, sin consultar ni tomar en cuenta a quienes, en ultima instancia, son
los que pagan estas obligaciones con sus privaciones y pobreza casi

sempiternas: los ciudadanos, por lo tanto estos créditos son ilegitimos.

En otras gestiones gubernamentales, las mas, por sobre las normas legales
vigentes y pisoteando la Constitucion Politica del Estado, han hipotecado el
porvenir de Bolivia al contraer deudas con estas caracteristicas, 1o que quiere

decir ilegales. Estos créditos, en su integridad, corresponden a las dictaduras.

Ademés estan los créditos vinculados a la corrupcion, comun en los gobiernos
de facto (como los Hugo Banzer Suéarez: 1971-1978 y Luis Garcia Meza: 1980-

1981) y otros, como se cree serian los neoliberales.

Este vistazo global a la deuda publica, debe obligarnos a demandar del Estado,
como un derecho y una necesidad imperiosa de este tiempo, el transparentar
todo cuanto tenga que ver con ella, al menos desde la dictadura de Hugo
Banzer Suérez, que es cuando se multiplica en su cantidad y, con ello, las

secuelas negativas que hoy seguimos arrastrando.
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Por tanto, la demanda histérica del presente —si de veras pretendemos
construir una mejor sociedad para todos los bolivianos— es auditar la deuda
publica y el Poder Ejecutivo tiene la obligacién de atender esta demanda a la a

la brevedad posible.
9.2.1. Historia de la Deuda Boliviana '*

En el afio 1908 Bolivia contrae un crédito en EEUU por 2.400.000 délares ante
los banqueros J.P. Morgan para la estabilizacién del cambio monetario y el

establecimiento del patrén oro de la moneda.

A partir de 1908 se contrataron otros créditos, principalmente para la
construccion de vias férreas (Quillacollo - Arani, Atocha - La Quiaca, La Paz -
Yungas) y obras de alcantarilado de La Paz y Cochabamba.
Desde 1908 hasta 1922 se pagaron 16.5 millones de ddlares, a un promedio de
1.18 millones anuales y en éste ultimo afio debiamos 8.6 millones de délares.
De esta fecha hasta 1931 se contrataron 4 créditos mas, principalmente para
pagar los anteriores y para la construccion de los tramos ferroviarios Potosi -

Sucre y Atocha - Villazoén.

Hasta 1931 se pagaron 21.5 millones a un promedio de 18.86 millones por afio
y se debian 60.3 millones de ddlares. Este endeudamiento fue exclusivamente
con bancos privados. Mientras el saldo de la deuda crecio en seis veces y los
pagos en algo mas de ocho, el presupuesto de ingresos de la nacion solo se

elevo cuatro y media veces.

El 23 de septiembre de 1931 el gobierno de Daniel Salamanca anuncio la
suspension de pagos de la deuda externa por falta de recursos.
La crisis de 1929, que ocasion0 la caida del precio del estafio, y los altos
intereses fueron la causa principal para tomar dicha medida. Hasta 1957 Bolivia
no pago la deuda externa y no recibié tampoco nuevos créditos; la guerra del
Chaco 1932, encontré a Bolivia sin posibilidades de recibir préstamos en el

exterior.

104http://www.voltairenet.org/article120336.htmI
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Después de 26 afios, una vez firmado el primer acuerdo con el FMI para la
estabilizacion monetaria, el segundo gobierno del MNR, mediante D.S. del 25
de mayo de 1957 dispuso la reanudacion de pagos, consolidando un saldo neto
de 62 millones de délares, y estableciendo el nuevo convenio con un nuevo

plan de pagos.
+ Ladeuda externade la"revolucion nacional” (1952 - 1964)

En éste periodo el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) fue bajo y llegé
al 1.8%, en cambio el saldo de la deuda creci6 a un 23.8%, a pesar de haberse
recibido en este periodo la denominada "ayuda" americana por un monto total
de 213.8 millones de ddlares, a un promedio de 20 millones de délares

anuales.

El saldo de la deuda lleg6 a 262 millones y el PIB a 724.6 millones de ddlares,
siendo la deuda el 36% del PIB.

El pago de la deuda creci6 mas que el saldo, a una tasa promedio del 33%;
este pago fue sumamente negativo para el pais, ya que estuvo compuesto casi
solamente por intereses que fueron el 86% del monto total del pago. En todo el
periodo pagamos un total de 86.3 millones, a un promedio de 7.2 millones de

doélares por afo. El servicio de la deuda alcanz6 al 11% de las exportaciones.
+ Ladeuda externa entre 1965 - 1970

El PIB crecid en este periodo mucho mas que en el anterior, a una tasa
promedio del 6.2%, resultado principalmente del aumento de los precios de los
productos de exportacion como el estafio. Sin embargo este crecimiento
importante, fue insuficiente para equilibrar el crecimiento del saldo, que crecié a
una tasa promedio del 12.5%, es decir mas del doble que el crecimiento del
PIB: El saldo se incrementé a 524 millones de dolares (50% del PIB). Los
pagos totalizaron en el periodo 94.3 millones, a un promedio de 15.6 millones
de dodlares anuales, y crecieron a un promedio del 61.6% anual, que es cinco
veces mayor al crecimiento del saldo neto y diez veces mayor que el

crecimiento del PIB.
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Los pagos de la deuda alcanzaron al 15.2% de las exportaciones. La tasa de
interés promedio, por el contrario, se redujo con relacion al periodo

movimientista y alcanzo el 1.9%.
+ Ladeuda externa deladictadura de Banzer

En este periodo la deuda creci6 mucho mas que en el resto, ademas se
contrataron principalmente créditos de la banca privada internacional, con
elevados intereses y plazos cortos de amortizacion; todo esto a pesar de que el
pais recibi6 montos importantes por las exportaciones, que tuvieron precios
elevados. El saldo de la deuda crecié a 1799 millones de ddlares, a un ritmo del
17% frente a un crecimiento del PIB de solo 5.2%. Se recibieron 1.750 millones
en desembolsos y se pagaron so6lo 785 millones, a un promedio de 98.1
millones anuales. En este periodo se recibi6 mucho dinero y se pagé menos,
aungue estos pagos aumentaron de 31 millones en 1971 a 204 millones en
1978. Los pagos se acumularon para el futuro y se hicieron cada vez mas
pesados. En 1977 se recibieron como desembolsos 422 millones de délares, el
monto mas alto de la historia hasta 1998, lo que muestra el respaldo que
recibio ése gobierno de los organismos financieros, de la banca privada
internacional y del gobierno de EE.UU. Los pagos de la deuda llegaron al 22%
de las exportaciones y el interés de 4.2% fue mucho mayor que en los otros

periodos.

Los enormes montos de la deuda fueron mal invertidos, en obras mal
planificadas, con sobreprecios, y en muchos casos sirvieron para aumentar
fortunas particulares. La deuda en 1978 representaba el 94% del PIB,
porcentaje muy superior a todos los demas periodos, lo que demuestra un

endeudamiento excesivo que comprometio el futuro del pais.
+ Ladeudaen el periodo previo ala crisis (1979 - 1982)

El periodo banzerista dej6 ya un saldo muy elevado de la deuda, sin embargo,
en estos cuatro afios posteriores, siguio creciendo. El saldo se elevé hasta los
2.803 millones, casi 1000 millones mas que al final del periodo anterior.
Los pagos totales fueron de 1.135 millones, a un promedio de 283.7 millones

anuales, y los desembolsos fueron de 1.352 millones de ddlares. Sin embargo
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en 1982, cuando se inicia el periodo democratico los pagos fueron mayores a
los desembolsos en 74 millones de ddlares, lo que muestra que los créditos
empezaban a rebajar, pero no asi los pagos, que representaron el 31% de las

exportaciones, ademas de que la mayor parte era pago de intereses.

En este periodo, y en especial en los afios 1980 y 1981, los precios de los
productos de exportacion alcanzaron niveles elevados, como ejemplo podemos
citar al estafio, cuyo precio llegé en 1980 a 7.6 dolares la libra fina; hoy ese
precio es de 2.3 délares. La plata alcanzé los 21 délares la onza troy hoy su

precio es de 5.5 ddlares.

Nada de esto sirvié para equilibrar la economia boliviana cuyo PIB cay6 hasta
cifras negativas del 3.9% en 1982, a pesar del aumento de las exportaciones.
En abril de 1981 el gobierno de Garcia Meza renegocio la deuda con la banca
privada internacional. Como resultado se tiene un aumento considerable de
ésta, porque se capitalizaron los intereses y, al huevo monto asi obtenido, se
aumentaron mayores intereses. La deuda alcanzé los 2.803 millones, frente a
un PIB que solo alcanz6 a 1.800 millones de dolares. Esto quiere decir que el

pais debia en ese afio una y media veces mas que su produccion anual.
+ Lacrisis de ladeuda externa (1983 - 1985)

Bolivia retornd a la democracia en octubre de 1982. El nuevo gobierno recibio
una economia en crisis y con una deuda externa mayor al PIB.
Todo indica que los gobernantes no percibieron la gravedad de la situacion,

pues ofrecieron superarla en 90 dias.

Es en este periodo cuando el pais debe hacer los pagos méas elevados de toda
la historia por la deuda externa. Entre 1983 y 1985 se pag6 un total de 921
millones y se recibieron como desembolsos 366 millones, lo que da como
resultado una transferencia al exterior de 555 millones de dolares en sélo 3
afnos. Es importante sefialar que en estos 3 afios se pagd mucho mas que en 8
afos del gobierno de Banzer. De los 921 millones, 519 fueron solo intereses,
mas que el pago a la amortizacion del capital que fue de 402 millones. Esto
quiere decir que, a pesar de pagar mas de 900, la deuda disminuyo sélo en 402

millones de ddlares.
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En 1983 se pagaron 343 millones, el monto mas alto de la historia hasta 1998,
cuando se abonaron 355 millones de délares. Estos pagos equivalen al 41% de

todas las exportaciones en ése afio.

La tasa de interés que cobraron efectivamente los bancos privados alcanzé al
16.7%, semejante salida de divisas ocasion6 una aguda escasez que genero la
devaluaciéon de la moneda nacional y la hiperinflacién. La pérdida del salario
real fue del 51% en solo tres afios. La deuda subié en 1985, a 3.294 millones

de ddlares, que es mucho mas que el PIB.
+ La deuda externa del neoliberalismo (1986 - 2005)

A partir de agosto de 1985 comienza en Bolivia un nuevo modelo econémico y
social, basado en el control del déficit fiscal, la liberalizacion y apertura
econdémica y la privatizacién de las empresas publicas. La renegociacion de la
deuda externa y un acuerdo entre el FMI y los distintos acreedores, fueron

también fundamentales para el modelo.

Desde 1986 hasta la fecha los sucesivos gobiernos neoliberales han asistido a
8 rondas del Club de Paris, donde se renegociaba la deuda bilateral; ademas,
desde 1989 hasta 1993 se ha re- comprado la deuda a la banca privada. Entre
todas estas negociaciones, hasta 2.000, se condonaron alrededor de 3.950
millones de dolares y, a pesar de todo esto, la deuda y su pago son en la

actualidad una carga insoportable para el pais.

Es importante sefialar algunos hechos que son poco conocidos y por tal motivo

se tiene de ellos una idea equivocada.

La recompra de la deuda a la banca privada ha sido mostrada como si el pais
hubiera obtenido practicamente el perdén de unos 700 millones de éstas
instituciones, porque ese valor ha sido recomprado en el mercado secundario
por unos 75 millones, es decir que cada ddlar de deuda se ha cambiado por 11
centavos de; ademas estos 75 millones fueron donados por paises europeos.
Asi vistas las cosas pareciera que efectivamente el pais ha recibido de regalo

700 millones de doélares.

91



La realidad es sin embargo mas compleja, resulta que desde 1971 hasta 1998,
la banca privada internacional desembolsé efectivamente 1.247.8 millones, y
recibié como pago 1.138.9 millones, esto quiere decir que el pais ya ha pagado
el 93% de esta deuda. La deuda al capital seria entonces de 109 millones de

dolares y no de 700.

En realidad este ultimo monto es el resultado de los mecanismos propios de la

deuda externa.

Tenemos entre éstos: Los intereses variables, que aumentaron del 3 al 21% (7
veces entre 1971 y 1981); por otra parte tenemos las renegociaciones, como la
de abril de 1981 durante el gobierno de Garcia Meza por la que la deuda de
unos 380 millones se convirtié en 600 por la capitalizacién de intereses. Todos
estos mecanismos "“inflaron" la deuda hasta generar intereses de casi 600

millones de délares anuales.

Finalmente tenemos que, a la deuda verdadera de unos 109 millones, se deben
restar los 75 pagados por la recompra. Ahora el panorama resulta mas claro y
se puede percibir que en realidad los banqueros no perdieron, como parecia,

los 700 millones de doélares.

La negociacion de la deuda bilateral con la Argentina fue otro caso que se debe
analizar. Bolivia debia a este pais alrededor de 700 millones, y a su vez la
Argentina debia a Bolivia cerca de 300. Por un convenio estas dos deudas se
anularon. Asi pareceria que Bolivia gané 400 millones de dodlares o que la
Argentina los perdi6 o los regal6 a Bolivia. El gobierno de turno pint6 asi las

Cosas.

Lo cierto es que fue un excelente negocio para La Argentina cuya deuda con
Bolivia era por la compra de energia (gas natural); por el contrario, la deuda de
Bolivia con la Argentina era principalmente por armamento, equipo Yy
asesoramiento militar al gobierno de Garcia Meza, tanto para el golpe militar de
julio de 1980 como para su represivo gobierno. Ademas hace parte de esta
deuda, la compra de los carritos Hanne y la maquinaria agricola de Puerto
Norte que, como es de conocimiento publico, fue un escandaloso negociado

porque en realidad era chatarra inservible.
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Resulta entonces que Bolivia condoné a la Argentina durante este periodo una
deuda por energia, que sirvié para su industria, y Argentina condon6 una deuda
por maquinaria inservible y armamento que sirvié para reprimir y masacrar al

pueblo de Bolivia.

En todo este periodo neoliberal la deuda contratada subié a un ritmo del 4%
frente al 3.1% de aumento del PIB. De 1986 a 2.000, se recibi6 un fuerte apoyo
financiero de 4.959.9 millones de desembolsos. Se pagaron 3.805.2 millones, a
un promedio de 256.7 anuales; la deuda a diciembre de 2.000 era de 4.460.5
millones, es decir 1.166 millones de ddélares mas que en 1985 y representa el
53% del PIB. Sin embargo en 1998, los desembolsos fueron de 307 millones,

monto menor a los 388.8 millones de ddlares de pagos que hizo el pais.
9.2.2. Alivio de la deuda a Bolivia en los Gltimos afios'®

La implementacion de la Iniciativa para la Reduccion de la deuda de los Paises
Pobres Muy Endeudados (PPME) fue concebida para que los paises pobres
reduzcan su deuda externa a niveles sostenibles, a objeto de que puedan
centrar su atencion en la lucha -a largo plazo- contra la pobreza y lograr un

crecimiento econémico.

Bolivia accedié a varias iniciativas de alivio de deuda, como Club de Paris,
HIPC (en sus tres etapas) e Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (MDRI),

entre las principales.

Los alivios de deuda representaron una reduccion en el servicio de la deuda, lo
gue posibilité una liberacién de recursos que debian contribuir a la reduccién de
la pobreza y la desigualdad. Los montos de servicio de deuda que se dejaron
de pagar representaron, por un lado, un apoyo presupuestario principalmente
para el Tesoro General de la Nacién y, por otro lado, la porcion distribuida a los
gobiernos municipales, como actores importantes en la reduccion de la
pobreza, representaba la oportunidad de llegar a todo el pais con estos

recursos.

105Impacto del alivio de deuda en Bolivia, Fundacion Jubileo
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9.2.2.1. HIPC |1

Debido a que la deuda insostenible redujo considerablemente la capacidad de
los paises pobres para avanzar en el camino del desarrollo sostenible y de
reduccion de la pobreza, en septiembre de 1996 fue aprobada la Iniciativa
HIPC (Heavilyindebted Poor Countries, Paises Pobres Muy Endeudados -
PPME en espafiol) por la Junta de Gobernadores del FMI y Banco Mundial.

El objetivo de la iniciativa HIPC fue ayudar a los paises beneficiarios a alcanzar
una situacion de deuda sostenible a largo plazo, aplicando dos elementos
relativos a la reduccion de la carga de endeudamiento: i) la adopcion de
programas de ajuste y reforma vy ii) el reparto equitativo del esfuerzo entre
todos los acreedores: bilaterales oficiales, multilaterales y comerciales.

En primer lugar, se plante6 esta iniciativa como una forma global de atacar el
problema de la deuda en algunos de los paises mas pobres para que sus
gobiernos pudieran disponer de recursos adicionales que refuercen sus
programas sociales. Un segundo aspecto destacable es la nueva dimensién
gue se dio a la reduccion de la deuda multilateral, al tomar parte instituciones
multilaterales en ofrecer medidas de alivio a la deuda. Un tercer aspecto es el
nivel de participacion y coordinacion que surgié entre todas las partes
implicadas, es decir, gobiernos deudores, acreedores y donantes, asi como el

involucramiento e incidencia de algunas ONG, Iglesia y otros grupos.

Un pais podia acogerse a la iniciativa HIPC si previamente iniciaba un
programa de reforma macroeconémica y ajuste estructural, respaldado por el
FMI y el BM, mediante el otorgamiento de financiamiento en condiciones
concesionales. Ademas, el pais deudor debia negociar reprogramaciones de

los flujos con los acreedores miembros del Club de Paris.

Bolivia alcanz6 el punto de decision en el marco del HIPC | en septiembre de
1997 y el punto de cumplimiento en septiembre de 1998. El alivio ascendio6 a
US$ 788 millones en valor nominal, equivalente a alrededor de US$ 476

millones en Valor Presente Neto (VPN).

1% |hid. P.11-12
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Como el marco estaba enfocado a una contribucion a la reduccion de la
pobreza, el alivio de la deuda HIPC, en general, debia atender prioritariamente
las areas de educacién, salud e infraestructura rural, conforme lo establecen
las acciones programadas para el sector social en el marco de la iniciativa
HIPC. Estos recursos han sido administrados por el Tesoro General de la

Nacién (TGN), a través del Ministerio de Hacienda.

Si bien se plantearon estas acciones en el punto de cumplimiento, no se tuvo
un plan especifico y ningin mecanismo que relacione alivio de la deuda y
disminucién de la pobreza. Estas debilidades estan vinculadas con la

implementacion de la Iniciativa HIPC ampliada.
9.2.2.2. HIPCII*

En junio de 1999, luego de las recomendaciones de la cumbre del G-7, en
Colonia, se aprob6 la modificacibn de la iniciativa inicial, a objeto de
proporcionar un mayor alivio de la deuda, en lo que se denominé HIPC Il o

iniciativa HIPC reforzada/ampliada.

Sus caracteristicas son que el alivio es mas profundo, porque reduce la meta
de la relacion VPN de la deuda y las exportaciones, del rango 200% - 250%, a
un nivel Unico de 150%; tiene mayor rapidez, al prever la concesion de un
alivio provisional entre los puntos de decision y cumplimiento, ademas de
establecer un periodo flotante sujeto a los resultados especificos de cada pais
sobre las reformas estructurales llevadas a cabo; mas amplio, porque la
cobertura de paises que pueden recibir el alivio de la deuda en el marco del
HIPC Il se incrementa de 29 a 40 paises; y vinculante, porque establece la
vinculacion entre el alivio de la deuda con la reduccion de la pobreza mediante
el requisito de elaboracion previa del documento de Estrategia para la
Reduccién de la Pobreza, conocido como PRSP
(PovertyReductionStrategyPaper).

Bolivia alcanzé el punto de decision en el marco del HIPC Il en febrero de 2000

y el punto de cumplimiento en junio de 2001. El alivio ascendi6 a US$ 1,776

197 |bid. P.13-16
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millones en valor nominal, equivalente a US$ 1,188 millones en VPN, monto

superior al otorgado mediante el HIPC |I.
Los mecanismos creados para el uso de estos recursos fueron:
a) Estrategia para la Reduccion de la Pobreza (EBRP)

La EBRP surgio de la condicionalidad y criterios de elegibilidad impuestos por
el Banco Mundial y el FMI. Sin embargo, no obstante esta obligatoriedad, en su
parte conceptual prima la necesidad de atender los problemas mas criticos que
afectan a la democracia y a la gobernabilidad boliviana como son la pobreza, la
inequidad y la exclusion social. Por lo tanto, la EBRP mantuvo una vision global
buscando aminorar la distancia entre la politica econémica y la politica social,
dando al ambito productivo la importancia respectiva, asi como al &mbito social.
La lucha contra la pobreza y la exclusion social fueron encaradas en la EBRP
como una responsabilidad ciudadana y no s6lo como una responsabilidad del
Estado.

b) Ley del Didlogo Nacional

Aprobada la EBRP, se promulgé la Ley del Didlogo Nacional. El objetivo de
esta ley9 fue formalizar los acuerdos principales del dialogo relacionados con:
1) designar a los gobiernos municipales como el principal mecanismo de
distribucién y administracion de los recursos HIPC y otorgar mas recursos a los
municipios mas pobres; 2) crear un mecanismo de control social, y 3)
institucionalizar el Dialogo Nacional. Ademas, la Ley intenta dirigir el gasto de
los recursos HIPC Il hacia los sectores identificados en el didlogo como
prioritarios en la lucha contra la pobreza, y asigna recursos adicionales a los

municipios con una nueva Politica Nacional de Compensacion.
c) Fondo Solidario Municipal para la Educacion Escolar y Salud Publicas

La Ley del Didlogo constituy6 el Fondo Solidario Municipal para la Educacion
Escolar y Salud Publicas con el objeto de cubrir el déficit de items del personal
docente de educacion escolar publica y del personal médico y paramédico del
servicio de salud publica, acumulados hasta el afio 2001. Los recursos

asignados a dicho fondo provendrian del monto total de los recursos HIPC
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Reforzado, los mismos que fueron canalizados a través de los ministerios de

Educacion y Salud.
d) Cuenta Especial Didlogo 2000

La Ley del Dialogo dispuso la creacion de la Cuenta Especial Dialogo 2000
para que en ella fueran depositados los recursos que el Estado dejaria de
pagar por efecto del alivio de la deuda externa en el marco del HIPC
Reforzado. Realizada la apropiacion de recursos para el Fondo Solidario
Municipal, los recursos debian ser depositados por el TGN en la Cuenta
Especial, en la misma proporcion de los pagos por amortizaciéon de capital e

intereses que correspondian a los convenios de préstamo aliviados.
9.2.2.3. Masalla del HIPC*®

La Iniciativa de Colonia recomends6 otorgar otra parte de alivio a los paises
HIPC, un alivio adicional al otorgado por el Club de Paris, condonando toda la
deuda de ayuda oficial para el desarrollo (AOD, que tiene términos
concesionales). Esta condonacion incluye la deuda antes de la fecha de corte
gue incorpora todos los préstamos AOD elegibles del Club de Paris para la

reestructuracion y toda la deuda AOD después de la fecha de corte.

El Gobierno de Bolivia firmé en fecha 10 de julio de 2001 la Minuta de Acuerdo
del Club de Paris con los representantes de los gobiernos de Alemania,
Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Francia, Italia,
Japon, Paises Bajos, Suecia y Reino Unido. Como antes del HIPC se
obtuvieron renegociaciones en el marco del Club de Paris, la minuta suscrita
para este efecto se constituye en la octava renegociacién de la deuda de

Bolivia con los acreedores bilaterales. (Club de Paris VIII).

El alivio total otorgado por los acreedores bilaterales es de US$ 629 millones,
incluyendo todo el Club de Paris, seria de aproximadamente US$ 1.112,4

millones.

198 |hid. P.17-18
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Mediante Decreto Supremo N° 26878, de 21 de diciembre de 2002, se facultd
al TGN a utilizar directamente los recursos provenientes de las deudas
denominadas Mas alld del HIPC, y establece que el mecanismo de
transferencia empleado por el alivio de la deuda HIPC Il habria ocasionado
distorsiones en la politica de financiamiento del TGN, motivo por el cual se
abrog6 el Decreto Supremo N° 26537, que determinaba el mecanismo de
transferencia para los recursos HIPC Il con la nueva disposicién N° 26878.

9.2.2.4. Iniciativade alivio de deuda multilateral*®®

En julio de 2005, el G8, conformado por los gobiernos de Canada, Francia,
Alemania, Italia, Japén, Rusia, Reino Unido y Estados Unidos propuso la
inmediata cancelacién de 100% del stock de la deuda de los paises HIPC con
el FMI, Banco Mundial y Banco Africano de Desarrollo, con el objetivo de
ayudar a estos paises a alcanzar los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM)
el 2015.

Esta iniciativa se denomind Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (IADM) o
Multilateral DebtRelieflnitiative (MDRI), y surgié de la evaluacion del G8
respecto a las iniciativas HIPC I, Il y Mas alla de HIPC, concluyendo que
redujeron significativamente la deuda de los paises, pero reconociendo también
la necesidad de un mayor alivio para alcanzar los ODM a fines de 2015.

El alivio total de la iniciativa MDRI para Bolivia totaliza US$ 2.915 millones de
dolares, correspondiendo el mayor aporte al Banco Mundial, seguido del BID y
finalmente el FMI. EI monto total del alivio corresponde como proporcion del
PIB a 24%.

Dentro de los US$ 2.915 millones de dolares se encuentra parte del saldo
remanente de préstamos que estaban siendo aliviados bajo los lineamientos
del HIPC I, importe que asciende a US$ 592,3 monto que disminuido del total
de aportes Banco Mundial, FMI y BID para el MDRI el total del alivio queda en
US$ 2.322,5. Estos recursos del HIPC Il mantienen el mecanismo de

desembolso establecido para dicho alivio, determinado en la Estrategia

199 |hid. P.18-21
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Boliviana para la Reduccion de la Pobreza, por lo que se destinan a gasto

social y no ingresa al TGN.

Segun el objetivo planteado por los acreedores en el marco del MDRI, estos
recursos deben ser destinados a proyectos y programas sociales que ayuden al

pais a alcanzar los ODM establecidos para el 2015.
9.2.2.5. Recursosliberados™®

El alivio se refleja en “recursos liberados” por tratarse de recursos que en lugar
de ser pagados como servicio de deuda pueden destinarse a otro tipo de
gastos. Las cifras muestran que el alivio de la deuda ha ido incrementando los
recursos disponibles para la reduccibn de la pobreza, segun fueron

acumulandose las iniciativas complementarias de alivio.

Cuando comenzd la iniciativa HIPC, los recursos liberados fueron alrededor de
US$ 27 millones en 1998. En la gestion 2009, sumadas todas las iniciativas

complementarias, los recursos liberados alcanzaron a US$ 256 millones.

De acuerdo a las caracteristicas y modalidades del alivio, algunos recursos
fueron destinados directamente a gasto social, como es el caso del HIPC I,
mientras que los otros fueron a una bolsa para ser utilizados en otras

obligaciones, principalmente del TGN.

Los recursos que ayudaron a generar alivio en flujo de caja, principalmente del
TGN, fueron el HIPC I, el Mas alla del HIPC y el MDRI gque, en conjunto, suman
alrededor de US$ 1.484 millones entre 1998 y 2010, teniendo en los dltimos

afnos una importancia cada vez mayor.

Adicionando la fase del HIPC II, el alivio total en el mismo periodo llega a US$

2.234 millones.

En una estimacion de la proyeccién del alivio de deuda se observa que en los

siguientes afios los recursos liberados iran disminuyendo:

19 1hid. P.22-23
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En el caso del HIPC |, el alivio terminaria el afio 2034, porque algunos
acreedores aplicaron como modalidad de alivio la reprogramacion de
deuda.

En el caso del HIPC IlI, hasta el afio 2028 se registraria el alivio de
deuda multilateral (principalmente BID y Banco Mundial), sin embargo,
por la modalidad de alivio que caracteriz6 a esta fase (reduccion de
stock) y las fechas de corte establecidas, existen pagos de interés que
se realizan en todos los afios de proyeccion, lo que generaria que a
partir del afio 2020 practicamente este concluyendo el alivio HIPC II. En
el caso del mas all4 del HIPC, bajo la modalidad de cancelacién de
stock, el alivio se extingue el afio 2045.

En el caso del mas alla del HIPC, bajo la modalidad de cancelacion de
stock, el alivio se extinguiria el afio 2045.

En el caso del MDRI, también con una cancelacion de stock, el ultimo

alivio se extinguiria el afio 2043.

En suma, se estima que el total de recursos liberados entre 1998 y 2045
lleguen a US$ 5.443 millones. ™"

1 hid.
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10.ANALISIS DE LA DEUDA PUBLICA DE BOLIVIA PERIODO 2000-
2013
10.1. Deuda Publica*?

Gréfico 1

Deuda Publica Total
2000-2013 en millones de USD

Fuente: Elaboracion propia en Base a datos de BCB y MEFP

Como es de nuestro conocimiento la deuda publica es la sumatoria de la deuda
publica interna y la deuda publica externa del pais, como vemos en el grafico 2
la tendencia total de la deuda publica es creciente pero en este periodo de 14
afos también aparecen caidas de las mismas como ocurre en el afio 2006 esto
se da por diversos factores como ser la condonacién de la deuda mediante el
HIPC pero como vemos en el afio 2008 empieza nuevamente la tendencia
creciente de la deuda debido a la politica de endeudamiento interno que realiza
el gobierno de turno y esto sigue asi hasta el afio 2013 en el cual la deuda
publica de Bolivia llega a 10.698 millones de ddlares segun el informe de

balance anual del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

12 Andlisis de la Deuda Externa Publica de Bolivia, Fundacién Jubileo
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Gréafico 2

Tendencia Deuda Publica (En millones de USD)

Deuda Publica Deuda Externa Deuda Interna
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Fuente: Elaboracion propia en Base a datos de BCB y MEFP

Cuando se analizan los riesgos de la deuda lo que mas importa son los niveles
de la misma, al menos segun la creencia convencional. El argumento es que
niveles mas elevados de deuda hacen aumentar el riesgo de incumplimiento,
debido a que la tentacién de renegociar los términos de la deuda aumenta a
medida que se incrementa el tamafio de la misma. Sin embargo, aunque los
niveles de deuda ciertamente son importantes, la composicién de la misma

puede tener mas importancia ain que su monto.

Ciertamente, en Bolivia, el nivel de deuda publica total en relaciéon al PIB ha
pasado de niveles elevados de 86.5%, en 2003, hasta alcanzar niveles
menores de 36% del PIB en los afios 2011, 2012 y 2013. Sin embargo, es
importante recordar que actualmente la deuda publica en su conjunto presenta
mayores grados de no concesionalidad, tanto por el lado del endeudamiento

interna y externo.
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Gréafico 3.

RELACION DE LA DEUDA PUBLICA Y EL PIB
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia en Base a datos de BCB y MEFP

10.2. Deuda Externa'®®

La deuda publica externa se entiende como la acumulacion de préstamos
efectuados por el gobierno boliviano con extranjeros, ya sean éstos organismos

internacionales, paises o sector privado.

Bhid.
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Gréafico 4

Deuda Externa e Interna
(En millones de USD)

12000|2001}2002}2003 2004120052006 2007|2008} 2008 | 2010|2014 2012 2013]

* Deuda Externa |4460|4497|4425|5167|5048|4947|3285|2270|2506|2732|3056|3582|4282|5262

* Deuda Interna |1093|1503|1476(1679|1951|2211|2676|3676|5256|4797 (4712|5043 (4670|5436

Fuente: Elaboracion propia en Base a datos de BCB y MEFP

Como vemos en el grafico 4 la deuda externa tiene una tendencia constante
hasta el afio 2005 y de ahi sufre un decrecimiento por causa de las
condonaciones que recibio el pais, pero a partir del afio 2008 empieza a tener
una tendencia creciente lo que es preocupante para la situacion econémica del

pais.
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Gréafico 5

Tendencia Deuda Externa
(En millones de USD)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Elaboracion propia en Base a datos de BCB y MEFP

El mayor endeudamiento o acceso a mayores recursos no es un logro por si
mismo; pero sus impactos en mejor salud y educacion, en la reduccion de la

pobreza y la desigualdad, si lo serian.

Al contrario, impactos negativos en la economia, en el largo plazo, dafos al
medio ambiente y al pueblo boliviano serian lamentables. Por este motivo, es
importante el sentido de responsabilidad en el endeudamiento, no solo de parte
de quien se presta, sino también de quién otorga los recursos, en un marco de

corresponsabilidad.

Con el antecedente de haber alcanzado niveles de sobre endeudamiento,
resulta importante que el pais esté situado en parametros sostenibles, segun
los indicadores de endeudamiento; y es mas importante alin que se mantenga
asi en los préximos afios; y que, ademas, el pago futuro de la deuda que se
contraté hoy no signifique la creacion de una nueva deuda social con las

proximas generaciones.
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A partir de la gestion 2008, el saldo de la deuda publica externa de Bolivia
comenzé a crecer nuevamente, aumentando en poco mas de $us 1,000
millones en 4 afos, entre 2008 y 2013. EI 2009 se incrementd en 6%, el 2010
en 12% y el 2011 en 21%. En el 2013 se incrementé en mas de $us 2,000

millones de dolares respecto al 2011, lo cual es muy preocupante.

La deuda externa a diciembre de 2013 lleg6 a $us5.262 millones, equivalente a
17% del PIB, porcentaje que se mantiene casi constante, debido a tasas de

crecimiento promedio de 5 % en los ultimos afios.

La deuda externa contintia siendo una fuente de financiamiento para el pais vy,
aunque se registraron superavit en los Udltimos afios, los presupuestos
generalmente han proyectado déficits y, en consecuencia, endeudamiento
(Min. Economia y Finanzas Publicas). El presupuesto de 2012 plantea un
mayor endeudamiento que el presupuesto de la gestion 2011, e incluye la
emision de deuda soberana como un nuevo instrumento de financiamiento para

Bolivia.

Actualmente, la deuda multilateral sigue siendo la mas importante (85% del
total), a pesar de que en este grupo estan los acreedores que mayor alivio de
deuda proporcionaron al pais (BID y Banco Mundial) y que, en términos de
saldo, representaron una reduccion importante. Desde el 2006, como efecto de
la dltima condonacion, estas dos instituciones quedaron en segundo Yy tercer
lugar, respectivamente, convirtiéndose la CAF en el principal acreedor
multilateral (50% del total multilateral y 38% del total de la deuda externa el
2013 aproximadamente).

Después de los alivios de deuda, nuevas fuentes de financiamiento externo,
como los provenientes de los denominados paises emergentes, se convirtieron
en una alternativa a quienes habian otorgado condonaciones, como un

fendmeno global y no solo para paises HIPC.

En el caso de Bolivia, sobre todo después de las iniciativas de alivio, nuevos
acreedores tienen una participacion creciente en la deuda, como Venezuela
(desde el 2006) que el 2011 particip6é con 48% en la deuda bilateral y con 12%
de la deuda externa total; Brasil (desde el 2005) que el 2011 participé con 20%
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en la deuda bilateral y con 5% de la deuda externa total, y China
(especialmente desde el 2007) que el ultimo afio participé con 19% en la deuda
bilateral y con 5% de la deuda externa total manteniendo esta tendencia en el

afno 2013, en el cual China hizo un desembolso de 86.1 millones de délares.

El crecimiento del saldo se relaciona con el incremento en los desembolsos de
recursos externos, de $us 257 millones desembolsados el 2006 a $us 770
millones el 2011, monto elevado comparado con la historia de los desembolsos
recibidos en el pais, el mas alto desde 1970, afio desde el cual se tiene
informacion, y en la gestion 2013 alcanzando un desembolso de

aproximadamente $us 760 millones de ddlares.

Respecto a la composicién de los desembolsos, la CAF es la instancia que
mayores desembolsos ha otorgado en los ultimos afios, con casi $us 200
millones por afo, en promedio, entre 2008 y 2011; superior respecto a los $us
122 millones del BID y $us 38 millones del Banco Mundial, en promedio, para

los mismos afos.

El Presupuesto aprobado para los afios 2012 y 2013 contemplan la emisién de
bonos soberanos, como un nuevo instrumento de financiamiento externo. Con
esta iniciativa, Bolivia se convertiria en un pais con acceso a mercados
internacionales, con acreedores que podrian ser variados, como ser bancos,

sector privado, multinacionales, otros gobiernos, entre otros.

Se prevé una emision de hasta $us500 millones, monto que se suma al saldo

de la deuda externa al momento de la emisién en los ultimos dos afios.

Sin embargo, es una operacion de endeudamiento, en un pais con elevados
saldos en cuentas bancarias y con bajos niveles de ejecucion. En este sentido,
seria importante tener claridad y planificacion sobre el destino de estos
recursos, para que no sumen mayores saldos bancarios por falta de ejecucién

y el uso especifico que se le asigne sea de conocimiento del pais.
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10.3. Deuda Interna*

La deuda interna comprende principalmente titulos valores emitidos por el
Tesoro General de la Nacion (TGN), que pueden ser de corto plazo (Letras del
Tesoro) o de Largo Plazo (Bonos del Tesoro), que son colocados por lo general
entre el sector privado. lgualmente, también se puede generar deuda por
créditos directos del BCB, asi como de la banca privada.

Gréfico 6

Deuda Interna
(En millones de USD)

2012 | 2013

Fuente: Elaboracién propia en Base a datos de BCB y MEFP

Se puede observar en el grafico 6 la tendencia de la deuda interna tanto la del
TGN como la deuda del Banco Central de Bolivia es muy creciente a partir del
afio 2006 con las politicas de endeudamiento interno que promociono el actual

gobierno.

1% beuda Publica debe ser un instrumento para el desarrollo, CAINCO
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Gréafico 7

Tendencia Deuda Interna
(En millones de USD)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Elaboracion propia en Base a datos de BCB y MEFP

Para el afio 2011 la deuda del TGN alcanza un importe de 3.290 millones de
dolares y la deuda del Banco Central por la emision de bonos vy titulos de valor
asciende a 1.754 millones de dolares, en tanto que para el afio 2013 alcanza

un importe de 5.436 millones de ddlares.

La principal deuda del TGN es con las Administradoras de Fondos de
Pensiones — AFP, representando el 38.30% del total adeudado, el sistema de
capitalizaciéon ha generado una deuda interna del Tesoro General de la Nacién
con la administradora de fondos de pensiones, la deuda interna se incremento,
desde el afio 2005 al presente, de unos Bs 23.700 millones ($us 3.366 millones

al tipo de cambio actual) a 31.000 millones ($us 4.403 millones).

El aumento de la deuda interna esta haciendo que la deuda publica sea mas

costosa.

Mientras la tasa implicita de interés de la deuda interna es cercana a 8,5%, en
tanto que de la deuda externa esta proxima a 2%. Sin embargo, la evolucion de
la deuda publica interna en el periodo 2000-Junio 2009 se ha caracterizado por
un fuerte crecimiento en la emision de Bonos del Tesoro (BT’s) destinados a

cubrir los requerimientos de la reforma de pensiones y los Bonos Tipo “C”
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(BT's"C") destinados a captar el ahorro privado interno, para cubrir las

necesidades de liquidez del TGN.

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

Asimismo, la rapidez con la que la deuda interna ha crecido no permitié que las

instituciones encargadas de la gestion de deuda alcancen una gestion eficiente.

Segun los datos oficiales del Gobierno, en 2013 la deuda interna llegé a
$us5.436 millones siendo este valor significativamente mayor al que se obtuvo

en la gestion pasada.

El endeudamiento interno, en general, tiene condiciones mas severas con
relacion a la deuda externa, ya que tiene la caracteristica de ser no-
concesional. Asi, la deuda publica a las AFP’s, correspondientes a los Bonos
Obligatorios, tiene una tasa de interés de 8% 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 de 5%.

Si la deuda privada contindia 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 sufrira un sustancial incremento, como
consecuencia el TGN debera comenzar a amortizar la deuda principal que tiene

con las AFP’s, deuda que tiene su origen en 1997.

Igualmente, los mayores pagos del servicio de la deuda pueden afectar el
crecimiento econdmico, al generarse la necesidad de contar con recursos
financieros para destinarlos a cumplir con las obligaciones contraidas,
restandole recursos al sector privado para dinamizar la economia y presionar

hacia un alza en las tasas de interés del sistema financiero.

110



El aumento de la deuda publica interna es un factor contractivo en la economia,
puesto que le resta recursos financieros que pueden ser utilizados por el sector
privado en la dinamizacién del aparato productivo.

Un mayor endeudamiento interno que externo, supone el surgimiento de
nuevos tipos de riesgos que deben ser tomados en cuenta, como ser: elevadas
tasas de inflacion, inestabilidad politica del pais, desequilibrios fiscales,

sobretodo en el incremento progresivo de los gastos corrientes

Lo que el pais debe hacer para reducir las presiones de endeudamiento y
cancelar la deuda interna del pais es controlar el gasto publico, preservando
gue los ingresos adicionales percibidos por el Estado, sean canalizados hacia

la inversion antes que a los gastos corrientes.

Dejar de utilizar los ahorros de la poblacién que son administrados por las
AFP’s y, mas bien, adelantar su cancelacion en forma gradual, toda vez que los
saldos acumulados son elevados y el capital de los instrumentos de deuda
emitidos desde 1997 deben ser pagados a partir de 2012. Para ello, los
ingresos fiscales adicionales, que mayormente responden al favorable contexto
internacional y son generadores de superavit fiscal, deben ser canalizados

hacia el pago de la deuda que tiene el Estado con la poblacion.
10.4. Destino de la deuda Externa e Interna
Destino de |la Deuda Externa

Los desembolsos provenientes de recursos externos fueron destinados al
Gobierno Central — TGN, Gobiernos Locales, Instituciones Publicas no

Financieras, Empresas Publicas, Sector Publico Financiero y Sector Privado.

Desagregando la informacion segun la estructura institucional del sector puablico
boliviano, en el periodo de andlisis se observa que el Gobierno Central es el
principal receptor de los desembolsos, llegando en promedio al 81.6% del total
(ver cuadro N°1). Los Gobiernos Locales no representan una proporcion

significativa.
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CUADRO N°1
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA EN EL MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En Millones de Délares)

POR DEUDOR

DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005
. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 3.767,10 3.996,20 3.900,10 4.649,70 4.525,80 4.524,60
A. GOBIERNO GENERAL 3.434,20 3.753,50 3.779,00 4.530,00 4.413,50 4.405,50
Gobierno Central 3.356,60 | 3.679,00| 3.693,70| 4.431,20| 4.286,90| 4.264,70
Gobiernos Locales 77,60 74,50 85,30 98,80 126,60 140,80
Deuda refinanciada
B. EMPRESAS PUBLICAS 332,90 242,70 121,10 119,80 112,20 119,10
Comibol 8,50 8,00 8,50 9,10 9,30 8,40
YPFB 17,20
CBF
ENFE 22,40
LAB-AASANA 0,90 6,20 6,20
ENDE 65,20 4,00 0,50 0,00
ENAF
CMK
ENTEL 0,00
OTRAS 236,80 230,70 112,10 109,80 96,80 87,30
Il. SECTOR PUBLICO FINANCIERO 693,10 500,80 499,70 492,40 520,30 417,10
Banco Central de Bolivia 572,80 313,10 305,00 292,60 320,20 257,30
Bancos Especializados 120,30 187,70 194,70 199,80 200,10 159,90
TOTAL 4.460,20 4.497,00 4.399,80 5.142,10 5.046,10 4.941,70

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL BCB BOLETIN EXTERNO
*DATOS PRELIMINARES HASTA JUN/2013
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CONTINUACION CUADRO N°1
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA EN EL MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En Millones de Délares)

POR DEUDOR

DETALLE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
. SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO 3.058,60 | 2.182,80 | 2.412,30 | 2.569,40 | 2.859,80 | 3.451,50 | 4.150,80 | 4.322,40
A. GOBIERNO GENERAL 2.912,80 | 2.021,10 | 2.171,60 | 2.315,90 251,90 | 2.984,20 | 3.899,30 | 4.026,80
Gobierno Central 2.761,20 | 1.848,60 | 1.974,10 | 2.129,30 | 2.291,80 | 2.755,40 | 3.659,00 | 3.791,50
Gobiernos Locales 151,60 | 172,50 197,50 186,60 219,10 | 228,80 | 240,30 | 235,30
Deuda refinanciada
B. EMPREAS PUBLICAS 145,80 | 161,60 | 240,50 253,40 348,90 | 467,30| 251,50 | 295,60
Comibol
YPFB 51,90 94,90 155,70 219,90 312,50 | 421,00 180,70| 179,80
CBF
ENFE
LAB-AASANA 6,20 6,20 6,20 6,20 6,20 6,00
ENDE 3,00 3,00 29,90 46,70
ENAF
CMK
ENTEL
OTRAS 87,70 60,50 78,60 33,50 33,40 37,10 34,70 63,10
Il. SECTOR PUBLICO FINANCIERO 188,50 25,10 30,50 51,20 30,90 40,40 45,00 44,50
Banco Central de Bolivia 27,30
Bancos Especializados 162,20 25,10 30,50 31,10 30,90 40,40 45,00 44,50
TOTAL 3.247,10 | 2.207,90 | 2.442,80 | 2.620,60 | 2.890,70 | 3.491,90 | 4.195,80 | 4.366,90

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL BCB BOLETIN EXTERNO
*DATOS PRELIMINARES HASTA JUN/2013

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA EN EL
MEDIANO Y LARGO PLAZO (En Millones de
Dolares)

6.000,00
5.000,00
4.000,00
3.000,00
2.000,00
1.000,00

0,00 T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*

|. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
II. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL BCB
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Por otra parte, hasta mediados de los afios 2000 el sector publico financiero
present6 flujos importantes debido, en gran parte, al crédito Stand By del FMI
para el Banco Central de Bolivia (BCB) con el objetivo de ayudar con los
problemas de balanza de pagos; igualmente, los denominados bancos
especializados recibieron desembolsos si bien en montos menores entre 1998

y 2005 y nuevamente entre 2008 y 2013.

Dentro del Gobierno Central la Administradora Boliviana de Caminos
(anteriormente  SENAC)recibié una suma importante de recursos en todos
estos afios al igual que el Ministerio de Economiay Finanzas Publicas
(anteriormente Ministerio de Hacienda) representando en promedio un 30,3por
ciento y 14,9 por ciento del total desembolsado respectivamente, llevandose en

conjunto casila mitad de los desembolsos.

Es notable el incremento de los desembolsos a las empresas publicas que a
partir del 2006se mantuvo relativamente constante. En la década de los 90 la
tendencia general fue haciauna constante reduccion de la participacion del
Estado en la economia dando mayor espacioa la iniciativa privada. Bajo este
contexto algunas empresas publicas se cerraron y otras seabrieron a la
inversion y control privado. No es de extrafiar que en el primer periodo
analizado losdesembolsos a empresas publicas sumaran apenas US$

18,2millones. (VercuadroN°2).
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CUADRO N°2
DESEMBOLSOS DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En Millones de Dolares)

POR DEUDOR

DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
|. SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO 275,50 | 366,30 | 519,90 612,80 | 487,30 | 429,60 | 256,60 | 321,90 | 402,90 | 388,70 | 539,80 | 777,00 | 1.134,70 | 282,10
A. GOBIERNO GENERAL 269,10 | 361,10 | 517,90 612,80 | 486,60 | 423,10 | 229,20 | 280,50 | 342,10 | 321,30 | 435,30 | 638,10 996,70 | 176,50
Gobierno Central 246,80 | 338,30 | 508,00 612,00 | 482,50 | 419,90 | 226,50 | 276,90 | 337,30 | 293,30 | 423,70 | 630,80 985,60 | 174,70
Gobiernos Locales 22,30 22,80 9,80 0,80 4,10 3,20 2,70 3,60 4,80 28,00 11,60 7,30 11,10 1,70
Deuda refinanciada
B. EMPREAS PUBLICAS 6,40 5,20 2,00 0,00 0,70 6,50 | 27,50 | 41,50| 60,80 | 67,40 | 104,50 | 138,90 138,10 | 105,60
Comibol
YPFB 590 | 26,80 | 41,10 | 60,20 | 58,40 | 86,20 | 116,40 24,00
CBF
ENFE
LAB-AASANA
ENDE 0,20 0,60 18,30 | 21,70 33,70 16,80
ENAF
CMK
ENTEL
OTRAS 6,20 4,60 2,00 0,70 0,60 0,70 0,40 0,60 9,00 0,80 80,30 88,80
Il. SECTOR PUBLICO FINANCIERO 30,10 | 119,10 | 22,50 88,90 64,90 18,70 0,00 0,00 9,70 2,70 8,60 0,00 0,00 0,00
Banco Central de Bolivia 15,10 23,70 88,80 54,90 14,60
Bancos Especializados 15,00 95,40 | 22,50 0,10 10,00 4,10 9,70 2,70 8,60

TOTAL 305,60 48540 54240 701,60 552,20 448,20 256,60 321,90 412,60 391,40 54840 777,00 1.13470 282,10

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL BCB BOLETIN EXTERNO
*DATOS PRELIMINARES HASTA JUN/2013
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FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL BCB
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Al contrario, con el gobierno de Evo Morales hubo un giro en la concepcion del
papel del Estado en la economia con una participacién activa en todos los
ambitos. Entre el afio 2006 y junio de 2013 los desembolsos a las empresas
publicas sumaron los US$ 684,2 millones, un incremento en términos absolutos

de US$ 666 millones (en términos relativos equivale a un 3559,3 por ciento).
Empresas Publicas

Uno de los principales objetivos del actual gobierno desde un inicio fue la
mayor participacion de las empresas estatales tratando de revertir lo sucedido
en el pasado. Mientras en 1998 el 1,7 por ciento de los desembolsos totales se
dirigieron a empresas estatales y en 2003 el 0,0 por ciento, para el afio 2006
esta cifra subio hasta el 10,7 por ciento (ver cuadro N°2).

Se puede observar claramente el cambio en la tendencia teniendo la
participacion mas alta en2010 con 19,1 por ciento, aunque de la informacion
preliminar se tiene que al primer semestre de2013 habria alcanzado el 37,4 por

ciento.

Resulta interesante el destino de los desembolsos a empresas estatales
concentrandose en unpar de ellas. A excepciéon de 2012 y 2013, desde el 2005
la mayor parte de los desembolsoscorrespondieron a la empresa Yacimientos
Petroliferos Fiscales de Bolivia (YPFB) llegandoa ser algunos afios méas del 90
por ciento del total de las empresas publicas. Pese a que elprimer semestre de
2013 YPFB no recibi6 ningan desembolso, el nivel total no
descendiosignificativamente (ver cuadro N°2). La segunda empresa con
desembolsos importantes es laEmpresa Nacional de Electricidad Bolivia

(ENDE) reapareciendo desde el 2010 con un montode US$ 18,3 millones.

Tanto el 2012 como el primer semestre de 2013 se aprecia que la categoria de
otras empresas publicas presentaron montos altos. Esto fue producto, en gran
parte, a los desembolsos de US$ 79,6 millones y US$ 88,7 millones en 2012 y

2013 respectivamente a favor de la Agencia Boliviana Espacial (ABE).

Comparativamente YPFB pasé de un total de US$ 5,9 millones en el primer

periodo a US$ 413,1millones en el segundo periodo. En el caso de ENDE subi6
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de US$ 3,8 millones a US$ 90,5 millones, totalizando entre ambas el 73,6 por
ciento del desembolso a las empresas publicas en el segundo periodo. Esta

concentracion no parece ser casual.

El objetivo del Estado por alcanzar una mayor participacion en la economia
nacional y de control de lo que denominé las “empresas estratégicas” quedo
claro el 1° de mayo del 2006, meses después de haber asumido el gobierno,
cuando se determind, como “regalo” al pueblo boliviano por el dia del
trabajador, la denominada nacionalizacion de los hidrocarburos que, en
realidad, signific6 una renegociacion de los contratos con cada una de las
empresas petroleras. Esta fue la primera de muchas estatizaciones realizadas
hasta el 2013.

Los sectores que mas estatizaciones sufrieron fueron el de hidrocarburos vy el
eléctrico, siendo las principales empresas Chaco, Andina, Transredes y
Petrobras para el primer caso, Corani, Valle Hermoso, Guaracachi, ELFEC,
Electropaz y ELFEO en el segundo.

Es asi que los sectores con mayores estatizaciones también resultan ser los
sectores con mayores desembolsos entre 2006 y 2013, el Estado al hacerse
del control de estas empresas también tuvo que hacerse cargo de los
proyectos de inversion en sus diversos niveles. Tal parece que se estaria
sustituyendo inversién privada por inversion publica con financiamiento externo

0, lo que es lo mismo, cubriendo los vacios dejados en estos sectores.
Los bonos soberanos

En los apartados anteriores se pudo apreciar que tanto en el saldo de la deuda
publica externa como en las transferencias netas y los desembolsos, el sector
privado resurgio con fuerza en los ultimos dos afios, especificamente en 2012 y
2013. El motivo de esto es la emisién de bonos soberanos por parte del Estado

boliviano en dos ocasiones.

Un bono soberano es, al igual que cualquier bono, un instrumento de renta fija
gue representa una promesa de pago futura consignada en un documento con

un plazo, moneda y cupon determinado; la diferencia con el resto de los bonos
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reside en que el ente emisor no es una empresa privada sino un ente publico,

es decir el Estado.

En la ley del Presupuesto General del Estado de la gestion 2012 se acepto la
participacion del Estado boliviano en el mercado internacional de capitales
hasta un monto méaximo de US$ 500 millones destinados a apoyo
presupuestario. En marzo de 2012 se contraté para la emision de los bonos
soberanos a los bancos de inversion Goldman SachsyBank of America Merrill

Lynch.

La primera emision en el siglo XXI se llevo a cabo el 22 de octubre de 2012
colocando latotalidad de los mismos en el mercado financiero de Nueva York.
El monto total fue de US$ 500millones a un plazo de 10 afios y un cup6n de
4,875 por ciento pagaderos semestralmente. Losprincipales demandantes
fueron de origen norteamericano (43 por ciento) seguido de europeos(39 por
ciento) y latinoamericanos (16 por ciento). Segun el tipo de inversor la
composicién fueAsesores de Inversién 58 por ciento, bancos 13 por ciento,
HedgeFunds9 por ciento, Fondos dePensiones 8 por ciento, banca privada 5
por ciento, brokers3 por ciento, seguros 2 por ciento yotros igualmente con 2

por ciento.

Bolivia no fue el Unico pais en colocar bonos soberanos en Latinoamérica entre
2012 y 2013,también colocaron bonos Guatemala, México, Chile y Colombia
con un vencimiento similar de 10afios aunque con montos y calificaciones
diferentes. A excepcion de Guatemala las condicionesfueron mas favorables
para los demas paises respecto al cupon que no superé el 3,7 por ciento.

El monto desembolsado por esta primera emision fue destinado en su totalidad
a proyectoscarreteros. En el cuadro N°3se presenta la lista detallada de las

principales obras, departamento ymonto de financiamiento.
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CUADRO N°3
DESTINO DE LOS DESEMBOLSOS DE LOS BONOS SOBERANOS 1
(Emisién 2012)
(En Millones de Délares)

Carretera Entre Rios - Palos Blancos TARIJA 85,00 17,00%
Puerto ganadero san Ignacio de Moxos BENI 84,00 16,80%
Doble Via Rio Seco - Huarina LA PAZ 61,00 12,20%
Carretera Turo- Cosapa ORURO 49,40 9,90%
Doble Via Huarina - Tiquina LA PAZ 40,40 8,10%
Puente Madre de Dios PANDO 30,90 6,20%
Puente Beni 2 BENI 24,10 4,80%
Doble Via Huarina - Achacachi LA PAZ 24,00 4,70%
Segundo cruce Rio Seque - La Cumbre LA PAZ 22,50 4,50%
Carretera circunvalacion a la cuidad de Huanuni ORURO 13,40 2,70%
Disefio del puente Beni 3 BENI 2,50 0,50%
Disefio del puente Mamoré BENI 2,30 0,50%
Otros proyectos de infraestructura vial 60,50 12,10%

FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

Se aprecia que la carretera Entre Rios — Palos Blancos junto al puerto
Ganadero — San Ignacio deMoxos y la doble via Rio Seco — Huarina
concentran el 46,0 por ciento de los US$ 500 millonesdesembolsados. De las
12 obras detalladas 4 corresponden al departamento de La Paz, 4 al Beni,2 a

Oruro y una a Tarija y Pando.

Al igual que en la primera, la segunda emision de bonos fue aprobada en el
Presupuesto Generaldel Estado para la gestion 2013 (Ley N° 317 del 11 de
diciembre de 2012). En el articulo 18 seestablecen las mismas condiciones es
decir un monto maximo de US$ 500 millones para apoyopresupuestario. Como
apoyo y asesoria se eligid a los bancos de inversién Bank of AmericaMerrill
Lynch y HSBC, ademas de la firma juridica Allen &Overy. Segun informacion
de prensaestas tres entidades privadas recibirian un pago total de US$
475.000.9

El 15 de agosto de 2013 se llevd a cabo la venta de bonos soberanos por un
monto total deUS$ 500 millones, un plazo de 10 afios y un cupon de 5,95 por
ciento. Esta tasa fue mayor a laregistrada en la primera colocacion (4,875 por

ciento), este hecho fue explicado por el Ministro deEconomia y Hacienda
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Publica afirmando que se debié a las condiciones de mercado, ya que enlos
dias que se realiz6 la emisibn aparecieron noticias positivas de la economia
internacional queincrementaron el cupon exigido a los bonos.Esto hace pensar
gue en posteriores emisiones,en la medida que la economia de Estados Unidos
y la Unién Europea mejore y de esta formatambién el panorama mundial, sera
mMAas costoso recurrir a este mecanismo. Geograficamentela distribucion de la
demanda de los bonos soberanos se concentr6 en Estados Unidos (41
porciento), Europa (34 por ciento), Latinoamérica (24 por ciento) y Asia (uno

por ciento).

Nuevamente los US$ 500 millones desembolsados por la segunda emisién de
bonos se destinarona proyectos carreteros, aunque en esta ocasion 5 obras
concentraron el 89,6 por ciento del total:doble via Caracollo — Confital con US$
178,0 millones, doble via puente Ichilo — IvirgarzamaconUS$ 144,8 millones, un
tramo de la carretera Porvenir — EI Choro con US$ 79,5 millones, el
puenteMamoré con US$ 43,0 millones y la avenida tunel El Abra — Chifiata con
US$ 2,7 millones. (vercuadroN°4).

CUADRO N°4
DESTINO DE LOS DESEMBOLSOS DE LOS BONOS SOBERANOS 2
(Emisién 2013)
(En Millones de Délares)

Doble Via Caracollo -Confital COCHABAMBA 178,00 35,60%
Doble Via Punete Ichilo - Ivirgarzama COCHABAMBA 144,80 29,00%
Carretera Porvenir - El Choro PANDO 79,50 15,90%
Puente Mamoré BENI 43,00 8,60%
Avenida Tunel El Abra - Chifiata (Fase 1) COCHABAMBA 2,70 0,50%
Otros proyectos de infraestructura vial 52,00 10,40%

FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

El departamento de Cochabamba se beneficio con 3 obras que representan
US$ 325,5 millones(65,1 por ciento del total), Pando y Beni con unaobra cada

uno.

Segun las declaraciones del Ministro Luis Arce Catacora, se descarta la

posibilidad de una nuevaemision de bonos soberanos el 2014, debido al
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ambiente electoral de manera que se eviten malasinterpretaciones. Pero,

guedaria abierta esta posibilidad para los préximos afios.

Si bien acceder a acreedores privados a nivel internacional tiene sus ventajas
siendo unmecanismo de mucha utilidad, bajo el contexto actual resulta al
menos intrigante el hecho que elpais recurra a la emision de bonos soberanos.
Los ultimos afios tuvimos constantes superavitsfiscales, las exportaciones e
importaciones llegaron a niveles historicos al igual que nuestrasreservas
internacionales, se cuenta con un monto considerable de ingresos en el BCB
gue nofueron gastados por el Gobierno Central, e incluso el sistema financiero

presento6 niveles dedepdésitos elevados y una mora baja.

Una explicacion que se le puede dar es que con estos recursos se incrementé
la cantidad netade recursos que dispone la economia nacional, ademas que
con relativa rapidez para proyectosmas importes y urgentes. Pero si revisamos
las tasas de interés promedio de la deuda externa demediano y largo plazo
queda la duda de qué tan conveniente resultd. (Ver cuadro N°5).
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CUADRO N°5
TASA DE INTERES PROMEDIO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA

(Afio 2012)
(En Millones de Dolares)

ACREEDOR SALDO PROMEDIO INTERESES PAGADOS  TASA INTERES PROMEDIO
MULTILATERAL 2.830,60 47,80 1,69%
CAF 1.413,80 27,80 1,97%
BID 850,10 14,00 1,65%
BANCO MUNDIAL 4.118,40 3,00 0,72%
FIDA 47,30 0,40 0,82%
FND 40,30 0,30 0,72%
FONPLATA 36,80 1,70 4,52%
OPEP 24,00 0,60 2,54%
BILATERAL 763,00 11,30 1,47%
REP.POP.CHINA 231,10 5,20 2,25%
R.B.VENEZUELA 288,30 3,60 1,26%
BRASIL 132,50 1,10 0,81%
ALEMANIA 54,80 0,40 0,75%
COREA DEL SUR 20,70 0,50 2,49%
ESPANA 16,00 0,10 0,43%
FRANCIA 8,30 0,10 1,14%
ARGENTINA 5,90 0,20 3,11%
ITALIA 5,40 0,10 1,54%
PRIVADOS 250,00 0,00 0,00%

TOTAL 3.843,60 59,10 1,58%

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

Nuestros principales acreedores son organismos multilaterales. La tasa de
interés promedio con la CAF en 2012 fue 1,97 por ciento, con el BID 1,65 por
ciento, el Banco Mundial 0,72 por ciento y en conjunto los multilaterales 1,69
por ciento. En el caso de los bilaterales se tiene una tasa promedio de 1,47 por
ciento, pero los mas relevantes son China y Venezuela con 2,25 por ciento y

1,26 por ciento respectivamente. El promedio total fue de 1,54 por ciento.

Si se toma en cuenta que las tasas pagadas por los bonos soberanos son
4,875 por ciento y 5,95 por ciento, se percibe que es un crédito
significativamente mas oneroso que con el resto de nuestros principales
acreedores. Incluso analizando el destino de ambos desembolsos en

infraestructura caminera, habria que preguntarse qué tan urgentes son esas
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obras como para que se les asigne los recursos de un crédito mas caro y no se

haya recurrido a entidades multilaterales o bilaterales.
Conclusiones del analisis.

* La historia econdmica nos muestra que en el pasado existieron otros dos
ciclos de endeudamiento externo importantes: uno en la década de 1920 y el
otro en la década de 1970. Una caracteristica comun en ambos casos fue el
favorable contexto internacional expresado principalmente en los altos precios

del estafio, primordial producto de exportacion.

* Un contexto externo adverso sumado al mal uso de la deuda externa que no
se empleé en la ampliacion de la capacidad productiva exportable vy, al
contrario, se destind a financiar diversos proyectos poco o nada rentables
ademas de la inversion de empresas publicas, derivd en el incumplimiento de
los pagos del servicio de la deuda externa. Por lo tanto el problema no fue la

deuda en si mismo sino el uso que se le dio.

» Desde el 1998 a la fecha el Estado boliviano se beneficié de una significativa
reduccion de la deuda externa de mediano y largo plazo producto de las
negociaciones de alivio de deuda llevadas a cabo desde finales de los 90 hasta

inicios del siglo XXI.

» Tomando en cuenta la iniciativa HIPC I, HIPC I, Més alla del HIPC y MDRI, el
alivio de deuda se concentré entre los afios 2006 — 2013 con un monto total de
US$ 1.903,4 millones duplicando la condonacion conseguida entre los afios
1998 — 2005.

* Los desembolsos de deuda externa se incrementaron en el Ultimo periodo
gracias a los acreedores privados llegando a un total de US$ 5.086,6 millones,

superior en US$ 1.375,1 millones al primer periodo.

* Si bien los ultimos afios los desembolsos multilaterales no dejaron de ser los

mas importantes, perdieron peso respecto a los bilaterales y privados.

* Los desembolsos bilaterales no solo se duplicaron el segundo periodo

comparativamente con el primero, sino que cambiaron su composicion
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concentrandose en dos paises: la Republica Bolivariana de Venezuela y la

Republica Popular China.

* Los desembolsos a empresas publicas fueron ganando espacio desde el afio
2006 llegando a representar incluso el 19,1 por ciento del total. Entre 2006 y
2013 dichos desembolsos se concentraron en dos empresas: YPFB y ENDE.
Esto se explicaria, al menos en parte, por las diversas estatizaciones en el

sector eléctrico y de hidrocarburos.

* La reaparicion de los desembolsos de deuda con privados se debié a la
emisién de bonos soberanos por parte del Estado boliviano los afios 2012 y
2013 por un monto total cada uno de US$ 500 millones, a un plazo de 10 afios

y un cupon de 4,875 por ciento y 5,95 por ciento respectivamente.

* Si bien la patrticipacion en el mercado de capitales internacionales significé un
incremento de la cantidad neta de los recursos de nuestra economia, resulta
cuestionable la necesidad de recurrir a los mismos considerando el costo mas

alto comparado con nuestros principales acreedores multilaterales y bilaterales.

GRAFICO 8

Balance Fiscal
(En Porcentaje del PIB)
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FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL BCB
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CAPITULO IV

11.VERIFICACION DE LA HIPOTESIS

11.1. Hipotesis

Antes de probar la validez o rechazo de la hipétesis, se la recuerda:
“En el periodo 2000 — 2013 la deuda publica interna y externa de Bolivia se
destino principalmente a financiar los gastos del sector publico”
11.1.1. Variable “1”
En el periodo 2000 — 2013 la deuda publica interna y externa de Bolivia

11.1.2. VariablE “2”

Se destind principalmente a financiar los gastos del sector publico

11.2. Prueba de hipoétesis

Para la aplicacidon de esta prueba se consideran dos tipos de hipoétesis:

Ha = Se acepta que en el periodo 2000 — 2013 la deuda publica interna y
externa de Bolivia se destind principalmente a financiar los gastos del sector

publico.
Ho = Se rechaza que en el periodo 2000 — 2013 la deuda publica interna y

externa de Bolivia se destind principalmente a financiar los gastos del sector

publico.
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VARIABLE 1 VARIABLE 2 Ha Ho
ENEL TI\EI"I?IIEORﬁi 2Y0I(EJ§)(_|—_ég]'.\I3AL§ED§lOJLDIC|iUBLICA SE DESTINO PRINCIPALMENTE A FINANCIAR LOS GASTOS DEL SECTOR PUBLICO PORCENTAJE
DEUDA PROMEDIO QE ACEPTACION | RECHAZO
PUBLICA DETALLE ACCIONES OPERATIVAS RESULTADOS ALCANZADOS PARTICIPACION
. ] Bonos Obligatorios en UFV con unatasa de | Utilizacion de los ahorros de la poblacién boliviana que son
Administradora de Fondos de Pensiones s o = o ! - . o
(AFPs): Corresponden a los Bonos - AFPs interés de 5%, plazo de 15 afios, con un administrados por las AFP;, cuyo destino fue financiar los 38.30% X
i saldo al 2013 de $us 1.533,9 millones gastos del Gobierno Central - TGN
Deuda con el Banco Central de Bolivia: Otorgacion de créditos del BCB para atender
Bts-Créditos de Emergencia; Deuda problemas de liquidez y de emergencia del | El destino de los créditos del BCB fueron utilizados para 20.10% X
Histérica LT "A"y LT "B"; Créditos de TGN. La deuda histérica del TGN con el BCB | financiar los gastos del Gobierno Central - TGN ’
Liquidez LTs resultante de la conciliacién de deudas
Mercado Financiero - Subasta de Titulos: Obtencion de recursos financieros atraves El destino de los recursos obtenidos via subasta de titulos
. o s de la subasta de titulos del TGN hacia el o ! X X
Bonos "C"; Bonos "C" amortizacién; Letras sistema financiero con tasas de interés fueron utilizados para financiar los gastos del Gobierno 27.00% X
DEUDA "C"; Letras "C" Fondo RAL b : Central - TGN
astante atractivas
INTERNA El destino de | btenidos del BCB f
Deuda con el Banco Central de Bolivia L ) .  0estino de 1os recursos obtenidos de ue.ron
ara financiar los proyectos de las EPNES Obtencién de recursos fln'anme'ros del Banco gtlllzagips para financiar Io; siguientes proyectos: Qe
p . - Central de Bolivia para financiar proyectos | inversion en el sector de hidrocarburos; Construccion planta
(Empresas Productivas Nacionales SN L P ! 3.00% X
- . de YPFB, ENDE, COMIBOL, EASBA Yy los | de ureay amoniaco; Planta de separacion de liquidos;
Estratégicas) con la garantia de Bonos del de Liti | léctrica del sur: loi lde |
Tesoro No Negociables Proyectos de Litio y Urea Planta termoeléctrica del sur; Desarrollo integral de la
salmuera del salar de Uyuni.
Obtencién de recursos financieros a través . . . .
- . A El destino de los recursos obtenidos via venta dirtecta de
Deuda Directa del TGN: BTsExtrabursatil de Ia've:nta directa de titulos del TGN ha(l:|a titulos fueron utilizados para financiar los gastos del 2.60% X
el publico en general con tasas de interés Gobierno Central - TGN
bastante atractivas
. I . - El destino de los recursos obtenidos del BID y CAF fueron
Deuda del Gobierno General: Gobierno | Desembolsos de Créditos del BID y CAF al utilizados para financiar 1os gastos del Gobierno Central - 75,35% X
Central - TGN Gobierno Central - TGN TGN
Deuda del Gobierno General: Desembolsos de Créditos del BID y CAF a E:iﬁze;égs diéoﬁnfﬁgigﬁ;o?ésg:gﬁnggl lﬁgy;:s/t-\gsfggr%; 5.39% X
Gobernaciones y Alcaldias las Gobernaciones y Alcaldias ) P yosg L o970
Gobiernos Departamentales y de las Alcaldias Municipales
- Créditos a YPFB, ENDE y otras empresas El destino de los recursos obtenidos del BCB fueron o
DEUDA Deuda de las Empresas Piblicas publicas utilizados para financiar los siguientes proyectos: 6.77% X
EXTERNA . El destino de los recursos obtenidos del BID y CAF CB
Créditos desembolsados a Bancos fueron utilizados para financiar las actividades de
Deuda del Sector Publico Financiero Especializados: BDP (Banco de Desarrollo . diacion d pl lizados hacia | 1.04% X
Productivo) intermediacion del BDP que fueron canalizados hacia los
sectores productivos de MYPES.
Obtencién de recursos financieros a través | El destino de los recursos obtenidos por la venta de Bonos
Bonos Soberanos: Acreedores del Exterior dela venta dlregta de titulos del _Goblgrno Soberanos fueron utilizados para fmanma( proyectos de 11.45% X
hacia el exterior con tasas de interés Carreteras, Puentes y otros proyectos de infraestructura
bastante atractivas vial.
Se acepta la hipétesis como valida de acuerdo a los siguientes resultados:
Deuda Publica Interna destinada a financiar los Gastos del - . . . .
Gobierno 97% Deuda Publica Externa destinada a financiar los Gastos del Gobierno 80.74%
Deuda Publica Interna destinada a financiar Actividades Deuda Publica Externa destinada a financiar Actividades Productivas del
Productivas del Gobierno 3% Gobierno 19.26%
Total Deuda Publica Interna 100% Total Deuda Publica Externa 100%

Se acepta la Ho en base a los resultados obtenidos.
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CAPITULO V

12.PROPUESTA DE UNA LEY DE CONTROL PARA EL
ENDEUDAMIENTO PUBLICO DE BOLIVIA

La posible solucion encontrada para los problemas planteados de la Deuda
Publica est4 basada en la implementacion de una Ley de Control para el

Endeudamiento PuUblico de Bolivia.

La Ley de la Deuda Publica nos permitira sentar las bases para un adecuado
uso de los recursos emergentes de la Deuda Publica que esté orientada a la

produccion.
La ley deber& contener los siguientes lineamientos:

e Quienes tendran las obligaciones directas con el tema de la

Deuda Publica

e Cuales seran las facultades que se encargaran de la deuda:
Organizacion, autorizacion para gestionar la deuda, cuidar los
recursos precedentes de la deuda, dar garantia de las

operaciones ejecutadas con los recursos de la deuda, etc.
e La programacion de la Deuda Publica
e CoOmo sera la contratacion de los financiamientos del gobierno
¢ Vigilancia de las operaciones de la deuda
e Esta ley debera ser aprobada por la asamblea nacional
e Eftc.

v’ Evitar contraer mas deudas para asi ya no continuar con el

crecimiento de la Deuda Publica

v Mayor servicio de deuda EIl coste de mantener la deuda publica

aumenta proporcionalmente con la deuda, puesto que es un porcentaje
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de esta misma deuda, entonces es necesario pagar lo mas pronto
posible para evitar perder recursos en intereses respectivos de la deuda
y asi tener mayores recursos para el desarrollo del pais, y asi evitar

tener capital ficticio y en vez de este tener capital productivo.

v Endeudamiento responsable si se van a contraer nuevas deudas para
el pais que estas deudas tengan sus fines y lineamientos bien
establecidos y su sostenibilidad de la misma que sirvan para aportar y
ayudar al pais en beneficio de toda la sociedad en su conjunto y que los
recursos estén destinados a la produccion y no asi a el cubrimiento de

déficits gubernamentales.

Buscar los endeudamientos que sean blandos es decir que tengan bajos

intereses y que sean sostenibles para el pais.

v' Transparentar los procesos de endeudamiento sobre el uso de los
recursos, para no volver a cometer errores del pasado y para que las

politicas financieras estén orientadas al desarrollo.

v' Crear una estrategia sistémica e institucional para la gestion de la

deuda esto nos quiere decir que debemos:

o0 Contribuir con propuestas para eliminar las asimetrias entre

acreedores y deudores.

o Elaborar estrategias de negociacion frente a las condiciones y

condicionalidades impuestas por organismos financieros.

o Evaluar la deuda social contraida por el Estado con el pueblo

boliviano.

El disefio de esta estrategia institucional contemplara composicion de la deuda,
es decir, su nivel, perfii de desembolsos y amortizaciones, fuentes de
financiamiento, costos y riesgos de endeudamiento, entre otros factores es

importante ya que:

(@) Contribuye al manejo eficiente de los recursos publicos.
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(b) Reduce la vulnerabilidad de la economia ante cambios

subitos en el entorno (nacional e internacional).

(c) Contribuye a la profundizacion del mercado nacional de

valores.

(d) Fortalece las finanzas publicas al facilitar la rendicién de

cuentas de la gestion financiera del Estado

(e) Contribuye a la transparencia, coherencia y simplicidad en

la gestion de endeudamiento publico.

Como resultado de todo lo anterior, fortalece la credibilidad de las autoridades
econOmicas, al facilitar la creacion de un marco formal de politica de
financiamiento publico que pueda ser difundido con anticipacién a los agentes
econdémicos, disminuyendo las asimetrias de informacion existentes en el

mercado, e incrementado la certidumbre en el desempefio econémico.

Adicionalmente se deberé realizar una Auditoria de la Deuda Publica que sera
aquella accién fiscalizadora dirigida a examinar y evaluar el proceso de
contratacion y/o renegociacion del endeudamiento publico, el destino de los
recursos y la ejecucion de los programas y proyectos con financiamiento
externo, con el fin de determinar su legitimidad, transparencia, calidad, eficacia
y eficiencia, considerando los aspectos legales, econémicos.**®

Ya que esta auditoria llega a ser el mejor instrumento de control de la Deuda

Pulblica, pues permitira:

e Transparentar todo el proceso de contratacion de créditos
e Revelar quienes son los responsables de que la Deuda afecte
negativamente al pais.

e Ver quienes pagan los costos de la Deuda.

3 Auditoria de Deuda en Bolivia, Fundacion Jubileo
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Y realizar acciones correspondientes contra los responsables, si se evidencian

dafios al pais™*®.

13.CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

13.1. Conclusiones

v' La deuda publica total de Bolivia ha crecido rapidamente en términos

absolutos de 5.554 millones de ddlares en el afio 2000 a 10.698 millones
de ddlares en el afio 2013, y en proporcion con respecto al PIB, esta se
ha disminuido en los dltimos afios alcanzando un 36.3% para la gestion
2013, siendo la deuda interna la que se ha incrementado

sustancialmente durante la Gltima década.

El aumento de la deuda interna hace que la deuda publica sea més
costosa, mientras la tasa implicita de interés de la deuda interna es

cercana a 8,5%, la de la deuda externa esta proxima a 2%.

La evolucion de la deuda publica interna se ha caracterizado por un
fuerte crecimiento en la emision de Bonos del Tesoro destinados a cubrir
los requerimientos de la reforma de pensiones y los Bonos destinados a
captar el ahorro privado interno, para cubrir las necesidades de liquidez
y de gastos del TGN, asi como también se incrementaron los bonos
emitidos al publico por el Banco Central de Bolivia.

La rapidez con la que la deuda interna ha crecido desde 1997 no
permiti6 que las instituciones encargadas del manejo de la deuda
publica alcancen una gestién eficiente. Antes del crecimiento de la
deuda interna, la gestion de la deuda publica era relativamente simple,
pues se limitaba a las obligaciones concentradas en pocos acreedores,

la cual se contrataba, ademas, en condiciones financieras favorables.

El saldo de la deuda publica externa no experimentd cambios
importantes en la Ultima década hasta la gestion 2006, pese a que,
desde 1998, Bolivia recibio alivios importantes de deuda en el marco de

las iniciativas HIPC [, HIPC Il y “Mas alla del HIPC”. Las iniciativas de

116
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alivio de deuda (Club de Paris V y VI, HIPC I, Il y “Mas alla de HIPC”)
fueron la principal razén de la disminucion del saldo de la deuda
bilateral, las menores tasas de interés disminuyeron el monto del

servicio pagado por deuda publica externa.

v' Los programas de condonacién de deudas para el pais permitieron
liberar recursos -destinados a pagar esas obligaciones-, para la
contribucion a la inversion publica, con efectos positivos a nivel de
reduccion de la pobreza, aunque en ese resultado influyeron sobre todo

los recursos provenientes de la actividad extractiva.

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

condiciones concesionales.

v La deuda publica interna y externa fue destinada principalmente a

financiar los gastos y las necesidades de liquidez del gobierno central.
13.2. Recomendaciones

v' Es necesaria una auditoria de la deuda publica del pais para solucionar
el problema del endeudamiento que no va dirigido a la produccién y solo
esta para cubrir déficits fiscales de los gobiernos mal gestionados,
ocasionado por sus malas politicas monetarias ya que esta deuda no
ayuda al progreso del pais pese a la buena situacién econémica que se

esta atravesando.

v El principal argumento para que el pais contraiga una nueva deuda tiene
gue ser para que el pais conserve los recursos propios y recibir recursos

ajenos para explotar, procesar, y producir nuevos bienes y servicios.

v Se debe IMPLANTAR una Ley de Deuda Publica para lograr que los
nuevos recursos por recibir sean empleados eficientemente en favor de

todos los bolivianos.
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CUADRO N° 1
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA EN EL MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En Millones de Ddlares)

POR DEUDOR

DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
I. SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO 3.767,10 | 3.996,20 | 3.900,10 | 4.649,70 | 4.525,80 | 4.524,60 | 3.058,60 | 2.182,80 | 2.412,30 | 2.569,40 | 2.859,80 | 3.451,50 | 4.150,80 | 4.322,40
A. GOBIERNO GENERAL 3.434,20 | 3.753,50 | 3.779,00 | 4.530,00 | 4.413,50 | 4.405,50 | 2.912,80 | 2.021,10 | 2.171,60 | 2.315,90 | 251,90 | 2.984,20 | 3.899,30 | 4.026,80
Gobierno Central 3.356,60 | 3.679,00 | 3.693,70 | 4.431,20 | 4.286,90 | 4.264,70 | 2.761,20 | 1.848,60 | 1.974,10 | 2.129,30 | 2.291,80 | 2.755,40 | 3.659,00 | 3.791,50
Gobiernos Locales 77,60 74,50 85,30 98,80 | 126,60 | 140,80| 151,60| 17250| 197,50| 186,60 | 219,10 | 228,80 | 240,30 | 235,30
Deuda refinanciada
B. EMPREAS PUBLICAS 332,90 | 242,70| 121,10 | 119,80 | 112,20 | 119,10| 145,80 | 161,60| 24050 | 253,40 | 348,90 | 467,30 | 251,50 | 295,60
Comibol 8,50 8,00 8,50 9,10 9,30 8,40
YPFB 17,20 51,90 94,90 155,70 219,90 312,50 421,00 180,70 179,80
CBF
ENFE 22,40
LAB-AASANA 0,90 6,20 6,20 6,20 6,20 6,20 6,20 6,20 6,00
ENDE 65,20 4,00 0,50 0,00 3,00 3,00 29,90 46,70
ENAF
CMK
ENTEL 0,00
OTRAS 236,80 | 230,70 | 112,10 | 109,80 96,80 87,30 87,70 60,50 78,60 33,50 33,40 37,10 34,70 63,10
1. SECTOR PUBLICO FINANCIERO 693,10 500,80 499,70 492,40 520,30 417,10 188,50 25,10 30,50 51,20 30,90 40,40 45,00 44,50
Banco Central de Bolivia 572,80 313,10 305,00 292,60 320,20 257,30 27,30
Bancos Especializados 120,30 | 187,70 | 194,70 | 199,80 | 200,10 | 159,90 | 162,20 25,10 30,50 31,10 30,90 40,40 45,00 44,50
TOTAL 4.460,20 | 4.497,00 | 4.399,80 | 5.142,10 | 5.046,10 | 4.941,70 | 3.247,10 | 2.207,90 | 2.442,80 | 2.620,60 | 2.890,70 | 3.491,90 | 4.195,80 | 4.366,90

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL BCB BOLETIN EXTERNO
*DATOS PRELIMINARES HASTA JUN/2013
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CUADRO N°2
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En Millones de Dolares)

POR ACREEDOR

DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
I. OFICIALES 4.449,00 | 4.488,60 | 4.394,30 | 5.139,40 | 5.045,60 | 4.941,50 | 3.248,10 | 2.207,90 | 2.442,80 | 2.600,60 | 2.890,70 | 3.491,90 | 3.695,80 | 3.866,90
1. MULTILATERALES 3.077,30 | 3.261,30 | 36.373,40 | 4.318,60 | 4.662,10 | 4.520,00 | 2.834,60 | 1.709,30 | 1.819,90 | 1.993,20 | 2.288,00 | 2.620,80 | 3.040,90 | 3.087,20
BIRF 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,10
IDA 1.096,10 | 1.146,90 | 1.323,60 | 1.571,40 | 1.748,60 | 1.666,60 | 233,30 | 261,00| 279,90 315,10 | 355,10 | 393,90 | 443,00 | 449,20
BID 1.392,80 | 1.373,70 | 1.450,20 | 1.626,50 | 1.658,20 | 1.622,80 | 1.621,20 | 459,30 | 460,90 519,40 | 629,40 | 764,20 | 936,00 | 959,90
CAF 255,40 | 420,70 577,40 | 740,60| 836,90| 871,20| 843,60| 856,10 947,00| 1.020,00 | 1.168,60 | 1.316,60 | 1.511,00 | 1.531,90
BIAPE 1,40 1,20 1,00 0,90 0,70 0,60
FONPLATA 49,90 47,20 22,80 27,10 32,90 32,80 29,10 29,90 28,30 32,70 30,10 36,20 37,30 33,50
OPEP 15,70 19,70 18,80 18,00 17,00 16,80 17,30 21,10 22,20 22,10 21,80 22,80 25,50 26,80
FAR
FIDA 36,70 34,60 36,30 41,20 43,50 40,80 43,10 44,90 44,90 46,50 45,90 46,70 48,00 46,90
FND 8,90 10,30 12,70 16,50 18,10 24,50 32,30 36,70 36,60 37,20 37,00 40,50 40,00 39,00
FMI 220,20 | 207,00 194,60| 276,50| 306,00| 243,80 14,50 0,00
2. BILATERALES 1.371,70 | 1.227,30 756,90 | 820,70 | 38350| 42160| 41360 498,60| 622,80 607,40 | 602,80| 871,10| 654,90| 779,70
GOBIERNOS 1.371,70 | 1.227,30 756,90 | 820,70 | 38350| 42160| 413,60 498,60| 622,80 607,40 | 602,80| 871,10| 654,90| 779,70
PROVEEDORES
DEUDA RESRVADA
Il. PRIVADOS 11,20 8,40 5,50 2,80 0,40 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 500,00 | 500,00
BONOS NUEVA EMISION 6,60 5,10 3,50 1,80
BONOS SOBERANOS 500,00 | 500,00
PROVEEDORES 4,50 3,30 2,00 4,00 0,40 0,20
BANCOS DEL EXTERIOR 0,10 0,00 0,00 0,00
BANCA COMERCIAL REFINANCIADA

TOTAL 4.460,20 4.497,00 4.399,80 5.142,20 5.046,00 4.941,70 3.248,10 2.207,90 2.442,80 2.600,60 2.890,70 3.491,90 4.195,80 4.366,90

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL BCB BOLETIN EXTERNO




*DATOS PRELIMINARES HASTA JUN/2013
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CUADRO N°3
DESEMBOLSOS DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En Millones de Ddélares)

POR DEUDOR

DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
|. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 275,50 | 366,30 | 519,90 | 612,80 | 487,30| 429,60 | 256,60 321,90 | 402,90 | 388,70 539,80 | 777,00| 1.134,70 282,10
A. GOBIERNO GENERAL 269,10 | 361,10 | 517,90 | 612,80 | 486,60 | 423,10 | 229,20 280,50 | 342,10 | 321,30 435,30 | 638,10 996,70 176,50
Gobierno Central 246,80 | 338,30 | 508,00 | 612,00 | 482,550| 419,90 | 226,50 276,90 | 337,30 | 293,30 423,70 | 630,80 985,60 174,70
Gobiernos Locales 22,30 22,80 9,80 0,80 4,10 3,20 2,70 3,60 4,80 28,00 11,60 7,30 11,10 1,70
Deuda refinanciada
B. EMPREAS PUBLICAS 6,40 5,20 2,00 0,00 0,70 6,50 27,50 41,50 60,80 67,40 104,50 | 138,90 138,10 105,60
Comibol
YPFB 5,90 26,80 41,10 60,20 58,40 86,20 | 116,40 24,00
CBF
ENFE
LAB-AASANA
ENDE 0,20 0,60 18,30 21,70 33,70 16,80
ENAF
CMK
ENTEL
OTRAS 6,20 4,60 2,00 0,70 0,60 0,70 0,40 0,60 9,00 0,80 80,30 88,80
Il. SECTOR PUBLICO FINANCIERO 30,10 | 119,10 22,50 88,90 64,90 18,70 0,00 0,00 9,70 2,70 8,60 0,00 0,00 0,00
Banco Central de Bolivia 15,10 23,70 88,80 54,90 14,60
Bancos Especializados 15,00 95,40 22,50 0,10 10,00 4,10 9,70 2,70 8,60

TOTAL 305,60 485,40 542,40 701,60 552,20 448,20 256,60 321,90 412,60 391,40 548,40 777,00 1.134,70 282,10

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL BCB BOLETIN

EXTERNO

*DATOS PRELIMINARES HASTA JUN/2013
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POR ACREEDOR

CUADRO N°4

DESEMBOLSOS DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En Millones de Dolares)

DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
|. OFICIALES 304,80 | 485,40 | 542,40 | 701,60 | 552,20 | 448,20 | 256,60 | 321,90 | 412,60 | 391,40 | 548,40 777,00 634,70 | 282,10
1. MULTILATERALES 263,70 | 436,30 | 495,30 | 679,60 | 462,00 | 364,90 | 185,30 | 221,70 | 249,70 | 295,70 | 442,50 485,30 573,60 | 146,90
BIRF
IDA 60,60 | 101,90 | 103,80 | 142,40 | 124,20 70,40 34,00 15,80 24,90 33,90 46,20 45,10 51,10 18,30
BID 96,30 84,30 99,50 | 195,40 91,50 | 111,40 59,70 46,00 43,10 | 108,20 | 158,60 176,90 203,20 38,60
CAF 83,90 | 216,20 | 288,50 | 241,40 | 180,50 | 154,80 81,50 | 145,80| 172,60 | 139,90 | 229,90 241,20 303,60 86,80
BIAPE
FONPLATA 0,70 1,20 1,00 6,40 7,90 1,90 4,50 2,00 8,60 2,50 11,50 8,70
OPEP 3,20 5,70 0,00 0,90 1,60 5,10 2,50 1,70 1,10 2,90 4,10 2,10
FAR
FIDA 2,70 1,50 0,80 2,80 2,20 2,50 2,10 1,90 3,20 2,90 2,50 3,00 2,90 0,80
FND 1,20 1,80 1,60 2,30 0,80 8,30 6,40 2,60 1,40 0,50 1,60 4,90 0,30
FMI 15,10 23,70 88,80 54,90 14,60
2. BILATERALES 41,10 49,10 47,20 22,00 90,20 83,40 71,30 | 100,30 | 162,90 95,70 | 105,90 291,80 61,20 | 135,20
GOBIERNOS 41,10 49,10 47,20 22,00 90,20 83,40 71,30 | 100,30 | 162,90 95,70 | 105,90 291,80 61,20 | 135,20
PROVEEDORES
DEUDA RESRVADA
Il. PRIVADOS 0,80 500,00
BONOS NUEVA EMISION
BONOS SOBERANOS 500,00
PROVEEDORES
BANCOS DEL EXTERIOR 0,80
BANCA COMERCIAL REFINANCIADA

TOTAL 305,60 485,40 542,40 701,60 552,20 448,20 256,60 321,90 412,60 391,40 548,40 777,00 1.134,70 282,10

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL BCB BOLETIN EXTERNO
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CUADRO N°5
SERVICIO PAGADO DE DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En Millones de Dolares)

POR DEUDOR

S 2000 2001 2002 2003 2004 2005

CAPITAL INTERES CAPITAL INTERES CAPITAL INTERES CAPITAL INTERES CAPITAL INTERES CAPITAL INTERES

|. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 127,40 83,30 114,10 75,90 161,90 56,60 176,40 67,20 181,80 68,40 83,70 39,20
A. GOBIERNO GENERAL 123,90 77,50 110,50 70,70 150,80 52,10 167,00 63,40 174,20 66,10 81,80 38,70
Gobierno Central 119,10 49,30 105,10 46,20 143,80 29,70 158,70 38,80 164,40 41,30 79,90 37,80
Gobiernos Locales 3,50 2,00 3,70 2,80 4,00 1,80 4,70 2,00 5,40 2,10 1,90 0,90
Deuda refinanciada 1,30 26,20 1,70 21,70 3,00 20,50 3,60 22,70 4,40 22,80
B. EMPREAS PUBLICAS 3,50 5,80 3,60 5,20 11,10 4,60 9,40 3,70 7,60 2,20 1,90 0,40
Comibol 0,20 0,10 0,20 0,10 0,20 0,10 0,20 0,10 0,20 0,10 0,00 0,00
YPFB 1,10 0,30 1,10 0,30 1,20 0,30 1,40 0,30 1,60 0,20 0,70 0,10
CBF
ENFE 0,50 0,30 0,70 0,20 0,90 0,20 0,50 0,20 0,70 0,20 0,10 0,00
LAB-AASANA 0,10 0,10 0,60 0,20 1,30 0,20
ENDE 0,50 4,20 0,50 4,00 7,70 3,10 5,30 2,20 2,60 0,80 0,90 0,30
ENAF
CMK
ENTEL
OTRAS 1,20 0,90 1,20 0,60 1,20 0,80 1,30 0,90 1,40 0,80 0,10 0,00
1I. SECTOR PUBLICO FINANCIERO 45,30 12,10 49,40 9,10 30,70 4,20 21,80 3,30 22,20 4,70 10,30 3,00
Banco Central de Bolivia 33,10 8,60 38,20 5,70 19,40 2,00 14,80 1,30 20,00 3,00 10,10 2,80
Bancos Especializados 12,20 3,50 11,20 3,40 11,30 2,10 7,10 1,90 2,20 1,70 0,20 0,20
TOTAL 172,70 95,40 163,50 85,00 192,60 60,80 198,20 70,50 204,00 73,10 94,00 42,20

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL BCB BOLETIN EXTERNO

*DATOS PRELIMINARES HASTA JUN/2013




CUADRO 5.1
SERVICIO PAGADO DE DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En Millones de Dolares)

POR DEUDOR
Sl 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

CAPITAL _INTERES | CAPITAL INTERES | CAPITAL INTERES | CAPITAL INTERES | CAPITAL INTERES | CAPITAL INTERES | CAPITAL INTERES | CAPITAL INTERES

I. SECTOR PUBLICO NO

FINANCIERO 196,70 | 105,60| 163,60 | 100,20 | 160,50 95,50 | 153,20 67,20 247,30| 5190| 17420| 56,30| 439,10| 65,40 98,30 | 47,30

A. GOBIERNO GENERAL 194,90 | 105,30| 162,80 | 100,10| 156,90 95,00 | 145,50 66,00 | 236,40 50,10 | 164,50 53,30 | 173,40 61,40 96,40 46,10

Gobierno Central 192,70 | 104,50 | 159,20 99,00 | 152,60 94,10| 141,30 65,20 232,20| 49,50| 161,20 52,80 | 169,90 60,40 90,40 44,60

Gobiernos Locales 2,10 0,80 3,50 1,00 4,30 0,90 4,10 0,80 4,10 0,60 3,30 0,50 3,40 0,90 6,00 1,50

Deuda refinanciada

B. EMPREAS PUBLICAS 1,80 0,20 0,80 0,10 3,60 0,50 7,70 1,20 11,00 1,80 9,70 3,00 | 265,80 4,00 1,90 1,20

Comibol 0,00 0,00 0,70 0,10

YPFB 1,60 0,10 1,10 0,20 2,70 0,70 5,00 1,60 9,00 2,80 | 264,90 3,90 1,50 1,10

CBF

ENFE 0,10 0,00

LAB-AASANA

ENDE 1,90 0,20 4,30 0,40 5,30 0,10 0,10

ENAF

CMK

ENTEL

OTRAS 0,10 0,00 0,10 0,00 0,60 0,10 0,70 0,20 0,70 0,10 0,70 0,10 0,90 0,10 0,40 0,10

Il. SECTOR PUBLICO

FINANCIERO 15,80 7,20 61,90 2,70 4,50 0,30 1,90 0,50 2,40 0,30 0,10 0,60 0,20 0,60 0,20 0,30

Banco Central de Bolivia 1,90 14,60 0,50

Bancos Especializados 15,80 5,40 47,20 2,20 4,50 0,30 1,90 0,50 2,40 0,30 0,10 0,60 0,20 0,60 0,20 0,30

TOTAL 212,50 112,80| 225,50 102,90| 165,00 95,80 155,10 67,70 249,70 52,20|] 174,30 56,90| 439,30 66,00 98,50 47,60

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL BCB BOLETIN EXTERNO
*DATOS PRELIMINARES HASTA JUN/2013
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CUADRO N° 6
SEVICIO PAGADO DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En Millones de Ddlares)

POR ACREEDOR

DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005

CAPITAL INTERES CAPITAL INTERES CAPITAL INTERES CAPITAL INTERES CAPITAL INTERES CAPITAL INTERES

I. OFICIALES 164,6 93,9 160,9 84,2 188,9 60 195,6 69,9 201,5 70,8 90,5 40,5
1. MULTILATERALES 136,6 63,8 136,4 56,9 176 54,2 180,9 66,4 193,7 69,7 88 39,7
BIRF 9,9 2,9 0,2
IDA 0 0,5 0 0,7 52 6,6 5,6 8,9 7,5 12,1 4,1 6,3
BID 62,5 34,6 59,8 27,1 65,6 21,2 79,6 26 83,5 24,5 35,7 8,2
CAF 37,1 20,3 49,8 244 84,6 23,6 72,5 27,6 78,9 27,3 35,6 20,9
BIAPE 0,2 0,2
FONPLATA 4,3 3,2 4 2,9 2,5 15 2,1 15 2,1 1,6 1 0,9
OPEP 1.3 0,5 0,6 0,3 1 0,2 0,6 04 1 04 0,6 0,2
FLAR
FMI 19,8 12 20,2 11 17,1 11 20,3 18 20,7 3,6 10,1 2,8
OTROS 1,4 04 1.8 0,5 0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,9 04
2. BILATERALES 28 30 24,5 27,2 13 57 14,7 3,2 7,8 1,2 24 0,8
GOBIERNOS 28 30 24,5 27,2 13 57 14,7 3,2 7,8 1,2 2,4 0,8
PROVEEDORES
DEUDA RESRVADA
Il. PRIVADOS 8,2 15 2,5 0,8 3.7 0,8 2,6 0,8 2,5 2,2 3,6 1,7
BONOS NUEVA EMISION
BONOS SOBERANOS
PROVEEDORES 8,2 15 2,5 0,8 3,7 0,8 2,6 0,8 2,5 2,2 3,6 1,7
BANCOS DEL EXTERIOR
BANCA COMERCIAL REFINANCIADA

TOTAL 172,8 95,4 163,4 85 192,6 60,8 198,2 70,7 204 73 94,1 42,2

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL BCB BOLETIN EXTERNO




*DATOS PRELIMINARES HASTA JUN/2013

CUADRO N°6.1
SEVICIO PAGADO DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En Millones de Dolares)

POR ACREEDOR
DETALLE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*

CAPITAL _ INTERES | CAPITAL INTERES | CAPITAL INTERES | CAPITAL  INTERES | CAPITAL INTERES | CAPITAL INTERES | CAPITAL  INTERES | CAPITAL  INTERES

I. OFICIALES 212,3 112,8 2254 102,9 165 95,8 155 67,7 249,7 52,2 174,2 57 439,3 66 98,5 35,5

1. MULTILATERALES 193,3 102,9 205,3 90,8 1444 85,1 125,7 53,7 142,1 40,3 148,7 42,2 156,5 51,7 87,9 28,2

BIRF 0,1

IDA 4,4 7,2 0,2 2 0,7 2,1 1,6 2,1 2,2 2,3 2,6 2,8 3,8 3 2,3 16

BID 73,7 23,2 49,6 12 52,3 12,2 49,3 10 48,8 10,4 42,3 11,9 31,5 15,3 13,5 9,3

CAF 108,1 67,7 133,3 73,2 83,5 67,7 66,9 38,6 81,4 24,5 93,2 24,7 109,2 30 65,9 15,6

BIAPE

FONPLATA 3,7 19 3,7 1,8 3,7 1,8 3,7 1,7 51 1,8 5,9 15 7,5 3,9 0,9

OPEP 11 04 1,3 04 15 0,5 15 0,6 15 0,6 19 0,6 1,7 0,6 0,9 0,3

FLAR

FMI 17 14,6 0,5

OTROS 2,2 0,8 2,7 0,9 2,8 0,9 2,7 0,8 3.1 0,8 2,7 0,8 2,7 0,7 1,4 0,4

2. BILATERALES 19 9,8 20,1 12,1 20,7 10,7 29,3 14 107,6 11,9 25,6 14,7 282,9 14,2 10,6 7,3

GOBIERNOS 19 9,8 20,1 12,1 20,7 10,7 29,3 14 107,6 11,9 25,6 14,7 282,9 14,2 10,6 7,3

PROVEEDORES

DEUDA RESRVADA

Il. PRIVADOS 0,1 0,1 12,2

BONOS NUEVA

EMISION

BONOS

SOBERANOS 12,2

PROVEEDORES 0,1 0,1

BANCOS DEL

EXTERIOR

BANCA

COMERCIAL

REFINANCIADA

TOTAL 212,4 112,8 225,5 102,9 165 95,8 155 67,7 249,7 52,2 174,2 57 439,3 66 98,5 47,7

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL BCB BOLETIN EXTERNO
*DATOS PRELIMINARES HASTA JUN/2013
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CUADRO N°7
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA DEL TESORO GENERAL DE LA NACION

i En millones de dolaresi

SECTOR PUBLICO FINANCIERO 765,9 761,3 864,6 931,4 975,8 986,0 787,6 826,9 12535 1.310,0 1.350,1 1.406,2 1.390,3 1.3754
BCB 741,1 728,2 843,6 911,9 960,7 972,3 760,6 804,2 1.2351 12960 13406 14000 13875 13751
Bts-Cred.Emerg. 57,6 46,8 34,8 33,3 8,7 0,0 0,0 0,0 236,7 251,1 292,7 338,4 325,8 313,3

Deuda Hist-LT "A" 530,5 528,9 531,2 531,1 539,0 568,0 593,1 645,9 801,8 839,2 841,6 852,5 852,5 852,5

Deuda Hist-LT "B" 152,1 151,7 152,3 152,3 150,5 158,6 148,6 157,4 195,4 204,6 205,1 207,8 207,8 207,8
LTs-Cred.Liquid. 0,0 0,0 96,4 169,7 240,7 222,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Titulos-BCB 0,9 0,8 28,9 25,5 21,7 23,3 18,9 0,9 11 1,2 12 1,3 1,4 15
FONDOS 24,8 33,1 21,1 19,5 15,1 13,7 27,0 22,7 18,4 14,0 9,5 6,2 2,8 0,3
BTs-Fdos. Neg. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 14,9 121 9,4 6,7 4,0 2,7 1.3 0,0
BTs-Fdos. No Neg. 24,8 33,1 21,1 19,5 151 13,7 12,1 10,6 9,0 7,3 5,4 3,5 15 0,3

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 35,3 35,5 38,7 S5 24,6 22,6 20,4 2,7 11,0 8,5 8,6 8,7 8,7 0,4
OTROS PUBLICOS 35,3 35,5 38,7 35,3 24,6 22,6 20,4 2,7 11,0 8,5 8,6 8,7 8,7 0,4
BTs-Neg. 50 2,5 9,9 9,8 3,7 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

BTs-No Neg. 30,3 33,0 28,7 25,5 20,9 20,7 20,4 2,7 11,0 8,5 8,6 8,7 8,7 0,4

SECTOR PRIVADO 787,2 12543 12688 14655 1.727,7 19414 21933 23552 26069 28685 3.1564 3.1151 28329 26301
AFPs 517,0 652,1 787,1 9143 1.048,1 1.199,7 13585 15324 17182 1.762,2 1.7812 18796 17329 15339
Bonos-AFPs 517,0 652,1 787,1 9143 1.048,1 1.199,7 13585 15324 17182 1.762,2 1.7812 18796 17329 15339

MCDO. FINAN. (Subasta) 263,6 597,1 461,2 532,4 659,7 721,8 805,2 793,3 858,5 1.106,2 13752 12355 1.0864  1.080,2
Bonos "C" 90,4 422,5 358,5 319,0 416,4 618,0 773,3 771,1 8416 1.0925 13655 12299 1.0864 1.080,2

Bonos "C" - Amortz. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 18,4 17,0 16,5 16,9 13,7 9,7 5,6 0,0 0,0

Letras "C" 173,2 174,6 94,0 204,9 235,1 76,6 14,9 58 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Letras "C" - Fdo. Ral 0,0 0,0 8,8 8,5 8,2 8,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

OTROS PRIVADOS 6,6 51 20,5 18,8 20,0 19,9 29,6 29,5 30,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos Privados 6,6 51 20,5 18,8 20,0 19,9 29,6 29,5 30,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TESORO DIRECTO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13,6 16,1
Bts-Extrabursatil 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13,6 16,1

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL MEFP
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CUADRO N°7
SERVICIO DE CAPITAL - DEUDA PUBLICA INTERNA DEL TESORO GENERAL DE LA NACION

iEn millones de dolaresi

e O 158,0 494 195 1500 2675 2989 2457 28,5 45 44 136 158 159 15,0
BCB 1437 456 81 1484 2633 2975 2442 24,2 0.0 0,0 9,0 125 125 125
BTs-Cred Emerg. 0.0 17,6 8.0 0,0 236 9 0 0 0 0 9 13 13 13
Deuda Hist-LTB" 0.0 0,0 0.0 0,0 3.9 0 16 4 0 0 0 0
LTs-Cred Liquid. 143,6 27,9 00 1434 2307 284 223 0 0 0 0 0
Titulos-BCB 01 0,1 01 5,0 5,1 5 5 20 0 0 0 0
FONDOS 143 38 113 16 42 14 15 43 45 44 45 33 34 25
BTs-Fdos. Neg. 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0 0 3 3 3 3
Nea. Bs-Fdos. No 143 38 113 16 42 1 1 2 2 2 2 2 2 1
P eere 0N 59 1538 54 6.8 177 28 2,2 199 21 25 0,0 00 00 8,3
OTROS PUBLICOS 5,9 158 54 6,8 17,7 2,8 2,2 19,9 2,1 25 0,0 0,0 0,0 8,3
BTs-Neg. 0.0 48 0.0 18 6,0 2 2 0 0 0 0 0 0 0
BTs-No Neg. 5,9 10,9 54 5,0 116 1 0 20 2 3 0 0 0 8
SECTOR PRIVADO 2102 1685 3056 2684 2049 3985 2207 2491 1496 3641 1327 4015 3837 401,7
AFPs (Pensiones) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 177 0,0 159 1976 254,2
Bonos-AFPs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0 0 0 118 0 16 198 254
(Sub'\a”g;o' FINAN. 2066 1671 3041 2668 2031 3985 2207 2491 1496 2162 1327 3855 1861 1378
Bonos C" 0.0 00 1124 1388 447 155 133 231 140 212 128 381 180 138
Ao rtz.,,BO”OS c- 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0 2 3 3 4 4 5 6 0
Letras C™” 2066 1671 1917 1195 2215 235 77 15 6 0 0 0 0 0
o T C 0.0 0,0 0.0 8,4 26,9 8 9 0 0 0 0 0 0 0
OTROS PRIVADOS 35 14 15 17 18 0,0 0,0 0,0 0,0 30,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos Privados 35 14 15 17 18 0 0 0 0 30 0 0 0 0
TESORO DIRECTO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,7
TR ABUASATIL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0 0 0 0 0 0 0 9,7

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A
DATOS DEL MEFP
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CUADRO N°8
SERVICIO DE INTERESES - DEUDA PUBLICA INTERNA DEL TESORO GENERAL DE LA NACION

iEn millones de dolaresi

SECTOR PUBLICO FINANCIERO 25,6 25,0 21,3 30,7 37,7 30,6 24,3 18,4 23,2 12,6 12,9 13,3 7,1 6,7
BCB 24,9 24,0 20,0 29,7 36,7 29,7 23,6 17,2 22,0 11,7 12,2 12,8 6,8 6,5
BTs-Cred.Emerg. 2,8 6,1 4,6 3,9 3,7 04 0,0 0,0 0,0 4,4 4,0 55 6,8 6,5

Deuda Hist-LTA™ 9,5 9,5 9,3 9,7 9,7 10,3 10,8 11,8 17,1 6,8 8,2 7,2 0,0 0,0

Deuda Hist-LTB"™ 9,8 8,2 4,5 4,3 5,2 4,1 51 5,0 4,9 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
LTs-Cred.Liquid. 2,8 0,3 15 114 17,5 14,5 6,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Titulos-BCB 0,0 0,0 0,1 0,5 0,5 04 0,8 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FONDOS 0,8 1,0 13 1,0 1,0 0,9 0,8 1,2 1,2 0,9 0,7 0,5 0,3 0,1
BTs-Fdos. Neg. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 0,0
BTs-Fdos. No Neg. 0,8 1,0 1,3 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 2,1 2,5 2,2 1,8 0,5 0,3 0,5 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
OTROS PUBLICOS 2,1 2,5 2,2 1,8 0,5 0,3 0,5 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
BTs-Neg. 04 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

BTs-No Neg. 1,7 2,1 2,2 1,8 0,5 0,3 0,5 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

SECTOR PRIVADO 32,4 52,8 82,4 88,5 92,5 106,4 131,0 147,1 163,0 180,6 193,1 202,7 191,3 170,8
AFPs (Pensiones) 30,1 41,0 51,1 62,2 69,7 78,0 87,4 96,5 107,5 116,7 112,4 116,2 119,8 107,4
Bonos-AFPs 30,1 41,0 51,1 62,2 69,7 78,0 87,4 96,5 107,5 116,7 112,4 116,2 119,8 107,4

MCDO. FINAN. (Subasta) 1,6 11,4 30,7 254 21,9 27,5 42,5 49,0 53,7 63,4 80,7 86,4 71,4 62,6
Bonos "C" 1,6 11,4 30,7 25,4 21,9 27,5 41,2 47,8 52,4 62,2 79,8 85,8 71,1 62,6

Bonos "C-Amortz." 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 1,3 13 1,2 0,9 0,6 0,3 0,0

OTROS PRIVADOS 0,7 04 0,7 0,9 0,8 0,8 11 15 18 04 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos Privados 0,7 04 0,7 0,9 0,8 0,8 1,1 15 1,8 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
TESORO DIRECTO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,7

BTs EXTRABURSATIL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,7

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL MEFP
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CUADRO N° 9
EMISION BRUTA - DEUDA PUBLICA INTERNA DEL TESORO GENERAL DE LA NACION

(En millones de dolares)

SECTOR PUBLICO FINANCIERO 189,5 119,3 123,7 222,8 308,2 271,9 15,3 0,9 2412 9.9 50,0 54,4 0,0 0,0
BcB 1734 97,9 1232 2226 3082 2719 05 09 2412 9.9 50,0 54,4 0,0 00
Bts-Cred.Emerg. 29,8 10,2 00 00 00 0,0 0,0 0,0 2412 9.9 50,0 54,4 0,0 0,0
LTs-Cred Liquid. 1436 87,7 %4 2209 3068 2652 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Titulos-BCB 0,0 00 26,8 17 14 6.7 05 09 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0
FONDOS 16,1 214 05 0,2 00 0,0 149 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BTs-Fdos. No Neg. 16,1 214 05 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00
BTs-Fdos. Neg. 0,0 00 00 00 00 0,0 14,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 33,0 16,7 10,1 1,9 7.1 1,0 0,1 1,9 10,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OTROS PUBLICOS 33,0 16,7 Q 19 71 10 01 19 10,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BTs-Neg. 0,0 24 74 17 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 00 0,0 00

BTs-No Neg. 330 143 2,7 01 71 10 01 19 10,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SECTOR PRIVADO 374,7 564,9 319,7 463,1 5559 592,1 438,3 264,0 73,8 553,4 391,4 1925 42,1 138,9
AFPs 1373 132,0 126 1 1249 1311 1374 1429 96,2 0,0 177 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos-AFPs 137.3 132,0 1261 1249 1311 1374 142,9 96,2 0,0 177 0,0 0,0 0,0 00

MCDO. FINAN. (Subasta) 2374 4329 1775 338,22 4219 4547 2855 1678 738 4358 3914 1925 28,4 126,8
Bonos "C" 872 2646 50,9 100,6 1419 350,7 2706 161,8 738 4358 3914 1925 28,4 126,8

Bonos "C" - Amortz. 0,0 00 00 00 0,0 18,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Letras "C" 150,2 168,3 1179 2290 253,1 76,7 15,0 6.0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 00

Letras "C" - Fdo. Ral 0,0 00 8,8 85 26,8 8,9 0,0 0,0 0,0 00 00 00 0,0 00
OTROS PRIVADOS 0,0 0,0 16,1 0,0 2,9 0,0 9,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos Privados 0,0 00 16,1 0,0 29 0,0 9.9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TESORO DIRECTO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13,6 12,1
Bts-Extrabursatil 0,0 00 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13,6 121

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL MEFP



CUADRO N°10

FLUJO DE CAJA DEL TESORO GENERAL DE LA NACION: 2000

(En millones de bolivianos)

DETALLE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
I.- INGRESOS TOTALES 7.814,06 | 7.376,60 |7.225.43 |8.133,77 |10.110,58 | 11.916,17 | 13.758,17 | 16.144,73 | 18.926,70 | 19.126,65 | 20.400,46 | 25.853,47 | 29.657,94 | 35.384,80
INGRESOS CORRIENTES 7.237,93 | 6.838,58 |7.090,78 |7.737.07 |9.548,05 |11.799.22 | 13.626,70 | 16.117,18 | 18.899,36 | 19.101,93 | 20.394,24 | 25.853,47 | 29.657,94 | 35.384,33
INGRESOS DE CAPITAL 576,14 | 538,02  |134,65 |39671 |56252 |11695 |13147 | 2755 27,34 24,72 6,22 . 0,00 0,47
Il.- GASTOS TOTALES 9.303,51 | 10.051,78 | 10.647,34 | 11.081,46 | 11.919,12 | 12.638,79 | 13.510,21 | 14.562,05 | 17.516,99 | 19.784,13 | 20.361,89 | 26.209,78 | 27.800,40 | 31.380,52
GASTO CORRIENTE 8.846,10 | 9.566,09 |10.249,65 | 10.920,85 | 11.741,78 | 12.503,22 | 13.382,22 | 14.394,74 | 17.204,00 | 19.367,98 | 20.017,90 | 24.427,80 | 25.079,04 | 26.957,44
GASTO DE CAPITAL 45740 | 485,69 |397,69 |160,61 |177.34 |13558 |127,99 |167,31 |312,99 |41616 |343990 |1.781.98 | 2.721,36| 4.423,00
DEFICIT O SUPERAVIT CORRIENTE (1.608,18) | (2.727,51) | (3.158,87) | (3.183,78) | (2.193,72) | (704,00) |244.48 |1.722.44 |1.69536 |(266,05) |37634 |1.42566 | 4.578,90 | 8.426,90
DEFICIT O SUPERAVIT GLOBAL (1.489,44) | (2.675,18) | (3.421,91) | (2.947,68) | (1.808,54) | (722,63) |247,.96 |1582,68 |1.40071 |(657.48) | 38,57 (356,32) | 1.857,54| 4.004.28
FINANCIAMIENTO 1.489.44| 267518 | 3.42191| 2.947.68| 1.80854| 722,63| (247.96) | (1.582,68) | (1.409,71) | 657,48 | (38,57) |356,32 | -1.857,54 | -4.004,28
CREDITO INTERNO 1.903,96 | 297692 | 2111,71| 3.14882|2.050,15 |1.87548 |1.77633 |182,93 | (480,19) |2.388,35 |2.052,62 |1.870,53 | -4.111,92 | -5.352,47
CREDITO EXTERNO 41451) | (301,75)| 1.31020| (201,13) | (241,61) | (1.152,85) | (2.024,29) | (1.765,61) | (929,51) | (1.730,86) | (2.091,19) | (1.514,22) | 2.254,38 | 1.348,19

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL MEFP
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