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Resumen

En los ultimos afios, los efectos de las crisis de deuda, motivaron a organismos
internacionales y a los paises en general, a establecer directrices para una adecuada
gestion de la deuda publica. El presente documento propone un esquema para
evolucionar de la administracion a la gestion de la deuda publica. Se reconoce los
avances de Bolivia en materia de planificacion, programacion y transparencia del manejo
de la deuda publica. Se analiza los aspectos que deben ser reforzados para consolidar el
esquema de gestion. Entre ellos, se enfatiza en el desarrollo de un mercado eficiente para
los valores publicos, se establecen directrices para construir un marco de gestién de
riesgos adecuado y se proponen indicadores para realizar un analisis pertinente sobre la
calidad de la deuda publica.
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[. Introduccidn

El sector publico recibe ingresos y los utiliza para cubrir gastos operativos, efectuar
transferencias, cubrir el costo del servicio de la deuda e invertir en infraestructura publica.
Estas operaciones se realizan para alcanzar objetivos macroeconémicos, de regulacion,

de defensa nacional y de politica social.

Durante gran parte de la década de los afios setenta, los gobiernos podian acudir a
organismos multilaterales, a gobiernos de otros paises y a bancos internacionales para
obtener préstamos. Estos se otorgaban con relativa facilidad y a tasas de interés bajas,
pero variables. A principios de la década de los afios ochenta, la situacién se descontrolo,
existi6 un sobre-endeudamiento de los paises y las tasas subieron, como producto del
contexto inflacionario. Estos factores derivaron en la denominada “crisis de deuda
externa”. La leccidon aprendida a partir de ésta fue que, un endeudamiento mal
estructurado en términos de vencimientos cortos, moneda externa, tasa de interés

variable y pasivos contingentes no contemplados, induce y propaga las crisis econémicas.

Un manejo adecuado de la deuda publica, hace frente a las perturbaciones econémicas y
financieras, reduciendo la vulnerabilidad del pais ante contextos externos adversos. El
objetivo debe ser gestionar la deuda publica, orientando los esfuerzos en reducir los
costos de largo plazo. Para esto, es primordial desarrollar un mercado de valores publicos
eficiente, porque reduce los riesgos de refinanciamiento y de mercado asociados al saldo

de la deuda publica.

El objetivo del presente documento es proponer un marco adecuado para el manejo de la
deuda publica. En este sentido se propone un esquema para evolucionar desde una
visién de corto plazo hacia una vision de largo plazo: la gestion. El cambio es relevante,
porque busca establecer los mecanismos necesarios para que los recursos provenientes
del financiamiento tengan un impacto de largo plazo sobre la economia, con la finalidad

de aportar al desarrollo.

Luego de esta introduccién, el documento se organiza a través de cinco tematicas. En la
primera, se aborda las finanzas publicas y el origen de la deuda. En la segunda, se

exponen las recomendaciones internacionales para el manejo de la deuda publica y se



analizan las experiencias de algunos paises. En la tercera parte, se plantea un esquema
para pasar de la administracién a la gestion de la deuda. Se evaltan los avances
emprendidos en Bolivia y se propone consolidar el proceso tomando en cuenta los
factores que se deben fortalecer. Finalmente, se puntualiza las principales conclusiones y

se plantean algunas motivaciones futuras.
Il. Las Finanzas publicas y el origen de la deuda

El sector publico es un agente econémico, cuya finalidad es sustentar la vida en sociedad.
Como todo agente, debe generar ingresos para cubrir sus gastos. Los gastos del sector
publico son primordiales, debido a que se derivan de las obligaciones con la sociedad.
Entonces, si los gastos del sector publico exceden sus ingresos, debe recurrir a
endeudamiento. Cuando esto ocurre, se dice que el sector publico presenta déficit fiscal,
cuyo financiamiento puede provenir de fuentes externas a la economia (deuda externa) o
de fuentes internas (deuda interna).

Para entender las finanzas publicas se plantea derivacidon de la siguiente ecuacion:
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Donde:

G = consumo de bienes y servicios del gobierno
R = Transferencias netas al sector privado

rBCB,r,rD =Tasas de interés de la deuda publica con el banco central, el sector privado y el sector externo.

D, D, ,D_ =Saldo de la deuda con el banco central, el sector privado y el sector externo.

P’

Apep»A,, A, =Amortizacion a capital de la deuda con el banco central, el sector privado y el sector externo.

E =Tipo de cambio.



SD . : : i
Inerna = Servicio de la deuda interna, incluye los pagos al banco central y al sector privado.

SDy - Servicio de la deuda externa, considera el tipo de cambio y la tasa de interés externa.

To= Inversion Publica.
T= Ingresos del sector publico.

0
D iterna = Nuevo endeudamiento interno (variacion neta de la deuda con el banco central o el sector privado).

8]
Dx - Nuevo endeudamiento externo (variaciéon neta de la deuda con el exterior).

Los ingresos del sector publico se componen basicamente por los ingresos corrientes,
donde se detallan los ingresos por impuestos, regalias, tasas y otros derechos. Los otros
ingresos, como los ingresos de capital, consideran los ingresos de operacion, por venta
de bienes y servicios de la administracion publica, contribuciones a la seguridad social por
parte de los empleadores, donaciones, transferencias, recursos propios de capital, venta

de acciones y participaciones de capital y venta de titulos valores.

El gasto del sector publico, debido a su asignacion econdmica, puede clasificarse en
gasto corriente y gasto de capital. En el gasto corriente se registran los pagos por
concepto de salarios de funcionarios publicos, servicio de la deuda, transferencias y otros
gastos corrientes. Debido a que el gasto por servicios personales representa una fraccion
importante del total, cuando los salarios se ajustan a la inflacion la subida tiene un
impacto relevante sobre el gasto total. El servicio de la deuda, tanto interna como externa,
incluye los intereses, las comisiones y las amortizaciones a capital. Las transferencias
incluyen el aporte del gobierno al sistema de seguridad social de corto y largo plazo, es
decir, de salud y jubilacion, donde generalmente resalta pensiones. Los otros gastos
corrientes consideran los subsidios y la compra de productos y servicios como papeleria,

medicamentos, uniformes, entre otros.

El gasto de capital o inversién publica, es el gasto mas importante del gobierno debido a
que afecta directamente al producto y debe brindar las condiciones necesarias para el
desarrollo del pais. El gasto de capital se compone por la inversién fija en infraestructura,
caminos, inversion directa en sectores estratégicos, inversion en empresas o instituciones
del sector publico, inversién en temas sociales y de seguridad fisica y planes de apoyo

productivo y de vivienda. El gasto en educacion, capacitaciéon industrial, defensa e



investigacion y desarrollo, podria ser considerado como inversién, pero usualmente se los

clasifica como corrientes.

La relacion de los ingresos con los gastos del gobierno determina el presupuesto del
sector publico. Los presupuestos equilibrados o balanceados, ingresos iguales al gasto,
parecen ser prudentes pero no siempre resultan ser lo mas beneficioso para la
administracion de la economia. Cuando existe déficit fiscal, gastos que superan los
ingresos, se impulsa la demanda total y la produccion a través de una inyeccion neta en el
flujo circular de ingresos del pais. Cuando se genera superavit fiscal, el ingreso es
superior al gasto, se incrementa el ahorro publico posibilitando acumulacién de capital y
se aumenta la disponibilidad de recursos futuros, para inyectarlos a la economia a través

de una mayor inversion publica.

El equilibrio presupuestario del sector publico puede analizarse a través de tres
esquemas. El primero consiste en el Equilibrio General Publicado, que depende de las
definiciones y practicas contables del pais. El segundo, las Necesidades de
Financiamiento del Sector Publico (NFSP), busca capturar el cambio de la posicion neta
deudora del sector publico con respecto al nivel de los ingresos corrientes. Finalmente, el
Ahorro Neto del Sector Publico (ANSP), parte de las NFSP y se enfoca en el gasto
productivo del gobierno. Las NFSP pueden ser entendidas mediante la siguiente
ecuacion.
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La ecuacion reflejaria la presidbn que genera el sector publico sobre las fuentes de
financiamiento de toda la economia, principalmente al sistema financiero (deuda interna).
Es decir, muestra la parte del ahorro del resto de los agentes econ6micos que es captada
por el gobierno para financiar sus gastos, con la posibilidad de desplazar las necesidades

de los agentes privados (crowding out). EI ANSP puede expresarse de la siguiente forma.
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El ahorro bruto del sector publico esta constituido por la diferencia entre los ingresos
corrientes y gastos corrientes. La ecuacién anterior se enfoca en el ahorro neto del
gobierno, es decir, la inversion publica del mismo. El esquema del ANSP refleja el margen
para la inversion productiva en la economia. En la medida que exista una reduccion del
ahorro del sector publico se podria decir que el gobierno esta financiado sus gastos
corrientes sin una contrapartida de mayores ingresos presentes o futuros. En cambio, en
la medida en que el gobierno incremente su ahorro, financiaria la inversion publica

generando mayores ingresos futuros.

. Directrices para la gestion de deuda publica

Las lecciones aprendidas por las crisis de deuda y la necesidad de hacer frente a las
perturbaciones econdmicas y financieras que amenazan el normal desenvolvimiento de
las economias, demandan establecer una adecuada gestiébn para la deuda publica.
Organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco
Mundial (BM), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y gran parte de los paises a

nivel mundial han demostrado su preocupacion en esta tematica.

A continuacién, se sintetiza las recomendaciones para la gestion de la deuda publica
basadas principalmente en el trabajo del FMI y BM (2002) y en la experiencia de algunos
paises a destacar. Las recomendaciones que se otorgan son a nivel general; su

implementacion debe considerar las condiciones especificas de cada economia.

[1l.1. Directrices generales

La cartera de la deuda publica es la cartera financiera mas grande de un pais. Una cartera
de deuda grande y mal estructurada, hace que el gobierno sea méas vulnerable a las
perturbaciones economicas y financieras. Esto es un factor crucial en las crisis
econdmicas. La gestion de la deuda publica consiste en establecer e implementar una
estrategia adecuada para el manejo de la deuda con el objeto de obtener el monto de
financiamiento fijado, establecer objetivos de costo y riesgo, satisfacer las metas de la

deuda soberana y mantener un mercado de titulos publicos.



La administracién publica debera tratar de conseguir que tanto el nivel como la tasa de
crecimiento de la deuda publica sean sostenibles y su servicio pueda atenderse en
diversas circunstancias, al tiempo que se satisfacen los objetivos de costo y riesgo. Un
nivel excesivo de endeudamiento que lleve a tasas de interés mas elevadas puede influir
negativamente sobre el producto real.' En este sentido, las recomendaciones para la
gestion de deuda publica pueden ser abarcadas a través de seis teméticas. De forma

esquematica el siguiente cuadro las detalla.

Directrices para la gestion de deuda publica

Tematica Medidas que se recomiendan

- Se debe definir clara y especificamente el objetivo de la
gestién de la deuda. Se recomienda satisfacer las NFSP
bajo un horizonte de mediano y largo plazo. La tolerancia
a los costos y riesgos asociados deber ser especificada.

- Debe definirse la orientacion de la deuda, en especial,
lo que involucra la inversion puablica.

- Los instrumentos de la politica econdémica son
interdependientes. Por ello, los objetivos de la gestién de
deuda, de la politica fiscal y de la politica monetaria

Objetivo de la gestion de deuda _ _
deben ser comprendidos y asumidos por los gestores de

y coordinacion de politicas las mismas.
- Para reducir el riesgo de conflictos de intereses, se
recomienda que objetivos y responsabilidades de la
gestién de deuda, estén separadas de las de la politica
monetaria.

- Para evitar costos al sector plblico global,” se deben
establecer mecanismos adecuados para el intercambio
de informacion sobre las necesidades de liquidez,

corrientes y futuras, del gobierno.'3

! véase por ejemplo: Alesina, et.al., Octubre 1992.

% Nota: el banco central forma parte del sector publico.

* Por ejemplo, la falta de coordinacién entre el banco central y los administradores de deuda puede
reflejarse en una situaciéon cuando los administradores de la deuda realizan reembolsos en
moneda extranjera, al mismo tiempo que el banco central necesita reservas en divisas.




Transparencia y responsabilidad
de la informacion y los

resultados.

- Se deben publicar los objetivos de la gestion de deuda,
junto a los costos y riesgos asociados.

- Las responsabilidades deben ser transparentadas. Se
debe determinar y limitar las funciones, obligaciones y
objetivos de las entidades involucradas en la gestion de
deuda.

- El publico en general debe conocer y distinguir quien
asesora la politica de deuda, quien realiza las emisiones
primarias de instrumentos publicos, quien organiza el
mercado secundario, quien se encarga de los depdsitos,
del sistema de compensacion y liquidacién de las
transacciones.

- Se debe publicar todos los aspectos que conciernen a
la gestion de la deuda. La actividad fiscal pasada,
presente y prevista; la posicion financiera; el saldo y la
composicién de la deuda y de los activos financieros; la
estructura de la deuda por monedas, plazos y tasas de
interés.

- Para impulsar y mantener la credibilidad de los gestores
de deuda, toda la informacion debe estar respaldada. Por
ello se recomiendan que existan auditorias internas y
externas de la gestién de deuda y de los resultados de

las mismas.

El marco institucional

- Un marco institucional adecuado para la gestién de
deuda contempla el marco legal y la organizacién de las
operaciones internas.

- El marco legal propicia la coordinacion de las politicas
fiscal y monetaria, en la medida que delimite los objetivos
de cada una.

- Debe articular los mandatos y las funciones de las
entidades involucradas. Establecer la competencia para
contraer deudas, emitir titulos, ofertar nuevos
instrumentos, invertir y realizar toda transaccién en

nombre del sector publico.




- La gestion de operaciones internas, considera el riesgo
de que el sector publico sufra pérdidas por un
inadecuado control operativo.

- Se debe determinar mecanismos de vigilancia, control,
elaboracidn y recuperacion de informacion.

- Se recomienda que el personal involucrado en la
gestion de deuda, se sujete a un cddigo de conducta que
establezca procedimientos en situaciones donde exista
conflictos de intereses entre la gestion de deuda y su

perfil financiero.

La estrategia para la gestion de
deuda y el contexto de su

implementacién

- La estrategia para la gestion de deuda debe desarrollar
un programa de pagos Yy de manejo del efectivo. Ello
brindara la certeza del cumplimiento de las obligaciones
financieras a largo plazo.

- La estrategia para la gestion de deuda debe contemplar
el contexto para su implementacién.

- El contexto es determinado por los riesgos inherentes a
la estructura de la deuda pdublica, controlarlos y
evaluarlos es el objetivo.

- Se debe considerar todos riesgos que afectan al flujo
de caja del sector publico. Los riesgos vinculados con la
deuda en moneda extranjera y a corto plazo merecen
atencién especial.

- Al mitigar los riesgos, se debe tener en cuenta la
modificacion en los costos. Es necesario considerar la
existencia de un “trade off” entre el costo y riesgo

asociado a una determinada estructura de deuda.

Implementar una adecuada

gestién de los riesgos

- Se debe identificar y elegir una relacién costo — riesgo,
adecuada para la cartera de deuda publica,
comprometiéndose a mantenerla.

- Para evaluar el riesgo, se deben establecer
metodologias para su medicion y analisis.

- Regularmente se deben realizar pruebas de tension




sobre la cartera de deuda publica, basadas en
perturbaciones econdmicas y financieras.

- Se debe considerar todos los pasivos y activos del
gobierno, principalmente los pasivos contingentes que
conllevan un riesgo de costo latente.

- Se debe considerar que una gestion activa de la
cartera de deuda®, involucra riesgos y puede distorsionar

el mercado.

Desarrollo y mantenimiento del

mercado de valores publicos

- Un mercado de valores publicos eficiente es necesario
para reducir el costo de mediano y largo plazo.

- La diversificacion de los instrumentos publicos, amplia
la base de inversionistas, tanto internos como externos.

- Las operaciones transparentes y previsibles del sector
publico, fortalecen la demanda.

- En el mercado primario, la emisién de instrumentos de
deuda a través de mecanismos competitivos, como
licitaciones y subastas, mejora la eficiencia del mercado.
- Se debe establecer sistemas oportunos de liquidacién y
compensacion de transacciones de valores publicos,

para promover el mercado secundario.

Fuente: Elaboracion propia, con base a FMl'y BM (2002).

[11.2. La experiencia de los grandes

Dentro de los paises grandes mencionar el caso de Estados Unidos es relevante. En la

gestion de la deuda su tesoro goza de varias ventajas con respecto a otros paises. La

emisién de deuda publica constituye un porcentaje pequefio del total de la emision del

mercado interno. Ello posibilita que los mercados financieros absorban facilmente las

NFSP. El alto grado de desarrollo de sus mercados privados, le permite financiarse

siempre en moneda local. La sofisticacion de sus mercados financieros internos, abre las

Algunos paises implementan una gestion activa de la cartera de deuda, cuando buscan
aprovechar informacion privilegiada sobre las expectativas de variaciéon en las tasas de interés y

los tipos de cambio.




puertas para que el gobierno recurra al sector privado y cumpla con toda la gama de
funciones destinadas a incrementar la liquidez de sus titulos puablicos. El nivel elevado de
participacién en subastas, facilita celebrar subastas de precio uniforme. El tamafio y la
diversidad de su economia, es una garantia para los inversionistas de que la deuda se
paga. La experiencia de este pais evidencia que al aumentar el grado de desarrollo y la
amplitud del mercado de titulos publicos, aumenta el nimero de participantes en el
mismo, sugiriendo que las ventajas se complementan entre si. Su contexto y nivel de
desarrollo descritos, influyen en las técnicas que utiliza para la gestion de deuda publica.
Por consiguiente, es posible que la gestion de su deuda que se detalla a continuacion, no

se puedan aplicar a otros paises.

La gestién de la deuda estad a cargo de la oficina de deuda publica (Bureau of Public
Debt). La gestién de caja es administrada por la oficina del servicio de gestién financiera
(Financial Management Service-FMS), ambas rinden cuentas al Tesoro. El objetivo de la
gestion de deuda del Tesoro de los Estados Unidos es lograr que el costo de
financiamiento sea lo mas bajo posible a lo largo del tiempo. Para lograr esto, establece
cinco estrategias. La primera, mantener la condicion de los titulos publicos en “libres de
riesgo”, a través de disciplina fiscal. La segunda busca mantener la coherencia y
previsibilidad del programa de financiamiento, gracias a la publicacion de un calendario
fijo de subasta. La tercera estrategia es garantizar la liquidez del mercado, para promover
su eficiencia y ampliar la gama de las transacciones financieras y asi la demanda de sus
titulos. La cuarte es proveer financiamiento en todos los tramos de la curva de
rendimiento, para brindar una estructura de vencimientos equilibrada y a la vez reducir el
riesgo de refinanciamiento. Adicionalmente con ello promueve la eficiencia de los
mercados de capital. La quinta estrategia es mantener financiamiento unitario, es decir,
gue las operaciones de endeudamiento de todo el sector publico se efectuan a travées del

Tesoro, para que se beneficien de las mismas tasas de interés.

Un segundo caso de interés, nace del estudio de la gestion de la deuda publica en el
Reino Unido. Hasta abril de 1998, el Banco de Inglaterra era el agente financiero del
gobierno en el mercado de deuda y efectivo. El traspaso de las funciones al tesoro
contribuy6 a eliminar la percepcion de que la informacién privilegiada sobre la evolucién
futura de las tasas de interés beneficiaba al gobierno. Al establecer objetivos

independientes para la politica monetaria, la gestion de la deuda y la gestién de caja, se



redujo la incertidumbre en el mercado y las tasas de interés del financiamiento bajaron.
Actualmente, la gestion de deuda en el Reino Unido prioriza minimizar, a largo plazo, el
costo de cubrir las necesidades de financiamiento del gobierno, tomando en cuenta los
riesgos y, al mismo tiempo, garantizando que la gestién de la deuda sea compatible con
los objetivos de la politica monetaria. Este objetivo se logra con la aplicacion de una
politica de emision abierta, previsible y transparente, que fomenta un mercado liquido y
eficiente de bonos. La tendencia de los instrumentos de deuda publica es hacia el largo
plazo e importa mantener la reputacion del tesoro, para reducir al minimo los riesgos de
refinanciamiento y de flujo de caja. En general, el tesoro prefiere seleccionar una cartera
gue lo proteja de la mayor cantidad posible de perturbaciones econémicas, considerando
todos los riesgos posibles. Cabe destacar que en los ultimos afios, la emisién de deuda
denominada en moneda extranjera se utiliz6 para aumentar las reservas de divisas mas

que por motivos de financiamiento.

Dentro de los paises denominados grandes, el ultimo caso de estudio es el de Japon. El
objetivo de su gestién de deuda publica es asegurar un financiamiento fluido y estable
para la gestidn fiscal. Para alcanzar su objetivo controlan los costos de mediano y largo
plazo, buscando aliviar la carga tributaria de su misma sociedad. Su visibn de un
financiamiento fluido, evita que la emisién de bonos publicos genere distorsiones en el
mercado. Esto se logra manteniendo niveles altos de transparencia, prevision y
considerando las tendencias del mercado financiero. A su vez, procuran brindar
estabilidad en la emisién de deuda relaciondndola con el monto planificado en inversion
publica. El desarrollo del mercado secundario se prioriza al momento de formular politicas
de gestion de deuda. Como el mercado de bonos publicos brinda las tasas de interés
libres de riesgo, se busca extenderlo como base del desarrollo para el mercado financiero.
Los bonos publicos en Japdén conforman gran parte del mercado nacional obligaciones,
tanto en monto de emisiébn como en volumen de comercializacion. En consecuencia, se
orienta los esfuerzos a mejorar la liquidez y la eficiencia del mercado secundario. Ello
aportaria a la competitividad en el mercado, posibilitando que la emisién de bonos

publicos sea cada vez mas fluida, estable y con un menor costo y riesgo asociado.



[11.3. La experiencia de los vecinos

En la regién destaca como caso de estudio Brasil. Su objetivo explicito para la gestion de
deuda es minimizar los costos a largo plazo, teniendo en cuenta el mantenimiento de
niveles de riesgo razonables. Como objetivo complementario busca desarrollar su
mercado interno de valores publicos. Al gobierno le concierne establecer una reputacion
sélida frente a los acreedores, por ello respeta los contratos y evita un enfoque
oportunista en relacion con el mercado. En cuanto a la gestidén de sus riesgos, prioriza el
monitoreo de los riesgos de mercado y de refinanciamiento. Los resultados de su gestion
se hacen explicitos en la extensiébn de sus plazos medios de vencimiento y en el
suavizamiento de su perfil de rescate. La oficina de gestion de deuda brasilefia se
encuentra reemplazando valores con interés variable por valores con interés fijo. Empero,
la demanda de bonos a largo plazo con interés fijo aun es limitada. La solucion ante la
situacion de demanda acotada fue establecer una serie de medidas que desarrollen el
mercado secundario. Entre ellas: mejorar la estructura de plazos, regularizar la emision de

sus instrumentos financieros y reducir los valores con interés variable.

El marco institucional de la gestiébn de deuda publica en el Brasil es sélido. Su aspecto
legal se consolida sobre cuatro pilares. La Constitucién de Brasil, establece limites para la
deuda publica; la ley de responsabilidad fiscal, regula la politica fiscal; la ley de directrices
para el presupuesto y la ley de presupuesto anual, determinan limites especificos,
inclusive para la sostenibilidad de la deuda. Cabe mencionar que a partir de 2002, no se
permite al banco central emitir valores propios. La politica monetaria se instrumentaliza a
través de operaciones con valores del tesoro en el mercado secundario. Esto otorga una
mayor transparencia entre la politica fiscal y monetaria. Existe a la vez una relacion
estrecha entre el tesoro y el banco central. Se reunen regularmente para compartir
informacion sobre las necesidades actuales y futuras de liquidez del gobierno. Las
decisiones de la forma de financiamiento las asume el tesoro, después del analisis de
impacto potencial de las estrategias de deuda sobre las politicas monetaria y cambiaria,
realizado junto con el banco central. El banco central proporciona los servicios de registro
y subasta para la deuda del tesoro. En ciertas ocasiones el tesoro esta obligado a emitir
deuda directa a determinados acreedores. Brasil también destaca por su avance en el
tema de transparencia. Los planes de endeudamiento se basan en proyecciones fiscales

aprobadas por el parlamento. El tesoro publica su plan anual de endeudamiento



autorizado por el Ministerio de Hacienda. Adicionalmente, la gestion de la deuda se

somete anualmente a una auditoria externa.

Un aporte valioso del caso de Brasil es la adopcion del marco para el analisis y
seguimiento de riesgos a través de la metodologia de la gestibn de activos y pasivos
(GAP). Bajo ésta los riesgos inherentes a la estructura de la deuda se evalGan en funcion
a las caracteristicas de los activos asociados. En el balance del gobierno central se logra
identificar los riesgos netos seleccionando los activos y pasivos financieros, incluidas las
garantias, contragarantias y pasivos contingentes. Los resultados para Brasil indican que,
al igual que en la mayoria de los paises, se debe buscar una composicion de deuda
basada mas en instrumentos con tasa de interés fija, e indexados a la tasa de inflacion.

Como segundo caso de estudio en la regién Colombia merece la atencién. El principal
objetivo de la gestion de su deuda es asegurar la satisfaccion de las necesidades de
financiamiento, a un costo reducido, dentro de una Optica de largo plazo y una trayectoria
sostenible, y con un nivel de riesgo prudencial. El analisis del contexto de su deuda
considera todos los riesgos de refinanciamiento, de mercado, de crédito, operativo y
juridico. La gestion de la deuda abarca la deuda interna y la externa. Ademas de la
provision de fondos, se establece la gestion de la deuda pendiente de pago y de los

costos de los pasivos contingentes.

La Constitucion de 1991 establece que el Banco de la Republica de Colombia es el
agente independiente encargado de la politica monetaria y cambiaria, en tanto que el
Ministerio de Hacienda se encarga de la politica fiscal. La institucion responsable de la
gestiéon de la deuda, la Direccion General de Crédito Publico, forma parte del ministerio.
Esta entidad adoptd una nueva estructura interna, considerando las recomendaciones del
BM. Actualmente esta constituida por la oficina de provision de fondos locales y externos,
por la oficina de andlisis de riesgos y estrategias para cartera y por la oficina de control de
aspectos operativos. El Banco de la Republica y el Ministro de Hacienda se relnen
periddicamente para coordinar la politica econdmica en general. La gestion de la deuda
publica interna exige una coordinacion adicional entre las autoridades fiscales y
monetarias, debido a que el Banco de la Republica es responsable de las actividades de

liquidacion y compensaciéon del mercado de deuda interna.



IV. De la administracion a la gestion de la deuda p  Ublica: una propuesta para los

hacedores de politica econdmica

Administrar no es lo mismo que gestionar. Gestionar implica administrar con una vision
estratégica. Ambos conceptos son dindmicos, definen procesos en un determinado
tiempo. Se diferencian por la manera en la cual determinan los procesos, la direccion a la
que los orientan, el horizonte en que los aplican y los resultados que desean obtener. El

siguiente grafico esquematiza los conceptos.

Gréfico 1: DIFERENCIA ENTRE ADMINISTRAR Y GESTIONAR

ADMINISTRAR GESTIONAR

Proceso
Estratégico

Proceso
Organizativo

Proceso
Operativo

Fuente: elaboracion propia.

Tanto administrar como gestionar, involucra tres procesos: el estratégico, el organizativo y
el operativo. Cuando se administra se da menos énfasis en el proceso estratégico y se
prioriza la direccion y el control del proceso operativo. De forma opuesta, gestionar
enfatiza la determinacion de objetivos y la planificacion que conlleva el proceso
estratégico. Esto es posible porque la gestidén se basa en un horizonte mas amplio, donde
los resultados a largo plazo son lo importante. La gestion logra unificar los esfuerzos del
proceso organizativo, materializandolos en un objetivo concreto para el proceso operativo.
En este sentido la gestion genera ganancias de eficiencia, brinda lineamientos especificos

para las tareas de organizacion y operacion, facilitando su realizacion.



La deuda publica de un pais puede ser administrada o gestionada. En ambos casos existe
un objetivo que conlleva a un fin a través del enfoque de formulacion, implementacion y

resultados que se plantee.

Bajo el objetivo de administrar las necesidades financieras del gobierno, la formulacion
tiene un enfoque organizativo (Grafico 2). Este se basa en el marco legal y el presupuesto
anual del sector publico. La condicion anual del presupuesto otorga una vision de corto
plazo a la administracion de la deuda publica. La implementacion de las medidas se basa
en la direccion. Directrices para la deuda interna y externa son establecidas. La
coordinacién entre las politicas monetaria y fiscal se aborda durante este proceso. La
evaluacion de los resultados se enfoca en el control. Los cambios en la evolucion de la
deuda son expuestos y se realiza el analisis de sostenibilidad de la deuda. En la
administracion de la deuda publica las etapas de formulacion, implementacion y
resultados son planteadas de forma independiente. Su orientacién en el corto plazo, en
tendencia podria llevar a cubrir el déficit del sector publico y posiblemente generaria mas

en el largo plazo.

Gréfico 2: LA ADMINISTRACION DE LA DEUDA PUBLICA
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Fuente: elaboracién propia.



Por otro lado, el esquema que se propone a continuacion para la gestion de la deuda
publica, toma en cuenta el enfoque del ANSP explicado en la primera seccion del

documento. La idea es que el gobierno aumente su ahorro neto y genere inversion

productiva. El objetivo es gestionar el financiamiento del gobierno, como medio a través
del cual se aporte al desarrollo del pais (Grafico 3). En la gestion de la deuda publica las

etapas de formulacion, implementacion y resultados se interrelacionan y son orientadas a

aportar al fin sefialado.

Grafico 3: LA GESTION DE LA DEUDA PUBLICA
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Fuente: elaboracién propia.

La formulacion implica planificar. Se establece en un marco institucional, que va mas alla

del marco legal, considerando esencial la coordinacion de las politicas monetaria y fiscal

para alcanzar los resultados deseados. El Plan Nacional de Desarrollo (PND) brinda la



direccién hacia la cual deben ir los esfuerzos. Es posible realizar presupuestos
plurianuales, estableciendo esa vision de largo plazo. Considerando estas directrices se
debe elaborar un Plan de Endeudamiento (PE). Para este plan es importante realizar un
andlisis beneficio que brinde prioridades al uso del financiamiento, en funcién al Plan de

Inversién contemplado por el PND.

La etapa de implementacion es estratégica, establece lo que se debe hacer en el presente
para alcanzar el fin de largo plazo. Del PE surgen Programas de Endeudamiento (PE)
para la gestion, tanto de deuda interna como de deuda externa. Se toman acciones para
el desarrollo y mantenimiento de un mercado eficiente de valores publicos, donde la
liquidez y la competencia tienden a reducir los costos del financiamiento. EI marco para la
gestion de riesgos es fundamental en la implementacién estratégica. A través de un
adecuado analisis costo — riesgo, se mide y evalla la exposicion real a las perturbaciones

econdmicas y financieras.

El control evoluciona en seguimiento, lo cual involucra un control con evaluacién. Los
resultados y toda su informacion relacionada, deben ser presentados de forma
transparente. La informacién auditada fortalece este objetivo. Adicionalmente, la rendicion
de cuentas refleja el compromiso del gobierno de direccionar sus acciones para aportar al
desarrollo. ElI monitoreo del destino de la deuda evalGa la forma en que se emplea el
financiamiento y si se mantiene el objetivo por el cual fue contratado. Estimar el impacto
del financiamiento es un proceso paralelo. El analisis de sostenibilidad de la deuda se
integra a un andlisis méas profundo de calidad de la deuda, donde se relaciona beneficio,

costo y riesgo.

La gestibn de la deuda publica fortalece su vision de largo plazo, validando la
retroalimentacion entre su objetivo y el fin. Al aportar al desarrollo, en tendencia se habria
cubierto los déficits, generando superavits que permiten negociar nuevos financiamientos.

Nuevamente, se generaria la posibilidad para que el sector publico aporte al desarrollo.



V. Avances en la gestion de la deuda publica en Bol ivia

En los Ultimos afios, la deuda publica de Bolivia mostr6 mejoras en su estructura.’ El
motivo son los avances del pais en materia de gestion publica. En la etapa de formulacion
se avanz0 de forma considerable. En la implementacién, la programacién de la deuda es
una meta cumplida. Para los resultados, la redencion de cuentas favorece el avance. A

continuacion se profundizan y describen los avances.

V.1. Formulacion

A inicios de la década, las decisiones de endeudamiento de Bolivia respondian a cubrir
los costos de la reforma de pensiones y la deuda histérica con el Banco Central de Bolivia
(BCB).® A partir de la segunda mitad de la década, se reorient6 la politica fiscal y, con ella,
la politica de endeudamiento del sector publico. Se busca obtener deuda de mejor
calidad, a bajas tasas de interés, con mayores plazos y en moneda nacional’, para reducir
los riesgos asociados a estructuras inadecuadas. Se priorizO0 como destino del

financiamiento la inversién publica, conforme a las estrategias nacionales de desarrollo.

El marco institucional para la gestion de deuda publica de Bolivia se encuentra claramente
definido desde el punto legal. En Octubre de 2007 se conformé el Consejo Interministerial
de Deuda Publica (COIDEP).2 La principal funcién del COIDEP es coordinar, formular y
establecer la Politica de Endeudamiento Nacional y Subnacional, interna y externa para
cubrir el financiamiento del desarrollo nacional, en el marco de la sostenibilidad fiscal y de
los lineamientos del Programa Monetario y Financiero del pais. EI COIEP debe definir los
limites de endeudamiento, revisar y coordinar la implementacion de la politica de

endeudamiento y elaborar el analisis anual de sostenibilidad de la deuda.

® Para profundizar este tema puede consultarse la Memoria Fiscal (2009). Las mejoras en el plazo,
moneda y tasas de la deuda publica interna se evalGan en la Memoria Institucional 2009 del BCB,
en el reporte de Moneda y Mercado Anual (2009) y en el Informe Semestral a junio de 2010 de las
Operaciones de Mercado Abierto. La reduccién del saldo y las mejoras en los indicadores de
sostenibilidad de la deuda publica externa se exponen en el Reporte de Balanza de Pagos a junio
de 2010, en el Informe de la deuda externa publica de mediano y largo plazo de junio de 2010 y en
el Boletin Informativo N° 166 de la gestion 2008.

® Decreto Supremo N° 23380, diciembre de 1992.

7 Se encuentra pendiente la emisidn de deuda externa en moneda nacional. Es un aspecto que se
desea alcanzar pero que depende de la consolidacién de otros factores.

® Decreto Supremo N° 29297.



El COIDEP debe reunirse de forma semestral. Lo encabeza la autoridad del Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas (MEFP) con el apoyo de los ejecutivos del Ministerio de
Planificacion del Desarrollo (MPD), Ministerio de Relaciones Exteriores, Viceministerio de
Descentralizacion, Viceministerio de inversion Publica y Financiamiento Externo,

Viceministerio del Tesoro y Crédito Publico (VTCP) y el presidente del BCB.

El VTCP es la secretaria técnica permanente del COIDEP. Es quien deber& elaborar y
proponer el Plan Nacional de Endeudamiento y el Programa Anual de Endeudamiento.
Revisar la implementacién de las estrategias de endeudamiento. Monitorear los
indicadores de deuda y elaborar el andlisis de sostenibilidad. Evaluar el efecto de nuevos
financiamientos, para proponer limites y capacidad de endeudamiento en los distintos

niveles del gobierno.

A partir de 2008 se iniciaron las reuniones del COIDEP. En septiembre de 2009, el MEFP
y el BCB realizaron un andlisis conjunto de la sostenibilidad de la deuda. Aplicando
proyecciones macroecondmicas, los resultados reflejaron trayectorias sostenibles. Con
base a ello, en febrero de 2010 el COIDEP aproboé los Lineamientos de Estrategias de
Endeudamiento Publico. Se establece que el objetivo de la deuda, tanto externa como
interna, debe estar orientado al desarrollo de la base productiva industrial del Estado
Plurinacional de Bolivia y a coadyuvar la implementacién de programas de erradicacion de

extrema pobreza, acceso universal a servicios basicos e inclusion.®

El COIDEP establece como lineamientos generales para la deuda publica considerar la
capacidad de endeudamiento del pais. Se debe mantener la sostenibilidad
macroeconomica, a través del manejo responsable de la deuda. Se contratara deuda en
el marco de lo que establece el Plan de Desarrollo Econémico y Social y el Plan de
Gobierno. Preferentemente se optara por fuentes externas de financiamiento, para evitar
un posible efecto desplazamiento de la inversion privada. Diversificar las fuentes de
financiamiento accediendo a los mercados financieros internacionales. Profundizar el uso
de la moneda nacional y el alargamiento de plazos para mantener la estructura de deuda
publica con calidad. Impulsar la coordinacion entre las entidades responsables de la
deuda publica (VTCP) y las encargadas de la planificacién del desarrollo econémico y

social (MPD). Fortalecer el control de la deuda publica, el planeamiento estratégico de

° Lineamientos de estrategias de endeudamiento ptblico, MEFP.



largo plazo y la negociacién de corto plazo. Realizar el seguimiento del uso oportuno y
eficaz de los recursos por financiamiento.

Los nuevos lineamientos para la gestion de deuda publica se establecieron con una
coordinacion adecuada entre las autoridades fiscales (MEFP y MPD) y la autoridad
monetaria (BCB). Para responder a los lineamientos planteados, la coordinacion de la
politica fiscal y la politica monetaria debera ser un tema transversal para consolidar la

gestién de la deuda publica en Bolivia.

V.2. Implementacion

En los dltimos afios, al avanzar con la planificacion de la deuda, se comenzd a
implementar programas de endeudamiento especificos para la deuda publica interna y
externa en Bolivia. Los programas de Endeudamiento se basaron en la aprobacién del
presupuesto anual del sector publico. Para la gestion 2011, en el marco de la Politica
Fiscal, el presupuesto del sector publico se rige por lineamientos que buscan garantizar la
estabilidad y sostenibilidad macroecondmica, fortalecer las empresas publicas
estratégicas, potenciar el aparato productivo, generar politicas de empleo y asegurar

recursos para la implementacién de politicas sociales.

Avances en los sistemas informéticos favorecieron el registro adecuado de la deuda, tanto
externa como interna. EI MEFP fortaleci6 el Sistema Integrado de Gestion y
Modernizacion Administrativa (SIGMA) creando una interface con el Sistema de
Informacion para la Gestion y Administracion de la Deuda Externa (SIGADE) que permite
registrar la informacién de la deuda directamente en el SIGMA. Los registros de deuda
interna y externa del MEFP son completos y se actualizan de manera semanal. El MEFP
tiene un panorama global del endeudamiento publico, incluyendo las garantias y los

pasivos contingentes.
V.3. Resultados
La gestion de deuda publica esta muy avanzada en el tema de transparencia. EI MEFP

publica en su pagina web la informacion general de la deuda publica interna y externa de

Bolivia. Adicionalmente, con caracter anual emite un reporte oficial de la evolucion de



todas las variables relevantes en la implementacion de la politica fiscal (Memoria Fiscal).
El BCB, encargado del registro de la deuda externa y de llevar a cabo las subastas de
titulos publicos por parte del Tesoro General de la Nacion (TGN), publica en su pagina
institucional la misma informacion, tanto de la deuda externa como de deuda interna con

el sector privado (resultados de subasta titulos C, TGN).

En el marco del control social a la gestion publica, el MEFP y el BCB cumplen
regularmente con el mandato de la redencion de cuentas. Brindan a los actores sociales
informes de la situacién actual de la deuda publica y las proyecciones de su desempefio
futuro. La Asamblea Legislativa Plurinacional aprueba las leyes en materia
presupuestaria, endeudamiento, control y fiscalizacion de recursos estatales de crédito

publico, con base a los informes presentados por el MEFP.

VI. Consolidando la gestién de la deuda publica: lo que se debe fortalecer

Se ha reconocido que Bolivia se encuentra en un proceso de transicion de la
administracion a la gestion de la deuda publica. Los avances fueron expuestos, pero es

necesario abordar lo que resta aln por hacer para consolidar este proceso estratégico.

VI.1. Formulacion

Los lineamientos generales y las bases para la planificacion estratégica de la deuda
publica se consensuaron a inicios de 2010. Para que éstos aterricen en un plano efectivo
de aplicacibn es necesario que se puedan elaborar presupuestos plurianuales. Los
presupuestos plurianuales extienden su vision hacia el mediano y largo plazo. Se
establecen con el objetivo de evitar crecimientos innecesarios de las cuentas fiscales.
Incentivan la disciplina fiscal porque posibilitan una programacion adecuada de los
recursos, gastos y financiamiento del sector publico, brindando sefiales de certidumbre al
resto de los agentes economicos. Al planificar la estabilidad presupuestaria, las cuentas
publicas priorizan programas y proyectos relevantes para la economia. En Bolivia, los

presupuestos plurianuales partirian de las directrices del Plan Nacional de Desarrollo.

En la planificacion de la deuda, un factor importante que debe completarse en Bolivia es

la elaboracién del Plan de Endeudamiento. Este estd considerado en los lineamientos



generales aprobados por el COIDEP, pero es necesario que sea plasmado en un
documento publico para su implementacion y control efectivos.™ Por lo general, el Plan de
Endeudamiento seria un resultado de la elaboracion de los presupuestos plurianuales. Se
basaria en el ahorro neto o las necesidades de financiamiento resultantes de los mismos.
El Plan de Endeudamiento estableceria las directrices para la deuda interna y externa.
Determinaria los rangos especificos o limites de los indicadores de seguimiento.
Especificaria el destino de la deuda y la forma adecuada para su implementacion. En
Bolivia, las prioridades de financiamiento y destino de la deuda se obtendrian del

Programa de Inversion 2010 — 2015 planteado por el MEFP.

VI.2. Implementacion

En la etapa de implementacién de la gestién de deuda publica, debe reforzarse dos
aspectos claves. El desarrollo y mantenimiento de un mercado de valores publicos
eficiente, un tema también mencionado por los lineamientos del COIDEP, pero que no
presenta una estrategia para su realizaciéon. El segundo tema en el que se debe trabajar

es la creacion de un marco adecuado para la gestion de riesgos.

VI.2.i. Desarrollo del mercado de valores publicos

El principal acreedor de la deuda publica interna de Bolivia, son las administradoras de
fondos de pensiones. Ademas de ser las beneficiarias directas de los bonos de emisién
para cubrir los costos de la reforma de pensiones de 1997, actualmente poseen el 64%
del saldo de bonos emitidos por el mecanismo de subasta competitiva de valores del
tesoro. En cuanto a la deuda externa, en el saldo actual se destaca la deuda con
organismos multilaterales. La Comunidad Andina de Fomento (CAF) representa el 52%.
Por el lado de la deuda bilateral, la Republica Bolivariana de Venezuela tiene una
participaciéon del 50%. Los datos reflejan que tanto en la deuda interna como en la
externa, la demanda reflejaria un riesgo de concentracion: pocos acreedores en el
mercado no compiten para alcanzar la eficiencia en términos del costo o precio de la
deuda. Este debe mitigarse a través del desarrollo del mercado de valores de deuda

publica y de la demanda de inversionistas por titulos del tesoro (Gréficos 4 y 5).

19 Al publicar esta informacion se generarian beneficios para el cumplimiento de las politicas de
deuda, ya que se direccionan las expectativas del mercado. La informaciéon completa, promueve
un mercado mas eficiente.



Grafico 4: COLOCACIONES NETAS POR COMPRADOR, VALORES TGN
(Participacion, a noviembre de 2010)
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Fuente: BCB - SOMA, Elaboracién propia.

Grafico 5: SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE BOLIVIA
(Participacion, a octubre de 2010)
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El beneficio de la recaudacién de fondos publicos en el mercado primario a través de
mecanismos transparentes, es la ampliacion de la base de inversionistas y el consecuente
incremento de la demanda de titulos publicos. Anunciar previamente el calendario anual
de las subastas del tesoro aporta a este objetivo. Al reducir el grado de incertidumbre en
se propiciaria el endeudamiento a costos bajos. La eliminacién de requisitos, como
montos minimos a inversionistas nacionales y restriccion a inversionistas extranjeros,
también amplia la gama de inversionistas. Ello provocaria mayor desarrollo y liquidez en
el mercado de valores publicos. Una cantidad limitada de valores de referencia, minimiza

la fragmentacion del saldo de la deuda y facilita su refinanciacién. Mantener un programa



activo con los inversionistas, es importante para tratar las necesidades de financiamiento
del gobierno y lo que el mercado espera y puede dar. Un sistema de pagos sélido para la

compensacion y liquidacion, impulsa el desarrollo del mercado secundario de valores.

En sintesis, las recomendaciones para desarrollar y mantener un mercado de valores
publicos eficiente, involucran la regulacion del mercado de valores y la creacion de un
marco legal adecuado que promueva la demanda de titulos publicos y otorgue
condiciones flexibles para la oferta. El régimen regulatorio del mercado de valores
respalda la emision y negociacion de valores. Fortalecer la demanda de valores publicos,
eliminando distorsiones regulatorias que inhiben el desarrollo de los inversionistas
institucionales. La planificacién de la oferta de valores publicos debe basarse en las

proyecciones de las necesidades de liquidez del sector publico.

VI.2.ii. La gestion del riesgo

Gestionar la deuda publica involucra considerar los riesgos asociados a la estructura de la
deuda. Establecer un marco adecuado para la gestién del riesgo, implica considerar todos
los riesgos asociados a la deuda publica.** El riesgo de mercado, considera el efecto de
los movimientos en los precios de mercado: tasas de interés, tipos de cambio y precios de
productos basicos. La variacion de las tasas de interés afecta al costo del servicio de la
deuda. Debido al menor grado de certidumbre, la deuda con tasa de interés variable,
expone un mayor riesgo que la deuda con tasa de interés fija. Una deuda denominada o
indexada en moneda extranjera agrava la inestabilidad del costo del servicio de la deuda,

por la posible variacién del tipo de cambio.

El riesgo de refinanciamiento o de renovacion es relevante en la gestion de deuda. Este
considera el hecho de que por las condiciones futuras desconocidas del mercado, la
deuda publica deba renovarse a un costo alto o, en casos extremos, no pueda
refinanciarse. La imposibilidad de renovar la deuda y/o el incremento en el costo de la
misma, puede provocar o exacerbar una crisis de deuda. Para mitigar este riesgo, la
estrategia comun fue optar por el alargamiento del plazo de vencimiento de la deuda.
Empero, se debe considerar que una excesiva concentracion de la deuda a muy largo

plazo también es riesgosa, ya que no se conocen con certeza las futuras necesidades de

' EMI y BM, 2002.



financiamiento del sector publico y las condiciones que prevalecerdn en la economia. Lo
que se recomienda es establecer un perfil de amortizaciones regular, con el objetivo de
minimizar el riesgo de refinanciar un monto importante de deuda publica cuando las

condiciones del mercado son desfavorables, incluso en el largo plazo.

En cuanto al riesgo de liquidez, existen dos tipos. El primero mide el costo al que se
expone un inversionista que abandona su posicion acreedora cuando el niumero de
agentes es reducido o el mercado no es suficientemente activo. Este riesgo es importante
en la gestion de deuda cuando se incluye el manejo de activos liquidos o de instrumentos
derivados. El segundo tipo de riesgo por liquidez, se presenta cuando el volumen de
activos liquidos se reduce rapidamente debido a obligaciones imprevistas o dificultades

para obtener efectivo a corto plazo.

Es el riesgo crediticio considera el incumplimiento de pagos o contratos por la contraparte.
Es importante en la gestibn de deuda cuando se contempla pasivos contingentes o
instrumentos derivados. El riesgo de liquidacion, mide la pérdida que experimentaria el
sector publico cuando la contraparte no efectda la liquidacion de las transacciones, por un
motivo distinto al incumplimiento. Finalmente el riesgo operativo comprende la gama
restante de todos los tipos de riesgos, incluidos errores de transaccion o de su registro,
imperfecciones o fallas de controles internos en los sistemas, riesgo de reputacion o de

credibilidad, riesgo legal, incumplimiento de garantias y desastres naturales.

Para reducir la vulnerabilidad ante los riesgos expuestos se debe considerar las
siguientes medidas. Ponderar los riesgos frente a los costos. Gestionar los riesgos de
refinanciamiento y de mercado, monitoreando el costo del servicio de la deuda. Establecer
una estructura institucional solida que reduzca riesgos operativos, delegando funciones
claras y definiendo las responsabilidades de los organismos involucrados en la gestion de

la deuda. Identificar y considerar los riesgos asociados a los pasivos contingentes.

Las recomendaciones para una adecuada gestion de la deuda, sugieren la conformacion
de una oficina especializada en el seguimiento, medicion y evaluacion de los riesgos. Esta

opcidén es interesante para Bolivia. A la vez permitiria desarrollar la gestion de activos y



pasivos (GAP) *? que algunos gobiernos emplearon para una exitosa gestion de riesgos
(Brasil). Esta metodologia busca hacer coincidir las caracteristicas financieras del pasivo
con las del activo. El objetivo es estimar todos los activos conforme a las obligaciones que
gestiona el sector publico. Se establece si de las caracteristicas financieras de los activos
se extrae informacion sobre los costos y riesgos de los pasivos. Asi, se examinan las
caracteristicas financieras de los flujos de caja de los activos y se seleccionan los pasivos
con caracteristicas similares. Aunque una coincidencia plena sea imposible, el analisis de
los flujos de caja sirve de base para medir los riesgos de la cartera de pasivos y
determinar en qué medida es posible una solucion para el compromiso entre el costo y el

riesgo asociados a la deuda.

VI.3. Resultados

En lo que respecta a esta etapa Bolivia debe fortalecer, como muchos otros paises, el
monitoreo del destino de la deuda y la evaluacién del impacto de la deuda en la
economia. Adicionalmente, un tema que reforzaria la gestion de la deuda publica en esta
etapa final seria el desarrollo de auditorias externas. Con ello, el tema de transparencia y

rendicién de cuentas estaria plenamente consolidado.

El monitoreo del destino de la deuda es un desafio. Implica inversion tanto en
planificacién, como en los posibles cambios organizacionales y de requerimiento de
personal. No obstante, el desestimar la aplicacion de este aspecto conllevaria a costos
mayores en el largo plazo que se relacionarian con la perdida de eficiencia y oportunidad

para que los recursos de la deuda aporten al desarrollo.

En lo que respecta a la evaluacion del impacto de la deuda, el objetivo es evolucionar
desde un analisis de sostenibilidad de la deuda a un andlisis de calidad de la deuda.
Aplicar este concepto involucra integrar el andlisis de beneficios o prioridades de
endeudamiento establecido en la fase de la formulacién, con el analisis costo — riesgo

desarrollado en la gestion de riesgos.

El analisis de la calidad de deuda estableceria tres grandes grupos de indicadores para

evaluar el impacto del desempefio de la deuda publica. El primer grupo de indicadores

2 EMI 'y BM, 2002.



mide el riesgo de que las condiciones actuales puedan quebrantar el estatus de la deuda.
El segundo grupo mide, bajo ciertas circunstancias esperadas, si el gobierno tiene la
capacidad para enfrentar futuras contingencias. El tercer grupo, evalta el comportamiento

de los pasivos como variables de mercado.*®

El primer grupo contempla los indicadores de vulnerabilidad. Estos reflejan el estado

actual del endeudamiento publico y la posicion fiscal. Se resumen en el siguiente cuadro:

INDICADORES DE VULNERABILIDAD

Indicador Mide

El nivel del endeudamiento relativo a la actividad
econdmica, indicando la capacidad de solvencia del pais.
Deuda / PIB Aungue asume que todos los recursos del Producto
Interno Bruto (PIB) estan disponibles para financiar la

carga de la deuda.

El nivel de endeudamiento en relaciéon a la capacidad de

Saldo de deuda / ingreso fiscal _
pago interna.

Intereses de la deuda / PIB Cuan onerosos son los intereses para el pais.

Intereses / ingreso fiscal El costo en términos de la captacion fiscal del pais.

La carga de la deuda externa sobre la capacidad de

Deuda externa / exportaciones o
generar divisas.

Reservas Internacionales / Deuda | EI namero de veces que el saldo de divisas supera a los

Externa pasivos externos.

El nivel de amortizacién de deuda como proporcion del
Amortizacion / desembolsos por | pago de la deuda externa. Si la razén es menor a 100,
concepto de deuda externa indicaria que el pais se encuentra refinanciando su deuda

con nuevas emisiones.

Fuente: Elaboracion propia con base a INTOSAI (2010).

En Bolivia solo algunos de los indicadores expuestos son publicados de forma regular.*
Calcular los demas vy realizar el seguimiento a su desempefio brindaria ganancias para

una evaluacion mas profunda, tanto de la deuda interna como externa.

 INTOSAI, 2010.
4" A saber: deuda / PIB, deuda externa / exportaciones, Reservas Internacionales / deuda externa.




El segundo grupo lo conforman los indicadores de sostenibilidad. Estos informan sobre la
magnitud del ajuste fiscal. Como las decisiones fiscales presentes imponen compromisos
de largo plazo, los indicadores de sostenibilidad fiscal buscan establecer estos aspectos
intertemporales. Un ejemplo, es el Indicador de consistencia tributaria, establecido por
Blanchard en 1990." Este indicador mide la diferencia entre la carga tributaria existente y
la carga tributaria “sostenible™
n
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Donde t', es la carga tributaria que estabiliza, en un periodo de n afios, la razén deuda a
PIB en el nivel d*, g es el gasto, r es la tasa de interés y q es la tasa de crecimiento del
PIB. Sefala el nivel de carga tributaria requerido para estabilizar la razén de deuda a PIB,
dados un nivel de gasto, una senda de crecimiento y un saldo inicial de deuda. Si la
relacidbn es negativa, el indicador sefiala que la presion impositiva de la economia es
demasiado baja para estabilizar la razéon de deuda respecto a PIB. Entre los otros
indicadores de este grupo se encuentran el Indicador de Buiter, el Indicador de Brecha
Primaria de corto plazo, el Indicador de Déficit Primario Macro Ajustado, el Indicador de
Posicidn Fiscal Sostenible de Croce y Juan Ramén (2003), el Indicador del Descalce de

Monedas y el Indicador de Sostenibilidad Fiscal con restricciones de Largo Plazo.*

Es curioso que muchos paises realicen su anadlisis de sostenibilidad de la deuda, en base
a los indicadores de vulnerabilidad y no sobre los de sostenibilidad. EI MEFP a partir de
su Memoria Fiscal del 2007, publica la evolucién del Indicador de Sostenibilidad Fiscal
basado en la metodologia propuesta por Croce y Juan Ramén en 2003. Realizar un
estudio de la pertinencia de los otros indicadores de sostenibilidad para Bolivia es una

tarea que resta por hacer.

Finalmente, el tercer grupo explora los indicadores financieros de la deuda. El objetivo es
analizar y evaluar los riesgos asociados a la gestién de la deuda en base a instrumentos

técnicos — financieros. En el siguiente cuadro se exponen los mismos:

> Ibidem, p.13.
'® Ibidem, p.24.



INDICADORES FINANCIEROS DE LA DEUDA

Instrumento Descripcion

Analizar la posicion y la pendiente de la curva de
rendimiento a través de las distintas teorias que
explican su forma (expectativas, preferencias por
liquidez y segmentacién de mercado).

Curva de Rendimiento El resultado indicard la evolucion esperada de las
tasas de interés en el mercado, permitiendo a los
encargados de la gestién publica evaluar los riesgos
de tasa de interés y de refinanciamiento en un

contexto esperado de alzas.

Son estadisticos que indican el tiempo promedio en
gue se debera hacer frente al servicio de su deuda.
La duracion y el vencimiento Cuanto mayor sea la duracién de un bono, menor
promedio ponderado serd el riesgo asociado, ya que en promedio menores
proporciones de la deuda seran ajustadas al nivel de

las tasas de interés.

Se utiliza como otra medida del riesgo de los bonos.
Duracion modificada Indica el impacto en el precio de éstos como

consecuencia de variaciones en las tasas de interés.

L 3 Indica cuanto se aleja, en promedio, un conjunto de
Desviacion estandar ) ) N
datos de su valor medio como medida de volatilidad.

Rendimiento ajustado Indica el nimero de veces que las expectativas de
por Riesgo (RaR) pérdidas superan las ganancias esperadas.

) L Muestra la distribucion en el tiempo, de los pagos de
Perfil de amortizaciones )
capital.

Cuantifica, en base a un grado de significancia
Costo en Riesgo (CaR) estadistica elegido, el nivel méaximo que podria
alcanzar el costo financiero.

Fuente: Elaboracion propia con base a INTOSAI (2010).

En Bolivia existen avances en el célculo de la estructura temporal de tasas de interés de

los valores publicos. Explotar su informacion, para evaluar el riesgo y aplicar los demas




indicadores sefialados, fortalecerd el andlisis integral planteado para la calidad de la

deuda publica.

VII. Conclusiones y motivaciones futuras

Partiendo de las recomendaciones otorgadas por organismos internacionales y la
experiencia de otros paises en cuanto al manejo de la deuda publica, el presente
documento propuso un esquema para evolucionar de la administracion de la deuda

publica a la gestion de la deuda publica.

En la gestiébn de la deuda publica se establece procesos interrelacionados que son
direccionados al objetivo final de aportar al desarrollo. La gestién se fundamenta en un
horizonte de largo plazo. La primera etapa de formulacién se basa en la planificacién. La
segunda etapa de implementacién es estratégica, por cuanto aborda las tareas que deben
realizarse en el presente para cumplir con el objetivo de la deuda a largo plazo. La ultima

etapa evalla los resultados a través del seguimiento de la calidad de la deuda publica.

Se reconoce los avances de Bolivia en el proceso de gestién publica. En la etapa de
formulacion se avanzo de forma considerable estableciendo lineamientos a través del
COIDEP. En la implementacién, la programacién de la deuda es una meta cumplida. Para

los resultados, la redencion de cuentas favorece el avance.

La agenda pendiente para consolidar la gestion de la deuda publica en Bolivia aborda los
siguientes temas. Enfatizar el desarrollo y mantenimiento del mercado eficiente de los
valores publicos. Conformar una oficina especializada en el seguimiento, medicién y
evaluacion de los riesgos, para establecer un marco adecuado para su gestion. Realizar
un analisis de la calidad de deuda publica en base a indicadores de vulnerabilidad,

sostenibilidad e instrumentos financieros.

Algunas motivaciones para estudios futuros surgen. El calculo de los indicadores de
calidad de deuda publica para Bolivia. Un estudio de la demanda efectiva por valores
publicos, estableceria el nivel de desarrollo y la eficiencia en este mercado. La nueva ley
de pensiones podria ser evaluada para determinar su impacto en la demanda de los

principales acreedores actuales de los titulos publicos, las Administradoras de Fondos de



Pensiones. Por otro lado, probar la existencia de un efecto desplazamiento de la inversion
privada a causa de una mayor deuda interna, seria util para plantear los limites

especificos para el endeudamiento interno.
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