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Primero, quiero agradecer al Dr. MukhisaKituyi, Secretario General de la UNCTAD y
‘a todo sus colaboradores por su gentil invitacién para participar en esta Decima
Conferencia Infernacional del Manejo de la Deuda. También agradecer a la
UNCTAD por fodo el frabajo que viene realizando desde hace varios anos y por
fortalecer el debate intergubernamental en temas relacionados d manejo
macroecondmico, el sistema de comercio mundial, y en esta ocasidon sobre el
manejo de la deuda, |

Esta décima conferencia explorard temas de actualidad en finanzas piblicas y
de la gestién de la deuda, se presentard el Informe de Comercio y Desarrollo 2015
de la UNCTAD relacionado o la deuda, también se abordaran aspectos de la
deuda y sus objetivos de desarrollo sostenible, la gestion de riesgo vy
compe’ren‘cids en la gerencia de la deuda. ‘

En esta oportunidad, me es grato dirigime a ustedes para compartir |a
experiencia de Bohwo en temas relacionados a la administracion de la deuda
pUblica y como ésta ya es Ulilizada parg. mejorar las condiciones de vida de los
ciudadanos en mi pais. Debo mencionar, que esto no ha sido una tarea facil, ya
que necesitd un cambio completo de paradigma, para encominarnos hacia und |
senda de crecimiento y desarrollo, y obviamente, todavia queda mucho frabajo
por hocer. ‘ '

Para comenzar, es necesario recordar gue en los Ultimos afios, las crisis de deuda
en varios paises desarrollados han sido parfe de los principales titulares de la
prensa mundial, acaparando la afencion de  los hacedores de polifica
econdomica y académicos sobre todo en Europa y Estados Unidos. Por ejemplo,
‘académicos como Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff en su paper "Growth in a

time of debt (2010}" se unieron a la causa de satanizar las deudas, estableciendo
. gue a partir de cierto umbral la deuda era mala para el crecimiento; sin
embargo,- sus resultados, que ya eran dificiles de creer, fueron rebatidos por
Hemdon (2013) en su poper “Does high public debt consistently stufle economic:
growth?. A critique of Reinhart and Rogoff".
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Las crisis de deuda en los paises desarrollados han fraido a la palestra la discusién
sobre el papel de la deuda pubilica en las economias y su aporte para el logro de
los objetivos de desarrollo y crecimiento. La deuda puede ser un mecanismo
importante para alcanzar los objetivos de desarrollo sostenible, siempre y cuando
los recursos sean destinados a inversiones que permitan dinamizar la actividad
econdmica a través del desarrollo de infraestructura, cobertura de salud v
educacion, energia y servicios bdsicos, aspectos que a su vez coadyuvan en g
erradicacién de la pobreza e inequidades de nuestras sociedades.

Evidentemente, Ia deuda ho es la panacea vy Ia copocidod de los paises pard
adquirir la misma no. garantiza que avancemos hacia el cumplimiento de los
objetivos que nos hemos planteado como sociedades. Las experiencias de
América Latina en los ochentas y de Asia en los noventas, nos muestran gque
deudas excesivas pueden hacernos perder décadas enteras. Es por esto, que la
sostenibilidad de la deuda publica y el destine de los recursos, es algo que debe
ser moniforeado constantemente.

De todas maneras, es necesario aclarar que medidas fiscales v de deuda
excesivamente conservadoras o ambiciosas, tanto de parte de los organismos
financiadores como de los propios paises, pueden generar efectos contrarios a los
esperados, como por ejemplo deteriorar la aclividad econémica lo gue dl.final
tiene un impacto negativo adn mayor en la poblacién de nuestros palses. Es por
esto, que debe haber un equilibrio entre la cautela y las necesidades de los palses
para cerrar lgs brechas de capital fisico y humano.

Asimismo, -es importante cuestionar el papel de los organismos financieros
infernacionales que lamentablemente cumplen un papel pro ciclico, y por cuyas
actitudes hacia los palses que requieren financiamiento en tiempos de "“vacas
flacas" profundizan los problemas econdmicos en dichos paises. Por lo que se
hace necesario la revisién de la arquitectura financiera internacional.

A continuacion, les mostraré los avances que hemos redlizado en Bolivia en la
gestion de la deuda publica y los resultados que hemos alcanzado.

En el caso boliviano y al igual que en el resto de los paises de América Lating, la
década de los ochenta fue una década perdida por la excesiva acumulacion de
deudda vy los riesgos asociados a la misma, por lo gue se fuvo gue reprogramar,
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renegociar o sencillamente condonar la deuda externa, en su mayoria
contfratada con bancos privados y organismos multilaterales.

~ Esta situacion se extendid hasta finales de la década de los noventa y durante los
primeros afios de este siglo, nuestro pais era elegible para acceder a los procesos
de condonacién de deuda en el marco de los programas de alivio de deuda
para pafses pobres altamente endeudados. (High Indebted Poor Countries -
HIPC).

La deuda puUblica boliviana llegd a tener un alto grado de vuherabilidad
reflejado principalmente en altos ratios de endeudamiento respecte al producto,
el cual alcanzd su nivel mdximo en 2003 con un 94,5%, del cuadl el 64%
correspondia a deuda externa y el 36% a deuda interna. '

Los altos niveles de endeudamiento que presentd Bolivia antes del 2005, estan
explicados por la equivocada politica econémica basada en el mercado y g
mala utilizacién de los recursos confratades, ya que los mismos eran destinados d
cubrir tos continuos desequiliorios fiscales originados principalmente por el
excesivo gasfo corriente en el que incumia el sector publico en Bolivia.

- Otfra  caracteristica del endeudamiento del periodo anterior a 2005 era el
condicionamiento del financiamiento externo, es decir que la contratacion de la
nueva deuda era condicionada a la implementacién de politicas neoliberales
denominadds reformas estructurales, las cuales no tuvieron resultados positivos en
Bolivia y en muchos paises de la region y el mundo, provocando bajos niveles de
crecimiento scondmico, mayor pobreza y el incremento de las desigualdades
sociales. ' -

En el caso de la deuda interna, la misma se caracterizaba por un alte grado de
vulnerabilidad y ponia en riesgo la sostenibilidad fiscal ya gue en su composicion
predominaba ampliagmente la deuda en moneda exiranjera, con plazos cortos
de vencimiento y elevadas tasas de interés. |

Ante esta dificil situacidon fiscal y de deuda publica, que profundizaba el
estancamiento-econdmico, la pobreza, el desempleo vy la desiguolddd social en
Bolivia, desde el 2006 hemos implementado el Modelo Econdmico Social
Comunitario Productive, que da un giro de 180 grados en la administracion de la
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economia, otorgando al Estado un rol protagdnico, orientando suU acclonar a la
redistribucion del excedente econdmico producido por los sectores estratégicos
hacla los sectores generadores de ingreso y empleo, creando de esta manera
una sinergia capaz de generar crecimiento econdmico sostenido en los Ultimos
casi 10 afios junto con avances importantes en la reduccidn de la pobreza. Un
modelo econdmico basado en la apropiacién del excedente econdmico y su
redistribucion para beneficio de las y los bolivianos.

Asi, en el ambito del gasto publico se priorizé la inversidén publica, principaimente
en lo que se refiere a proyectos productivos vy de infraestructura copaces de
generar efectos multiplicadores en la economia. Por otro lado, en lo que se refiere
a los ingresos, se Inicia una fuerte poliica de incremento basada en la
recuperacion de la administracién de los sectores estratégicos y Ia ampliacion de
la base de contribuyentes.

Asimismo, denfro del rol protagénico del Estado en la economia nacional, se
implementa una nueva politica de endeudamiento, orientada a destinar los
recursos obtenidos mediante deuda hacia la inversidon puUblica, con el fin de
coadyuvar al proceso de crecimiento sostenido, reduccién de los niveles de
pobreza y mejorar ias condicionesde vida de nuestra poblacién.
.

En el dmbito de la instifucionalizacion de la gestion de la deuda plblica, es
imporfanie resaltar que en la gestidn 2007, fue creado el Consejo Interministerial
de Deuda Publica (COIDEP) que tiene como principal funcién definir la politica de
endeudamiento del Estado, para confribuir al desarrollo econdmico y social del
pais.

En. este marco, en la gestion 2010, el COIDEP aprobéd los Lineamientos de
Estrategios de Endeudamiento Publico, estableciendo de esta manerda s
directrices para la gesfién de endeudamiento publico, que estdn orientados a
gue la deuda interna sea confratada procurando plazos iguales o superiores a 10
afios, en moneda nacional, a bajos tasas de interés y buscando democratizar el
acceso d los tftulos de deuda emitidos por el Tesoro General de Estado. Por ofro
lado, en lo que respecta a la deuda externa, se busca diversificar las fuentes de
financiamiento, incursionando en mercados internacionales, hegociando con
soberania y,iogfondo condiciones financieras ventajosas para el pas.
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Adicionalmente, en el marco de la estrategia de endeudamiento se viene
aprovechando las condiciones financieras concesionales de algunos Organismos
Internacionales para destinar dichos recursos o proyectos socidles gue se
traducen en inversiones de capital humano, que impactan directamente en la
reduccion de g pobreza y el crecimiento econdmico de largo plazo. En cambio,
los créditos obtenidos en condiciones comerciales, son canalizados a proyectos
de infraestructura e industrializacién, gue generan altas rentabilidades y permiten

“incrementar la copomdqd generadora de ingresos para el pais y, por ’fcm’ro unc
mayor margen de endeudamiento

La aplicacién de esta nueva politica de endeudamiento ha permitido que Bolivia
pase de ser un pdis altamente endeudado a obtener unc de los niveles de
endeudamiento éxterno mds bajos de la region con tan solo el 17% respecto al
producto, demostrondo I SOSTethllldOd de la deuda y Io responsabilidad del
Estado en el manejo del endeudomlen’ro pUblico.

El rafio deuda extemna respecto al Producto Intermno Bruto pasé de 52% en el 2005

a 17% en el 2015, mejorando de esta manera la capacidad de endeudamiento,
generando un amplio margen para acceder a nuevos créditos destinados o
fortalecer la inversién publica, en caso de que asi se requiera.

Del mismo modo, se ha logrado abrir nuevas fuentes y formas de financiomiento a
o} que ahora accede nuestro pais, por ejemplo los créditos con el Banco
Intérnacional de Recons’rrucmon y Fomento (BIRF) y los créditos oforgados baje la
moddalidad de apoyo presupuestario, aspectos que se enmarcan en ICI politica de
gobilerno respeo’ro a la soberania econdmica y fransparencia.

Otra fuente de financiamiento que logramos obtener, fue a través de la incursion
con éxito en el mercado financiero infernacional después de casi 100 anos de
ausencia. En efecto, en 2012 y 2013, el Estado Boliviano colocéd bonos soberanos
por 500 millones de ddélares a 10 afos plazo, superando ampliamente las
expectativas y sobrescribiendo el libro de 6rdenes en mas de ocho veces la oferta
que redlizamos, permitiéndonos tener un cupén de 4,875% y 595%,
respectivamente.

El retorno dé Bolivia al mercado fihanciero infernacional consolids ia imagen del
pais ante los inversionistas internacionales, posicionando al Estado Plurinacional

5



Ministeiio o
ECONOMIA
FINAN/ P \
LAGCERGEBE 25 RETALE . APT

VICEMINISTERIO DEL TESORG Y CRéDlTO PUBLICO -
* DIRECCION GENERAL DE CREDITO PUBLICO

{
de- Bolivia como una economia exitosa, apto para la recepcion de inversién
extranjera y al mismo fiempo abriende camino para que empresas tanto privadas
como publicas puedan acceder al mercado internacional para financiar sus
proyec’ros de inversidon en mejores condlmones

En la actualidad, y ante un escenario internacional adverso, los bonos bolivianos
han presentado uno de los comportamientos més estables en el mercado
internacional y son altamente cotizados ya que ios inversionistas estén dispuestos
a pagar 106 ddlares por cada 100 délares de deuda boliviana.

Todos estos avances estuvieron acompafados por una mejora sustancial en
nuestros indicadores de endeudamiento. Por ejemplo, después de décadas de
ser un pais deudor neto, Bolivia pasd a ser acreedor neto a nivel internacional, las
 reservas internacionales netas representan mds del 250% de la deuda externa y al
mismo fiempo entre los afios 2006 vy 2015 el servicio de la deuda externc
representé en promedio solamente el 4% de los exportaciones. Estos datos
muestran con contundencia el éxito de nuestra gestion de deuda y la
sostenibilidad de la misma.

En lo que respecta a la deuda interna, ademds de la reducciéon sustancial del
rafio respecto al PIB es necesario resaltar el cambio en la composicién de |
cartera de deuda interna del Tesoro, en términos de moneda, plazos v tasas de
interés, minimizando las vulnerabilidades y los riesgos de refinanciamiento y
cambiario, permitiendo al Tesoro gozar de Una posicion sélida, estable, con mayor
capacidad para asumir obligaciones.

De una deuda caracterizada por su dolarizacién y la presencia de un alto riesgo
cambiario se logré bolivianizar la deuda alcanzando para 2015 el 70% de deuda
denominada en moneda nacional y solamente un 0,002% en moneda extranjera.

En términos de plazos, en el 2015, el 99,9% de la deuda publica interna tiene una
madurez mayor o cinco afios, mientras que en 2005 mas del 33,2% del saldo
adeudado estaba concentrado en plazos menores a cinco afios, situaciéon gue
exponia al Tesoro al riesgo de refinanciamiento en el corto plazo. Asimismo el
plazo promedio ploso de 7 a 41 afos entre 2005 y 2015.

Este alargamiento del plazo promedio es el resultado de que Bolivia ha ingresado
al selecto grupo de.paises que emiten Bonos con madurez de 50 y 100 afos,
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demostrando la confianza de los inversionistas locales en la solvencia del sector
publico y en la politica fiscal.

La aplicacién de nuestras estrategias nos ha permifido dism_inuir el costo de
financiamiento del Estado puesto gue la tasa de interés promedio ha disminuido
de 5% en 2005 a 3,4% en 2015,

Concluyendo con los logros de deuda infema, hemos logrado democratizar el
acceso a titulos pUblicos -a través de la implementacién de un mecanismo de
“emisidnh de Bonos del Tesoro destinado a pequefios ahorristas denominado
“Tesoro Directo” el mismo que ha permifido establecer un nivel de referencia para
los depodsitos a plazo del sistema financiero y redistribuir el ingreso nacional,

Todos los resultados obtenidos a través de la implemenfoci’én de nuestro Modelo
Econdmico Social Comunitario Productivo y la prudente gestion de deuda
pUblica, han contribuide a la generancién de una distribucidn mas equitativa del
ingreso, donde el indice de Gini dlsmmuyo de manera significativa de 0,60 en 2005
a 0,47 en 2012,

También hemos combatido ampliomente a la pobreza.  Este aspecto se
demuestra en la disminucion de |la pobreza moderada de 60,6% en 2005 a 38,7%
en 2014 y la reduccion de lo pobreza extrema de 38,2% en 2005 a 17,8% en 2014,
Esto guiere decir que mds de dos millones de personas han dejado la pobreza
extrema. '

Fn cuanto a temas de salud, la cantidad de consultas a menores de 5 afios ha
aumentade a un promedioc del 3% entre el 2005 vy el 2015, asimismo la atencién
prenatal ha aumentado a un ritmo de 1,2% en el mismo periodo y en cuanto a
educacién la tasa de abandono escolar ha disminuido en mds de 50% entre
dichas gestiones. '

En contraposicion a la légica gue plantea que existe una disyuntiva entre
equidad y eficiencia, estos avances sociales estuvieron acompafados de un alio
nivel de crecimiento econdmico, con un premedio en los Ultimos 10 afics de 5,1% ;
lo que implicd que el PIB per cdpita crezca en mas de tres veces resoecto al 2005,
alcanzando a aproximadamente tres mil délares por habitante.
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Para ferminor, es importante comentar los perspectivas que tiene el Estado
Plurinacional de Bolivia para los proximos afios. Como Estado hemos formulado un
instrumento de planificacién de mediano plazo, denominado “Plan-de Dasarrollo
Economico v Social" -PDES, que tiene como los pilares mds importantes a:

1} la erradicacién de la pobreza extrema; 2) La Socializacion y universalizacién de
los servicios bdsicos; 3) Mejoras en salud y educacion; 4) Industrializacién y
comercializacién en armonia y equilibrio con la Madre Tierra; 5) Soberania
alimentaria, entfre otros,

El Plan apunta a consolidar las condiciones para que el pais se constituya en el

ceniro de integracidn energética regional y se consolide como el centro de

infegracion vial de la region. También estd orientado a dar un salto importants y

* definitivo en la diversificacién econémica del pais, en la industrializacién v en la
generacion de mayores ingresos duraderos y estables por concepto de energia,
hidrocarburos, agropecuaria, mineria y turismo. Ademds, el Plan pretende
profundizar los avances en las politicas sociales y en la erradicacion de |a extrema

“pobreza, incluyendo un mayor y mejor acceso a la educacidn y salud, haciendo
efectivo el derecho humano a los servicios bésicos.

Asimismo, en el marco del Plan se pretende lograr una compatibilidad entre la
industrializacion de los recursos naturales con el cuidado de la Madre Tierrq,
promoviendo el fortalecimiento de los sistemas de vida en todo el territorio vy
reduciendo la contaminacidn ambientadl.

Enfre ‘los principales proyectos que vamos a desarroliar tenemos al complejo
petroguimico Gran Chace, con una inversién de 1.800 millones .de ddlares, |
planta pefroquimica de etileno y polietieno, que demandard una inversidn de
4,000 millones de ddlares; la construccion de plantas hidroeléctricas como la
planta de El Bala con una capacidad para generar 1.600 MW, Cachuela
Esperanza 990 MW y Rositas con 600 MW. '

Es evidente gue las inversiones son grandes y que el Estado necesita conseguir
financiamiento para llevar a cabo este ambicioso plan. Pero estoy seguro de gue
somos capaces de llevar a cabo estos proyectos a buen término, cumpliendo las
metas planteadas, algo que ya hemos demostrado que podemos hacer. Como
he mostrado, Bolivia fiene la capacidad para poder adquirir nuevos créditos, v la
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institucionalizacion de la gestion de la deuda publica es un mecanisme con &l
que confamos para asegurar gue el camino que estamos emprendiendo es el
indicado, ' '



