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1. Introduccion

El objetivo es el de realizar un diagndstico de la situacion
econdmica del Estado Plurinacional (EP) de Bolivia, identi-
ficar los principales retos para la estabilidad macroeconé-
mica y presentar de forma general algunas alternativas de
politica que puedan hacer frente a esta situacion.

Con dicho propésito, en la primera parte del documento se
realiza un diagndstico que abarca el periodo 2006-2024
distinguiendo subperiodos de auge (2006-2014) y caida
(2015-2024) en los principales indicadores econémicos. Se
exponen cifras también desde 1998 a 2005 como referencia
a un periodo previo al del andlisis. En esta parte se revisa
informaciodn fiscal, la balanza de pagos, el comercio exte-
rior tanto en volumen como en valor, los precios de expor-
taciones e importaciones y las operaciones monetarias y,
como resultados de las variables analizadas, la evolucion
de las reservas internacionales y de la deuda externa. En la
segunda seccién de esta primera parte se realiza un anali-
sis de los resultados observados desde el punto de vista de
la contabilidad nacional; a partir de este enfoque se esta-

blece el vinculo entre los agregados macroeconémicos y el
sector externo con el objetivo de encontrar los principales
determinantes del incremento y caida de las reservas inter-
nacionales, ademds de explicar también el origen de la ele-
vada inflacién que actualmente enfrenta Bolivia.

En la segunda parte se analiza con mayor profundidad la
situacion actual y los riesgos que representan para la esta-
bilidad macroeconémica en el corto y mediano plazo. En
particular se sostiene que la caida pronunciada del ahorro
nacional y el crecimiento de la absorcién interna terminan
socavando las reservas internacionales, promoviendo el
gradual crecimiento de la deuda externa y generando pre-
siones inflacionarias. Se presentan indicadores sobre la si-
tuacion de las reservas internacionales, las calificaciones
por parte de las agencias internacionales, el riesgo pais y
las presiones inflacionarias, concluyendo que la opinién de
los mercados y agencias internacionales reflejan un au-
mento del riesgo y una mayor probabilidad de incumpli-
miento de las obligaciones externas del EP de Bolivia y, a
su vez, el menor acceso a recursos externos y la ausencia
de medidas de consolidacién fiscal derivaron en una ex-

1 Las opiniones o puntos de vista expresados en este informe son responsabilidad del autor y no necesariamente representan los de la Fundacién
Friedrich-Ebert-Stiftung. El contenido del documento fue elaborado por el autor en base a informacién oficial disponible en la primera quincena
del mes de mayo de 2025 y estimaciones detalladas en las secciones correspondientes.
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pansidon monetaria que junto a la depreciacion de la mone-
da nacional estdn generando un incremento sostenido de
los precios internos.

El andlisis realizado en los dos primeras partes refleja la si-
tuacién actual y sus principales determinantes, lo que per-
mite arribar en la tercera parte a una discusién sobre las
politicas implementadas y opciones de politicas alternati-
vas.

2. El contexto macroeconémico

En esta seccidn se realiza un andlisis del contexto ma-
croecondmico con el propdsito de caracterizar la coyuntura
econémica actual por la que esta atravesando el E.P. de
Bolivia. Se realiza un diagndstico que abarca el periodo
2006-2024 distinguiendo subperiodos de auge (2006-2014)
y caida (2015-2024)? en los principales indicadores econé-
micos. De manera referencial se presentan cifras de un pe-
riodo previo (1998 a 2005). En esta parte se revisa informa-
cién fiscal, la balanza de pagos y la evolucién de las reser-
vas internacionales y de la deuda externa como un
resultado de las variables analizadas lo que mas reciente-
mente se ha traducido en una fuerte inflacién. Se realiza
también un andlisis del vinculo entre los agregados ma-
croeconémicos y el sector externo con el objetivo de identi-
ficar los principales determinantes del incremento y caida

de las reservas internacionales y del comportamiento de la
deuda externa, todo ello con la ayuda de la contabilidad
nacional por la objetividad que permite.

2.1 La situacion actual

Bolivia se encuentra atravesando una compleja situacion
econdémica producto de la reduccién del crecimiento, con-
juntamente a varios afios de importantes desequilibrios en
las principales cuentas macroeconémicos.

El sector publico presenta 11 afios continuos de déficit
global que, en términos acumulados, supera de forma
significativa al superdvit continuo de los ocho afios pre-
vios, lo que resulté en desequilibrios internos y externos:.
Entre 2014-2024, el sector publico presenta 11 afios conti-
nuos de déficit global, que promediaron anualmente el
8,3% del PIB (Grafico 1), esto representa un cambio signifi-
cativo con respecto a los 8 afios consecutivos de superavit
entre 2006-2013 que promediaron anualmente el 1,8% del
PIB. En este sentido, entre 2006-2013 el sector publico acu-
muld un superdvit de 14,5% del PIB, mientras que en el pe-
riodo 2014-2024 el déficit acumulado fue equivalente a
90,8% del PIB, esta diferencia significativa, luego de haber
socavado los ahorros generados en el periodo del supera-
vit, termind en un incremento sostenido de la deuda publi-
ca y en desequilibrios externos e internos.

Bolivia - Sector publico consolidado, ingresos, gastos y resultado

global 1998-2023 (En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del MEFP y del INE

2 Estos subperiodos pueden diferir en cada caso, dependiendo del rezago con que acttan las variables.
3 Lascifras del PIB sélo se publicaron hasta septiembre de 2023, de modo que para el 2024 se ha estimado el crecimiento del PIB real manteniendo
la tasa de crecimiento del PIB de enero-septiembre de 2024 vs igual periodo de 2023, lo propio se hizo con el deflactor para calcular el PIB

nominal.
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Si bien se ha observado una reduccién del déficit en 2021y
2022, la situacién se agravd en 2023 y en 2024, y no hay
muestras claras de una correccién apreciable en 20254

El déficit acumulado de los tltimos afios fue resultado
de un descenso de ingresos (principalmente menores in-
gresos por hidrocarburos) y un aumento de los gastos
corrientes. Entre 2006-2013 los ingresos del sector publico
representaron en promedio anual el 45,5% del PIB, y dismi-
nuyeron a 39,8% del PIB en el periodo 2014-2024 (Gréafico
2), al mismo tiempo se presentd un incremento del gasto
promedio anual de 43,7% del PIB a 48,1% del PIB, respecti-
vamente, lo que resultd en el déficit sefialado para este se-
gundo periodo (Grafico 3). La caida de ingresos se genera
principalmente en las operaciones vinculadas a hidrocarbu-
ros (venta de hidrocarburos e impuestos sobre hidrocarbu-
ros), este descenso representa el 7,1% del PIB en promedio
anual. Por su parte, los gastos que se incrementan corres-
ponden a servicios personales y bienes y servicios, los que
en conjunto representan un promedio anual de mayor gas-
to equivalente al 5,9% del PIB. Cabe destacar que los gas-
tos de capital, por el contrario, registran una caida de 12.8%
del PIB a 11.6% del PIB y que los servicios personales, que
habian disminuido durante el periodo de la bonanza, se in-
crementan considerablemente en el periodo de caida de in-
gresos. En este sentido, el efecto combinado de las varia-
bles sefialadas estaria explicando el cambio de la posicién
fiscal. Desagregado el ultimo periodo se advierte un fuerte
incremento del gasto corriente que pasa de 26.7% del PIB
en promedio anual entre 2014-2019 a 31.0% del PIB en 2021-

Ingresos del Sector Publico
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2024 y una caida de gastos de capital de 15,7% del PIB a
sélo 6,8% del PIB; es decir, el incremento del déficit (de
6,8% a 9,4%) estd mds que explicado por mayor gasto co-
rriente.

En los ultimos diez afios la balanza de pagos presenta
déficits persistentes luego de doce afios de superdvits
continuos. Entre 2003-2014 la balanza de pagos registré
superavits que se debieron al resultado favorable de la
cuenta corriente y, en la mayor parte de estos afios, al in-
flujo neto de recursos externos que registré la cuenta capi-
tal y financiera (incluyendo errores y omisiones), lo que re-
sulté en ganancias de reservas internacionales durante este
periodo (Grafico 4). Mientras que, en la mayor parte de los
afios del periodo 2015-2024 la cuenta corriente se torna de-
ficitaria y la cuenta capital y financiera reporta salidas ne-
tas de capitales, lo que da como como resultado déficits
continuos de la balanza de pagos que se traducen en cai-
das de las reservas internacionales. Incluso en 2021y 2022
la balanza de pagos es deficitaria a pesar de que la cuenta
corriente fue superavitaria.s.

(promedio anual en % del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del MEFP e INE

4 El déficit global del sector publico, luego de haber alcanzado al 12.7% del PIB en 2020, disminuyé a 9.3% del PIB en 2021 y al 7.1% en 2022,
aunque nuevamente se incrementa a 10.9% en 2023 y 10,2% en 2024. La correccién de 2021 y 2022 se debié al notable incremento de los
ingresos (16.6% y 18.0% de crecimiento anual de los ingresos totales, respectivamente) puesto que los gastos continuaron creciendo (7.3% y
18.1% de crecimiento anual de los egresos totales, respectivamente). En 2023, en un afio de caida de ingresos (-6.5%), los gastos continuaron
creciendo (3.5%) y en 2024 los gastos contindan creciendo (3,2%). En los ultimos 11 afios el déficit acumulado alcanza al 90,8% del PIB y el
Programa Fiscal Financiero 2025 proyecta un déficit de 9,9% del PIB, con lo que en los 12 afios tendriamos un déficit acumulado de mds del
100% del PIB, se destaca que mas del 60% de este déficit acumulado corresponde a los ultimos 6 afios (2020-2025).

5 La balanza de pagos 2023-2024 corresponde al adelanto de cifras del BCB. El PIB nominal de 2024 fue estimado con la tasa real y la variacion del

deflactor de enero-septiembre 2024 vs igual periodo de 2023.

2. El contexto macroeconémico 3



Bolivia - Balanza de Pagos 1998-2024 (Flujos anuales en porcentajes
del PIB)
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En el periodo 2006-2013 los superdvits en la cuenta co- 8,4% del PIB en promedio anual (Grafico 5). Estos resulta-
rriente e influjos de capital determinaron ganancias con- dos se revierten entre 2014-2024 cuando la cuenta corriente
siderables de reservas internacionales, situacion que se registra déficits (2,1% del PIB en promedio anual) y se pre-
revierte entre 2014 y 2024. Entre 2006-2013 la cuenta co- sentan salidas netas de capital (1,3% del PIB en promedio
rriente de la balanza de pagos registré en promedio anual anual) lo que explica la pérdida de reservas internacionales
superdvit equivalentes al 6,9% del PIB y los influjos de ca- durante este periodo (equivalente a 3,4% del PIB en prome-

pital® promediaron el 1,6% del PIB dando como resultado dio anual).
ganancias de reservas internacionales que alcanzaron al

Bolivia - Balanza de Pagos 1998-2024 (Promedio anual en
porcentajes del PIB)
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6 Incluyendo errores y omisiones.
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El saldo comercial fue el principal determinante del com-
portamiento de la cuenta corriente. Luego de continuos
déficits, a partir de 2004 y hasta el 2014 la balanza comer-
cial reporta superdvits con un valor de las exportaciones
que excede de forma creciente al de las importaciones
(Gréfico 6). En 2015-2019 la situacion se revierte; sin embar-
g0, entre 2020 y 2022 nuevamente se observan superavits
para luego registrar déficits en 2023 y 2024. El incremento
sostenido del valor de las exportaciones hasta 2014 se debe
principalmente al mayor valor de las exportaciones de gas
(Grafico 7) y, en menor medida al valor de las exportacio-
nes de minerales incluyendo oro y plata; es decir que los
precios de las materias primas fueron determinantes sus-

tanciales del superdvit comercial. Entre el 2015-2020 el va-
lor de las exportaciones desciende fuertemente, en particu-
lar por la caida en el valor de exportaciones de gas, el re-
punte observado entre 2021-2022 se explica principalmente
por el mayor valor en las exportaciones de oro, cuyo des-
censo en 2023 y 2024 explica también la caida del valor de
las exportaciones en ambos afios. El valor de las importa-
ciones muestra un comportamiento similar, con aumentos
sostenidos hasta el 2014 por mayores importaciones de
bienes de consumo; caidas hasta 2020 por descensos en
importaciones de bienes de capital y repuntes entre 2021y
2024 debido a incrementos en el valor importado de com-

Bolivia — Balanza de Comercial 1998-2023 (Valores en millones de

Sus)

bustibles (Gréficos 6 y 8).
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Valor de Exportaciones (En
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NOTA: Industria manufacturera no incluye oro y plata, que se presenta independiente-
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del INE.
NOTA: Industria manufacturera no incluye oro y plata, que se presenta independiente-
mente.
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Los precios de exportaciones y los volimenes de impor-
taciones son los principales determinantes del saldo co-
mercial. El incremento del valor de las exportaciones entre
2006-2014 se explica principalmente por mayores precios y
en menor medida por el incremento de volimenes exporta-
dos (Gréficos 9 y 11), principalmente de gas que crecen de
forma sostenida hasta el 2014 (Gréafico 13). Por su parte, el
valor de las importaciones crece significativamente entre
2006-2014 por un efecto combinado de mayores precios y
volimenes (Gréficos 10 y 12). Destaca el crecimiento soste-
nido del volumen de las importaciones en practicamente
todos los afios analizados (con excepcién de 2020 por efec-
to de la pandemia COVID-19), lo que se debe principalmen-
te a combustibles (Gréafico 14); es decir, aun cuando los in-

Efecto valor, precio y volumen de m
las exportaciones (En porcentajes)
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Fig. 13

Volumen de exportaciones
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gresos de divisas por ventas al exterior venian cayendo
desde el 2015, el volumen de importaciéon de combustibles
continuo creciendo afio tras afio (con excepcién de 2020
por efecto de la pandemia COVID-19). La descomposicién
en precio, volumen y valor da cuenta de la relevancia del
efecto precio en las variaciones del valor de las exportacio-
nes, los cambios del primero explican la mayor parte del
incremento en el valor total; asimismo, muestra que salvo
en 2020, el volumen de las importaciones siempre ha ido
en ascenso. Esto representa una vulnerabilidad de la cuen-
ta corriente a las variaciones de los términos de intercam-
bio y de las ventas de gas, lo que se traduce también en
vulnerabilidad para las reservas internacionales.
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La balanza comercial de hidrocarburos se encuentra en
posicion deficitaria lo que representa una enorme fragili-
dad dada la relevancia de las exportaciones de gas
como fuente de recursos externos. La disminucién del va-
lor de las exportaciones de gas junto con el incremento del
valor de importaciones de combustible ha transformado el
superavit de Sus4.870 millones alcanzado en 2013 en un
déficit de Sus1.270 millones en 2024 (Grafico 15). En este
sentido, la balanza de hidrocarburos que fue la principal
fuente de divisas del E.P. de Bolivia de los ultimos afios,
actualmente se ha transformado en factor de uso de reser-
vas y fuerte impacto fiscal adverso no solo por el efecto in-
greso sino también por la subvencién a los precios de los
hidrocarburos que explica el incremento del gasto corriente
en las cuentas fiscales.

Entre otros aspectos subyacentes de la balanza de pa-
gos, es de destacar también la elevada cuenta de errores
y omisiones, a lo que se suma el extraordinario compor-
tamiento de las exportaciones de oro. Un problema signi-
ficativo que refleja la balanza de pagos del EP de Bolivia
es la elevada cuenta de “errores y omisiones”; el flujo neto
negativo de los ultimos afios ha superado los USS 2.000
millones lo que representa mds del 5% del PIB (Gréfico 16).
Esto podrian estar reflejando la fuerte actividad de contra-
bando de importaciones, lo que indica una posicién exter-
na aun mas débil. Asimismo, destaca el sustancial incre-
mento de las exportaciones de oro en 2021y 2022 y un des-
censo posterior en 2023 y 2024 (Gréfico 17), el incremento
guarda relacién con el aumento del saldo negativo de la
cuenta errores y omisiones y, la caida posterior estaria en
relacién con la disminucidn de la cuenta errores y omisio-
nes lo que podria deberse a las compras de oro que esta
realizando el BCB a partir de mayo de 20237

(Ver Recuadro 1).
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7 Ley N°1503 de 5 de mayo de 2023 “Ley de Compra de Oro Destinado al Fortalecimiento de las Reservas Internacionales”
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Recuadro 1
Errores y omisiones de la Balanza de Pagos

De acuerdo con el VI Manual de Balanza de Pagos, la cuenta errores y omisiones netos se obtiene por residuo para
equilibrar las partidas de la balanza de pagos, un valor negativo en la cuenta de errores y omisiones netos indica una o
varias de las posibilidades siguientes: a) El valor de los débitos en las cuentas corriente y de capital es demasiado bajo.
b) El valor de los créditos en las cuentas corriente y de capital es demasiado alto. c) El valor del aumento neto de los
pasivos en la cuenta financiera es demasiado alto. d) El valor del aumento neto de los activos en la cuenta financiera es
demasiado bajo. En otras palabras, puede deberse a que las importaciones estan subestimadas y/o las exportaciones
estdan sobredimensionadas. Si bien no hay directrices con respecto a una cifra aceptable para los errores y omisiones ne-
tos, estos pueden ser evaluados en relacién con otras partidas, como el PIB. Por otra parte, al tratarse de errores y omi-
siones netos implica que los errores y omisiones con signos opuestos se cancelardn mutuamente.

En el caso del E.P. de Bolivia, la significativa cuenta errores y omisiones con signo negativo (mayor al 5% del PIB) indica
operaciones que estarian relacionadas con contrabando de importaciones en la cuenta corriente y/o salidas de capitales
no registradas en la cuenta financiera. Asumiendo la primera hipétesis, por ejemplo, una subestimacién de las importa-
ciones puede reflejar la internacién de mercancias mediante contrabando por lo que no es registrada en aduanas (la in-
formacion de aduanas es la fuente primaria para el registro de importaciones en la balanza de pagos). Esta operacion
no registrada en la cuenta corriente, al implicar una disminucién de las reservas internacionales en la cuenta financiera,
se equilibra con la cuenta errores y omisiones negativa que permite cerrar las partidas de la balanza de pago. Esto im-
plica que el déficit en cuenta corriente seria mayor al registrado y por tanto la brecha ahorro nacional-inversién (que se
analiza mas adelante) también seria mayor, lo que deja mas en claro que la politica deberia apuntar a corregir esa bre-
cha. Por ejemplo, una internacién ilegal de mercancias se explica por lo general por una apreciacion de la moneda na-
cional y debilidades en el control fronterizo, ambos que estuvieron presentes en Bolivia y se reforzaron por fuertes de-
preciaciones de las monedas de paises vecinos.

Un caso particular de internacién de bienes al pais mediante contrabando podria tener que ver con oro que presumible-
mente ingresa de forma ilegal al pais, al tratarse de una actividad ilegal este aspecto se formula sélo como un caso hi-
potético con fines analiticos. Asumiendo que por controles estrictos a la mineria ilegal de oro en Peru se haya optado
que este metal ingrese por contrabando a Bolivia, para luego ser vendido a comercializadores que lo exportan formal-
mente desde Bolivia, tendriamos que, en este caso, no se registra la importacién (oro que ingresa por contrabando a Bo-
livia), pero la exportacion es registrada y, por tanto, esta Ultima operacién podria cerrarse con el ingreso de divisas; em-
pero, si estas divisas salen también por canales irregulares (para pagar el oro que proviene de Peru), se da una salida de
divisas que finalmente es anotada en errores y omisiones con un signo negativo. La hipétesis se sustenta con el fuerte
incremento de errores y omisiones (con signo negativo) junto al incremento del valor de las exportaciones de oro y, vice-
versa, la caida del saldo negativo de errores y omisiones en 2023 y 2024 coincide con la disminucién del valor de las ex-
portaciones de oro. De confirmarse la hipdtesis, le restaria efectividad a la medida de compra de oro para fortalecer las
reservas internacionales que fue aprobada en mayo de 2023, y cabria esperar una disminucién de la cuenta errores y
omisiones ya que se trataria de dos operaciones no registradas que se cancelan mutuamente (el ingreso del oro a Boli-
via y la salida de délares del pais) y ya no se presentaria el incremento de las exportaciones puesto que el metal es
comprado por el BCB.

Por su parte, la hipdtesis de salidas no registradas de capital contiene también una amplia gama de politicas a estudiar
que podrian contrarrestar dicho comportamiento en caso de confirmarse. Estas conductas podrian relacionarse con el
régimen cambiario, régimen impositivo, limitaciones a la distribucién de dividendos, seguridad juridica, incentivos y
otros. Es importante destacar que el ahorro externo, aunque no ha sido significativo en la regién, es un complemento
importante para el ahorro nacional, sobre todo si viene en la forma de inversién extranjera directa.
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Las reservas internacionales, luego del pronunciado cre-
cimiento que tuvieron entre 2005-2014, presentan dismi-
nuciones sostenidas en los siguientes aios, reflejando
los desequilibrios internos y externos. Las RIN crecieron
desde USD 1.714 millones en 2005, hasta alcanzar a USD
15.123 millones a fines de 2014 (Gréafico 18), durante este pe-
riodo la cuenta corriente y la balanza de pagos global re-
gistraron superavits en todos los afios, en unos mas que en
otros, pero todos los afios reportaron saldos positivos que
se explicaron tanto por la balanza comercial, remesas fa-
miliares e influjos netos de capital desde el exterior. Asi-
mismo, entre 2006 y 2013, el saldo neto global del sector
publico consolidado fue positivo y si bien en 2005 y 2014
presentaron déficit estos fueron relativamente bajos (2,2%
y 3,4% del PIB, respectivamente). Por su parte, entre 2015 y
2024 las RIN disminuyen afio tras afio, hasta situarse a fi-
nes de 2024 en USD1.976 millones, con un saldo en divisas
de sélo USD47 millones que representa cerca del 0.35% del
nivel alcanzado en 2014 y es sélo el 3.7% del nivel de 2005,
lo que limita fuertemente la capacidad de hacer frente a
los pagos externos y también a transacciones internas que
se realizan en ddlares. Asimismo, se registran fuertes cai-
das en los otros componentes como tenencias DEG y Oro®.

tan una disminucidn de las reservas internacionales en
2024 de Sus 1.273 millones, lo que estaria indicando que el
incremento de las reservas citado en el comunicado del
BCB estaria explicado principalmente por valoracién y
compra de oro. En efecto, el valor del oro en reservas inter-
nacionales se incrementd en 2024 en Sus 323 millones,
mientras que el resto de partidas disminuyé en $us56 mi-
llones, cabe destacar la caida de divisas que cerraron la
gestidn en sélo Sus 46,8 millones.

2.2 Los periodos de auge y contraccion, prin-
cipales determinantes

Durante el periodo en que el ahorro nacional superé a la
inversion, las reservas internacionales presentaron creci-
mientos, la relacién contraria, cuando el ahorro nacional
no fue suficiente para cubrir la inversion, se reflejé en
caidas de las reservas internacionales. La contabilidad
nacional sefala que la diferencia entre ahorro nacional
(Sn) e inversién (1) es financiada por cambios en activos
(disminucidn de las reservas internacionales: V de RIN) y
pasivos externos (aumento de la deuda externa: A deuda
externa), es decir: Sn = | + (V. de RIN + A deuda externa) =

Bolivia - Reservas Internacionales Netas 2008-2024 (Valores en

millones de Sus)
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-119 -99 65  -42 21 -107 -135 72 -2 15 14
Oro 257 260 245 260 316 379 399

Otras operc financ

DEG 38 37 36 34 37 40 41 38 40 43 43
Divisas 888 915 869 825 521 663 817
—RIN 1,063 1114 1,085 1077 854 976

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCB.

Mediante un comunicado de prensa, el 2 de enero de
2025, el Banco Central de Bolivia informé a la opinién
publica sobre un incremento de las reservas internacio-
nales hasta fines de 2024. El BCB comunicé que al 31 de
diciembre de 2024 las RIN registraron un saldo de Sus1.976
millones, destacando un incremento de Sus267 millones
con relacién a las del cierre de 2023. No obstante, las cifras
de la balanza de pagos publicadas en el Reporte de Balan-
za de Pagos y Posicién de Inversién Internacional presen-

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

14

471 578 764 794 998 1,596 2,109 2267 1647 1642 1455 1595 1787 1768 2,093
258 254 252 254 257 241 231 223 237 233 231
1277 2,561 4,498 6,871 7,311 7,866 9,644 11,39112,51213,22711,357 8,251 8,199 6909 4,107
1123 1,714 3178 5319 7722 8,580 9,730 12,019 13,927 14,430 15,123 13,056 10,081 10,261 8,946 6,468

Fig. 18

2016 | 2017 2018 2019 2020 2021
14 14 14 14 13 12 12 37 36 36 37 36 35 64 34
2613 2,511 2,
239 558 534 41 6
2386 1,648 709 166 47
5276 4,752 3, 1709

0 (Ver Recuadro 2). En efecto, esta relacién en el caso de
Bolivia muestra un periodo entre 2004-2013 (Gréfico 19) en
el que el ahorro nacional supera a la inversién y es precisa-
mente el periodo de incremento de las reservas internacio-
nales (2003-2014) y disminucion de la deuda externa, supe-
rdvit fiscal (2006-2013) y superavit en cuenta corriente de la
balanza de pagos (2003-2014).

8 La caida de tenencias DEG implica una posicidn neta desfavorable con respecto a las asignaciones DEG y, por tanto, el pago de intereses, lo que
genera una carga externa adicional. La contraccién del oro se debe a que parte importante del oro monetario ya fue vendido.
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Posteriormente, el ahorro nacional que ya venia descen- déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos (2015-

diendo desde 2009 y con caidas mds pronunciada entre 2023, excepto en 2021-2022). En este sentido, se puede se-
2013-2015 y 2019-2020 y en 2023, se sitla por debajo de la fialar que el comportamiento de las reservas internaciona-
inversién a partir de 2015. En este periodo, con ahorro na- les responde a la brecha ahorro-inversién que es igual a la
cional menor a la inversién (2015-2023) se presentan caidas cuenta corriente de la balanza de pagos y también es igual
de las reservas internacionales (2015-2023, excepto 2017) y a la cuenta capital y financiera.

aumento de la deuda externa, déficit fiscal (2014-2023) y

Bolivia — Brecha ahorro nacional en Inversién 1998-2023 (En m
porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCB.
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Recuadro 2
El vinculo entre los agregados macroeconémicos y el sector externo

El Producto Interno Bruto (PIB) representa el valor de mercado de los bienes y servicios finales producidos en el territo-
rio de un pafs durante un periodo determinado de tiempo, se trata de un concepto geografico. Cuando el PIB se mide en
términos de la demanda final, se puede presentar como la suma de la demanda interna (DI) o absorcién que incluye el
Consumo y la Inversion (DI = C + 1) y la demanda externa neta (DX) o exportaciones de bienes y servicios menos las im-
portaciones (DX = X - M); por tanto, PIB = DI + DX = C + | + X - M. El producto nacional bruto (PNB), equivale al concep-
to de ingreso nacional bruto (YNB) y representa el valor de los bienes y servicios producidos por los factores de produc-
cién nacionales; por tanto, es el PIB mds la remuneracién de factores nacionales en el exterior menos la remuneracion
de factores extranjeros en el pais (PFe). El ingreso nacional disponible (YND) es igual al YNB mads las transferencias ne-
tas recibidas del resto del mundo (recibidas - enviadas que denominamos TRe): puede ser neto (YNDN) o bruto (YNDB)
si se deduce o no el consumo de capital fijo. El ahorro nacional (Sn) es igual al YND menos el consumo final (C). Se
puede expresar como la suma del ahorro publico (Sg) y privado (Sp). La brecha ahorro-inversion positiva (brecha YND-

demanda interna, es decir Sn - | = X = M + PFe + TRe) indica que el pais ha sido capaz de generar ahorro suficiente para
cubrir la formacién de capital, representa un concepto muy utilizado al analizar el vinculo entre los agregados ma-
croecondémicos y el sector externo, y se puede expresar como la suma de las brechas privada y pudblica: Sn -1 = (Sp - Ip)

+ (Sg - Ig), cabe destacar que la brecha publica es equivalente al resultado fiscal global.

Por su parte, la cuenta corriente de la balanza de pagos (CC) se define como: CC = X - M + PFe + TRe. Por tanto, YNDB
=C+ 1+ CC, lo que implica que (Sn - |) = CC. En este sentido, en términos contables la brecha ahorro-inversion es siem-
pre igual a la cuenta corriente de la balanza de pagos, que por definicién es igual al ahorro externo con signo contrario.
Analiticamente indica que, si el ahorro nacional no es suficiente para cubrir la inversion, serd necesario acudir al ahorro
externo que se expresa en el déficit de la cuenta corriente. Esta conclusidon es muy importante, ya que por identidad de
la balanza pagos el déficit en la cuenta corriente tiene que ser financiado con entrada neta de capitales y/o uso de las
reservas internacionales acumuladas, esto es mayor deuda externa (incluyendo desembolsos netos e inversion extranje-
ra neta) y/o pérdida de reservas internacionales.

Dado que la brecha ahorro-inversién es a su vez igual a la suma del resultado fiscal global y la brecha ahorro-inversién
privada, también es posible derivar contablemente la explicacion del resultado en la cuenta corriente y, por tanto, los
determinantes de la caida de las reservas internacionales y/o el incremento de la deuda externa. Es decir: (YNDBp - Cp
- Ip) + (YNDBg - Cg - Ig) + (V de RIN + A deuda externa) = 0. Lo anterior, al fundamentarse en la contabilidad nacional,
constituye una base objetiva y comprensible para analizar el incremento de las reservas internacionales y su posterior
descenso en afios recientes, incluyendo también la disminucién y el aumento de la deuda externa.

El comportamiento de los términos de intercambio expli-
ca en parte la trayectoria del ahorro nacional. La rela-
cion entre precios de las exportaciones e importaciones bo-
livianas o términos de intercambio presenta una tendencia
creciente hasta fines de 2011, con algunas oscilaciones
como el descenso observado en 2009 a raiz del efecto que
tuvo la desaceleracion global como consecuencia de la cri-
sis financiera internacional (Grafico 20). El ahorro nacional
también muestra un comportamiento parecido incluyendo
la caida en 2009 (Gréafico 19). Posteriormente a 2011, los tér-
minos intercambio disminuyen sustancialmente represen-
tando menores ingresos por el comercio exterior y por con-
siguiente una importante caida del ingreso disponible y del
ahorro nacional. Este descenso tiene que ver con diferentes

crisis como la crisis de deuda soberana en Europa en 2011,
la crisis de precios de materias primas a partir de 2014 que
se prolonga por varios afios y fue denominada como un
nuevo normal; el leve ascenso observado en 2017 fue segui-
do de nuevas caidas que se profundizan en 2020 con la cri-
sis de la COVID, la recuperacién relativa de 2021 por el im-
pacto del alza de precios de materias primas a raiz de la
guerra Rusia-Ucrania se revierte en 2022-2023 como conse-
cuencia de la desaceleracién mundial que en parte se de-
bié al alza de tasas de interés a nivel global para enfrentar
la crisis inflacionaria, la mejora relativa en 2024 se refleja
también en el leve ascenso de los términos de intercambio
en 2024.
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Bolivia - Términos de Intercambio 2001-2024 (indice 2012 = 100)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del INE, incluye empalme de series 2012=100 y 2016=100

La caida del ingreso disponible se debe también a la cri-
sis econémica de 2019-2020 y la débil recuperacién pos-
terior. Como se analizé, mediante la contabilidad nacional
la expresién: Sn — | + (V de RIN + A deuda externa) = 0
puede representarse en YNDB - C - | + (V de RIN + A deu-
da externa) = 0; de modo que una caida en el YNDB se ha
de reflejar en caidas en reservas internacionales y/o incre-
mento de deuda externa. El descenso del YNDB, ademas
del efecto precio por la caida de los términos de intercam-
bio, se debe también a la desaceleraciéon y caida de la acti-
vidad real. En 2019, en medio de una crisis politica-social el
EP de Bolivia registré un crecimiento de sélo 2,2% que se
constituyd en la tasa mas baja de los ultimos 18 afios y en
2020 la contraccién en 8,7% llevé al PIB real a niveles de

Fig. 21

Bolivia-PIB real 1998-2023 (En
millones de Bs de 1990 y tasa de
crecimiento en %
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del INE

cuatro afios atras, en este contexto el crecimiento de 6,1%
en 2021 fue insuficiente para recuperar el PIB que se habia
perdido y recién en 2022 con el crecimiento de 3,6% se lo-
gra alcanzar un nivel de produccién similar al de 2019, lo-
grando en 2023 sélo un leve incremento (3,4%) con respec-
to a 2019 (Gréfico 21). Analizando en base al nivel del PIB
de 2019, lo que nos ayuda a explicar el comportamiento del
YNDB, Bolivia junto al Ecuador se encuentra entre los pai-
ses de menor crecimiento en América del Sur (Grafico 22) y,
por tanto, es evidente el efecto del menor crecimiento en
un menor YNDB lo que influye en el impacto adverso en
las RIN y en la deuda externa segun lo analizado. Destaca
también que ambos son los dos paises que hasta el 2022
mantuvieron la menor inflacién en la regién®.

América del Sur-PIB real (Indice
2019=100)
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Paraguay Peru

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del INE

9 En niveles bajos de inflacidn, hay una relacién directa entre crecimiento e inflacién; es decir que la inflacién aumenta en la medida que la
actividad econémica crece. Asimismo, en las discusiones al respecto durante 2020, hubo mucha coincidencia en que las primeras sefiales de
la recuperacién de la actividad econédmica luego de la COVID seria el incremento de la inflacién, ya que los impulsos fiscales y monetarios
para recuperar la actividad econémica se habrian de traducir en alzas de precios. Esto coincide también con el hecho de que los paises con
mayor recuperacion en 2021 como Pert (13,3% de crecimiento en 2021), Chile (11,7%) y Colombia (11,0%) son los paises que registraron
mayores presiones inflacionarias, las tasas de crecimiento de estos paises superan ampliamente a lo alcanzado por Bolivia. Posteriormente se
sumaron a los problemas de inflacién los efectos del incremento de precios de las materias primas como resultado de la guerra Rusia-Ucrania.
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Aumentos del Consumo socavan también el ahorro na-
cional y mayores niveles de inversiéon acrecientan la bre-
cha, ambos con efectos adversos en las reservas interna-
cionales, pero con repercusiones diferentes en las pers-
pectivas de crecimiento en el mediano y largo plazo.
Como se analizé mediante la contabilidad nacional, la ex-
presion: YNDB - C - | + (V de RIN + A deuda externa) = 0;
permite apreciar que un incremento del Consumo (C) y/o
de la Inversién (1) se ha de reflejar en caidas en las reservas
internacionales y/o incrementos de la deuda externa. Las
estadisticas muestran que el aumento de la inversién como
porcentaje del PIB se mantiene desde 2005 hasta 2017
cuando alcanza a 22,2% del PIB, lo que ha sido importante
para apoyar al crecimiento, el empleo y a otros efectos so-
ciales importantes; sin embargo, la inversién comienza a
descender a partir de 2018 llegando a 15,8% del PIB en
2020 y aunque se registra un leve repunte en 2021-2023 el
nivel es sustancialmente menor al de afios previos cerran-
do 2023 en 17,6% del PIB (Grafico 23). Por su parte, el Con-
sumo que habia disminuido de 91,6% del PIB en 1999 a
72,9% del PIB en 2012 fue un factor que explica también
los superavits durante este periodo. Sin embargo, a partir
de 2013, en un contexto de caida del ingreso nacional se
advierte una tendencia creciente del Consumo alcanzando
a 89,2% del PIB en 2020 y 87,8% en 2023, niveles conside-
rablemente elevados con respecto a los de afios anteriores.
En este sentido, el incremento del Consumo explica tam-
bién la caida del ahorro nacional en los ultimos afios y el
efecto adverso consecuente en las reservas internacionales,
mientras caidas en la inversién compensan parcialmente el
mayor consumo, pero se traduce en un menor crecimiento
potencial.

En los ultimos afios, el consumo se ha incrementado tan-
to en el sector publico como en el sector privado; por su
parte, la inversién desciende en ambos sectores. Dado
que la brecha ahorro-inversién es a su vez igual a la suma
del resultado fiscal global y la brecha ahorro-inversién pri-
vada, también es posible determinar contablemente la
fuente del resultado en la cuenta corriente y, por tanto, los
determinantes de la caida de las reservas internacionales
y/o el incremento de la deuda externa. Es decir: (YNDBp -
Cp-Ip) + (YNDBg - Cg - Ig) + (V de RIN + A deuda exter-
na) = 0 permite apreciar si los desequilibrios que se tradu-
jeron en pérdidas de reservas internacionales se originan
en el sector publico o en el privado. El descenso del Consu-
mo entre 1999 y 2012 se da tanto en el sector publico como
en el privado; mientras que, a partir de 2013, en un contex-
to de caida del ingreso nacional, se advierte una tendencia
creciente del Consumo publico y privado situandose en sus
maximos niveles en 2020 con significativos incrementos
(en 6.3% del PIB y 9,9% del PIB, respectivamente) y, aun-
que disminuyen en los siguientes afios, se mantienen en ni-
veles elevados (Gréafico 24). En este sentido, el incremento
del Consumo publico y privado explica también la caida
del ahorro nacional en los ultimos afios y el efecto adverso
consecuente en las reservas internacionales. Por su parte,
la inversién publica como porcentaje del PIB aumenta des-
de 2005 hasta 2017 cuando alcanza a 13,8% del PIB, mien-
tras que la inversién privada crece desde 2005 hasta 2014
llegando a 8,6% del PIB, con posterioridad a esas fechas
ambas disminuyen a minimos en 2020 y aunque aumentan
levemente en los Ultimos afios se mantiene en niveles ba-
jos (Grafico 25). En este sentido, el incremento del Consu-
mo publico y privado explica en parte la caida del ahorro
nacional en los ultimos afios y el efecto adverso conse-
cuente en las reservas internacionales, mientras las caidas
en la inversién publica y privada no logran compensar la
brecha negativa y generan un menor crecimiento potencial.

Bolivia — Consumo e Inversién 1998-2023 (En porcentajes del PIB)
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Consumo publico y privado (En Inversién publica y privada (En m
porcentajes del PIB)
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En sintesis, una combinacién de menores ingresos y ma- da externa) de los ultimos afios. La contraccién reciente de
yor consumo publico y privado explican el descenso de la inversién mds que un intento de corregir los desbalances
las reservas internacionales. El menor ingreso nacional fue el resultado de menores recursos y tiene el agravante
disponible por la caida, entre otros, del PIB real, de los pre- de que debilita al crecimiento potencial generando mayo-
cios y volimenes de exportacién, junto con el mayor gasto res vulnerabilidades para un repunte de la inflacién. El des-
en consumo tanto de parte del sector publico como del pri- censo del PIB potencial del EP de Bolivia puede advertirse
vado explican el descenso del ahorro nacional y el descen- en los cdlculos que se presentan en el Grafico 26 mediante
so de las reservas internacionales (y/o aumento de la deu- medidas estimadas con diferentes filtros.
.. .. , ) Fig. 26
Bolivia — Crecimiento potencial 1990-2021 (En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del INE, incluye empalme de series 2012=100 y 2016=100
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3. La situacion actual y sus principales ries-
gos

En la seccién anterior se analizé la evolucién de la econo-
mia en un periodo de bonanza derivada principalmente de
importantes ingresos del exterior debido a elevados volu-
menes de exportaciones y, principalmente, altos precios de
las materias primas, cuentas publicas y externas en supera-
vit. Posteriormente se presenta un periodo caracterizado
por la presencia de los desequilibrios. En efecto, la caida
pronunciada del ahorro nacional por las razones analiza-
das, el sostenimiento por algun tiempo de la inversién y el
crecimiento mas pronunciado del gasto corriente del sector
publico particularmente en los ultimos afios terminan soca-
vando las reservas internacionales y promoviendo el gra-
dual crecimiento de la deuda externa. En esta seccién se
analiza en mayor profundidad la situacién actual y los ries-
g0s que representan para la estabilidad macroeconémica
en el corto y mediano plazo.

La situacién de las reservas internacionales y de la deu-
da externa reflejan las brechas entre el ahorro nacional
y la inversion. Como se analizé, las RIN que administra el
BCB fueron afectadas con las brechas, tanto en sentido fa-
vorable entre 2005-2014, como adverso entre 2015-2024

(Gréfico 19). Asimismo, los activos externos netos del resto
del sistema financiero tuvieron un comportamiento pareci-
do, crecieron desde USD 485 millones en 2004 hasta USD
2.162 millones en 2015 para luego descender a sélo USD

Consumo publico y privado (En
porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del INE

459 millones a fines de 2024 (Grafico 27). Por su parte, la
deuda externa presenté un descenso desde 2003 hasta
2007 (USD 2.208 millones) debido principalmente a los
efectos de la renegociacién, reprogramacién y condonacién
de deuda. Posteriormente, el deterioro de la situacidn fiscal
vino acompafiado de un incremento de la deuda publica,
de modo que el saldo a diciembre de 2024 (USD 13.345 mi-
llones) supera fuertemente al de fines de 2014 (USD 6.036
millones), es decir se incrementd en mas del 120% (Grafico
28)".

La posicion de inversién internacional (PIl) refleja clara-
mente cémo Bolivia pasa de pais acreedor a pais deudor
frente al resto del mundo, como resultado del cambio de
brechas positivas a brechas negativas entre el ahorro
nacional y la inversién. Como resultado de los factores
que determinaron el menor ahorro nacional frente a la in-
version se da un proceso de disminucion de las reservas in-
ternacionales y aumento de la deuda externa y, por tanto,
como se puede observar en la Posicién de Inversion Inter-
nacional (PII)®, el EP de Bolivia pasa de ser un pais acree-
dor frente al resto del mundo entre 2008 y 2015, a pais
deudor con pasivos netos crecientes (Grafico 29).

De acuerdo con el indicador ARA, las reservas interna-
cionales del EP de Bolivia se encuentran muy por debajo
de su nivel 6ptimo y se halla entre los paises con mads
bajo nivel. El indicador ARA (Assessing Reserve Adequacy)
forma parte del nuevo marco analiticos para evaluar la

Fig.28
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del INE

NOTA: A partir de 2009, Incluye Asignaciones DEG

otorgadas por el FMI a los paises miembros, también incluye tenencias de monedas y
depdsitos. A partir de 2013, ambas fueron excluidas de la informacién que reporta el
BCB como deuda externa. De acuerdo con el VI manual de Balanza de Pagos, las
Asignaciones DEG se registran como un pasivo.

10 El descenso de los activos externos netos en poder de las entidades financiera se debid a la brecha negativa entre ahorro inversién y también
a medidas implementadas por el BCB como la reduccién de los fondos en custodia en moneda extranjera y, anteriormente, reducciones del
encaje legal en titulos en moneda extranjera que permitié que el BCB absorba en su balance los délares de encaje constituido en el exterior
liberados por el menor requerimiento de encaje legal, pero que en lugar de devolverlos a las entidades fueron retenidos en el balance del BCB
mediante una operacién swap que permite a los bancos retirar el equivalente en Bs al tipo de cambio de compra oficial con el compromiso de

que en un determinado tiempo podran realizar la operacién inversa.

11 No se se realiza una evaluacién de sostenibilidad de la deuda (ASD) debido a la falta de informacién para construir todos los indicadores
y puesto que la clasificacidon de Bolivia realizada por el Banco Mundial (pais de capacidad mediana) corresponde al afio 2015 y una

clasificaciéon menor implicaria también umbrales mas bajos.

12 La posicién de inversidn internacional neta al final de un periodo especifico refleja las transacciones financieras, las variaciones de valoracion
y otras variaciones que tuvieron lugar en el periodo y que afectan al nivel de activos y/o pasivos publicos y privados frente a no residentes.
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Bolivia - Posicion de Inversion Internacional (Saldos en millones de
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCB.

adecuacién de las reservas internacionales que fue incorpo-
rado en el contexto de la supervision del FMI (Articulo 1V)®.
Tiene una visién mds amplia de los riesgos potenciales, las
fuentes de los shocks y las vulnerabilidades que subyacen
a las necesidades de reservas. La métrica ARA cubre la pér-
dida potencial de los ingresos de exportacion, el riesgo de
salidas de residentes (dinero en sentido amplio), los riesgos
de refinanciacién (deuda a corto plazo) y el riesgo de capi-

Fig. 30
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tal no residente y salidas de deuda de mediano y largo pla-
zo. Segun esta métrica, un nivel adecuado implica que se
encuentra entre 1y 1,5 o entre 100 y 150. Este indicador
para el EP de Bolivia, de acuerdo con calculos del FMI se
encuentra en 21 (Grafico 30), muy por debajo del nivel épti-
mo y sitlia al EP de Bolivia entre los paises con mds bajo
nivel de reservas internacionales en la regién con respecto

a lo que se considera un nivel éptimo (Grafico 31).

Inversién publica y privada (En
porcentajes del PIB)

® 1.5and more no data

1-15 ®05-1 ®under0.5
~

13 El FMI propuso la métrica ARA como una herramienta adicional a las medidas tradicionales, se menciona que el factor motivador clave
fue la experiencia de crisis de balanza de pagos que se caracterizaron por multiples canales de presion, lo que sugiere la necesidad de
contar con una métrica que abarque un amplio conjunto de riesgos y también que las reservas se mantienen para hacer frente a multiples
vulnerabilidades. Esta métrica considera cuatro dimensiones que podrian ser fuente de inestabilidad externa: 1) la deuda externa a corto
plazo (DCP) en sentido que se deberian de tener la capacidad de cubrir los pagos por servicio de la deuda externa (amortizacién mas
intereses) tanto del sector publico como privado hasta por un afio sin recurrir a nuevo financiamiento externo; 2) los otros pasivos (OP) que
destacan potenciales salidas de instrumentos financieros (inversiones de portafolio); 3) el dinero en sentido amplio (M) que permite incorporar
el riesgo de salida de capitales residentes, es decir, liquidacién de activos en moneda nacional que se pueden convertir en activos en moneda
extranjera durante una crisis, mas aquellos que ya se mantienen en dicha moneda y 4) las exportaciones (X) que refleja la pérdida potencial
del ingreso de divisas por exportaciones debido a una caida en la demanda externa o un shock en los términos de intercambio. Por lo tanto,
el nivel de reservas adecuadas corresponde a una suma ponderada de las cuatro dimensiones; el peso dado a cada una varia en funcién del

régimen cambiario de cada pais como se muestran el cuadro:

Deudaexterna de corto
Régimen cambiatio pazo(oCP)

Fio 30

Otros pasivos (OP)

Dinero(M) | Exportaciones (x)

20 10 10

Flotante 30

15 5 5

16
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Las agencias internacionales registran un deterioro de
las calificaciones y perspectivas de riesgo para el EP de
Bolivia. Las agencias calificadoras Fitch Ratings, Moody’s
y Standard & Poor’s realizaron revisiones a la baja en las
calificaciones de riesgo del EP de Bolivia tomando en
cuenta mayores vulnerabilidades externas que estan au-
mentando los riesgos para el servicio de la deuda externa
del pais. Entre los determinantes sefialan la disminucién
significativa de las reservas internacionales y de las expor-
taciones, los altos déficits fiscales y la ausencia de un plan
de consolidacidn fiscal, la escasa transparencia sobre los
activos del Banco Central de Bolivia lo que aumenta los
riesgos para la estabilidad macroeconémica y la capacidad
de servicio de la deuda; destacan también el surgimiento
de tipos de cambio paralelos, escasez periddica de com-
bustible y restricciones por parte de los bancos sobre los
retiros de depdsitos en divisas. El Cuadro 1 presenta el de-
talle de las diferentes calificaciones y perspectivas de ries-
go pais para la deuda soberana para el EP de Bolivia. Las
calificaciones de la deuda soberana otorgadas por las
agencias calificadoras de riesgo corresponden en todos los
casos al grado de no inversién. Esta situacion guarda con-
sistencia con lo reflejado en el andlisis precedente sobre el
comportamiento de las diferentes variables macro en el EP
de Bolivia.

El incremento sostenido del EMBI caracteriza a los bo-
nos soberanos del EP de Bolivia como riesgosos y el ma-
yor rendimiento es la compensacién por la creciente
probabilidad de incumplimiento. El EMBI (Emerging Mar-
kets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emer-

gentes) es el principal indicador de riesgo pais y esta calcu-
lado por JP Morgan, refleja la diferencia de tasa de interés
que pagan los bonos denominados en ddlares emitidos por
paises en desarrollo y los Bonos del Tesoro de Estados Uni-
dos, que se consideran “libres” de riesgo. Los bonos mds
riesgosos pagan un interés mds alto, por lo tanto, el EMBI
es mayor y refleja una probabilidad de incumplimiento mas
alta. Entre fines de 2022 y el 15 de mayo de 2025 la mayor
parte de los paises de Latinoamérica registraron descensos
del EMBI (Gréaficos 32 y 33) v, entre los pocos paises que re-
gistraron incremento, el EP de Bolivia es el que mayor in-
cremento registra situandose a fines de 2023 como el de
mayor riesgo pais después de Venezuela. Esto probable-
mente explica el hecho de que las autoridades no se hayan
animado a realizar colocaciones en los uUltimos afios a pe-
sar de tener la aprobacién para una emisién de hasta USD
2.000 millones en 2023 y 2024; adem3s refleja también las
dificultados de accesos a financiamiento externo para 2025
a pesar de tener la aprobacién para una emisién de USD
3.000 millones y explica la intencién de utilizar el oro
como garantia. Es de destacar también que se traduce en
un incremento del servicio de la deuda externa como ya se
sefialé en el andlisis de la balanza de pagos.

La evolucién del EMBI del EP de Bolivia muestra un as-
censo sostenido situdndolo en los niveles mds altos de
los ultimos afios. El EMBI que se encontraba en 0.4 en
marzo de 2017 presenta un ascenso pronunciado en dife-
rentes situaciones de incertidumbre. El EMBI supera a 3.0
en octubre de 2019 en los momentos de los conflictos poli-
ticos y sociales, da un nuevo salto entre marzo y abril de

Bolivia - Calificaciones de deuda soberana de largo plazo en moneda

extranjera

Agencia

Descripcién

Pais: Bolivia

lificacié
Fitch Ratings Calificacién
Perspectiva

Calificaciéon
Moody's Investor

Service Perspectiva

Standard and
Poor's

Calificacién
Perspectiva

Grado de inversién

Cccc- Riesgo
Negativa Sustancial
Ca Extremadamente
Estable Especulativa
CCC+ Riesgo
Negativa Sustancial
NO

Fuente: Datosmacro.com.

NOTA: Una Calificacién Crediticia es una opinién informada por parte de agencias internacionales. Las calificaciones crediticias son la clave de un mercado de
capitales eficiente, proveen informacién transparente de terceros que no solamente es prospectiva, sino que también esta estandarizada para que sea consist-

ente
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2020 con la presencia de la COVID-19 hasta alcanzar a
mas de 7.0. Luego de diversas e infructuosas acciones de
las autoridades por generar mayores reservas internaciona-
les, el EMBI asciende de forma persistente hasta alcanzar a
20.4 el 15 de mayo de 2025. Estos niveles sumamente ele-
vados reflejan la prima de riesgo y deben sumarse a la tasa
basica (p.e. de los titulos del Tesoro de los EU) lo que da
como resultado una tasa muy elevada para el endeuda-
miento de mercado del EP de Bolivia.

En sintesis, los indicadores, la opinion de los mercados y
agencias internacionales reflejan un aumento del riesgo
y una mayor probabilidad de incumplimiento de las obli-
gaciones externas del EP de Bolivia. Los indicadores ana-
lizados como el ARA que muestra un nivel sustancialmente
menor de las reservas internacionales con respecto a un ni-
vel éptimo, las calificaciones y las perspectivas de riesgo
para el EP de Bolivia por parte de las agencias calificado-
ras Fitch Ratings, Moody’s y Standard & Poor’s que realiza-
ron sucesivas revisiones a la baja y la evolucién del EMBI
del EP de Bolivia que presenta un ascenso sostenido si-
tuandolo en los niveles mds altos de los uUltimos afios, re-

flejan una evidente dificultad de acceder a financiamiento
externo en los mercados de capitales, lo que acrecienta la

vulnerabilidad derivada del bajo nivel de las reservas inter-
nacionales.

El Presupuesto General del Estado 2025 y el Programa
Fiscal Financiero 2025 (PFF2025) no permiten concluir un
ajuste de la brecha del sector publico, mds al contrario,
apuntan a una ampliacién de las brechas y a la obten-
cién de un mayor financiamiento. El Presupuesto autoriza
celebrar operaciones de deuda publica en los mercados de
capital externos por un monto de hasta U$SD3.000 millones
para apoyo presupuestario y/o manejo de pasivos. Ademas,
se autoriza contratar con la Corporaciéon Andina de Fomen-
to (CAF) una linea de crédito de liquidez por un monto de
hasta USD400 millones y otros créditos externos. Asimis-
mo, se autoriza al BCB a contratar créditos y recurrir a
cualquier otro tipo de financiamiento internacional, pu-
diendo constituir colaterales financieros con las Reservas
Internacionales.
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Se autoriza también al Banco Central de Bolivia a otorgar
un crédito extraordinario en condiciones concesionales a
favor del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Por
su parte el PFF2025 (Gréafico 35) muestra un fuerte incre-
mento del crédito interno neto del BCB con respecto a lo
programado en la gestién anterior (127%) del cual mas del
100% es para el sector publico no financiero, asimismo es
llamativa la expansién de la emisién monetaria que se ha
programado (mayor en 74% a lo programado en 2024)

tendencia creciente con la particularidad de que se trata de
uso de depdsitos hasta 2019; es decir, ahorros realizados
anteriormente, mientras que a partir de 2020 son créditos
brutos directos del BCB los que expanden el crédito neto.
La expansién del crédito habria estado generando un incre-
mento de la oferta monetaria que, en tanto sea mayor que
su correspondiente demanda, estaria explicando la pérdida
de reservas internacionales y la inflacién. Eso parece adver-
tirse en el Grafico 35 y es ampliamente documentado en el

Programa Fiscal Financiero 2022-2025 (Flujos anuales en millones dem
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCB.

El crédito interno del BCB viene creciendo de forma sos-
tenida y esta dirigido principalmente al sector publico
no financiero. El crédito interno neto del BCB (CIN) pre-
senta una tendencia creciente principalmente en los ulti-
mos afios (Grafico 36) y ha estado dirigido sobre todo al
sector publico no financiero (Grafico 37) y en gran medida
por crédito bruto o desembolsos (Grafico 38). El crédito
neto desciende hasta el 2013 y desde el 2014 adquiere una
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enfoque monetario de la balanza de pagos. Asimismo, los

desequilibrios en el mercado de dinero suelen tener efectos
inflacionarios, la historia monetaria latinoamericana y cla-
ras experiencias en Bolivia registran ejemplos evidentes de
este fenédmeno.
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BCB - Crédito Bruto, Crédito Neto y Depdsitos del SPNF (Saldos en

millones de Bs)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCB.

En este contexto, se destaca un riesgo interno derivado
del extraordinario crecimiento de la emisién monetaria
lo que no guarda relacién con el comportamiento de sus
determinantes. Se puede observar un fuerte incremento
del saldo de la emisién monetaria en abril de 2023 que
rompe con la estacionalidad que suele tener esta variable,
algo similar ocurrié en 2020 pero aparentemente por facto-
res de demanda (Gréafico 39)%. En 2023, el salto de la emi-
sién monetaria se da en abril, momento en que se exacer-
ba la demanda de ddlares; mas adelante se presentan nue-
vos incremento de la emisién monetaria que antes que un
fendmeno de demanda parece estar reflejando el excesivo
incremento del crédito interno neto del BCB al SPNF (Gré-
fico 37). Este crecimiento de la emisién monetaria alcanza
al 42% en los dos ultimos afios, cifra que es extraordinaria-
mente elevada y parece no haber determinantes por el lado
de la demanda de dinero que expliquen tan significativo
crecimiento, lo que acrecienta los riesgos de inflacién y
mayores presiones sobre las reservas internacionales y
también sobre el tipo de cambio paralelo una vez que ya
se ha desanclado de la paridad oficial.
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El incremento del tipo de cambio paralelo y la fuerte ex-
pansion monetaria han generado un incremento de la
inflacién luego de varios afos de registros sumamente
bajos. El tipo de cambio en el mercado paralelo que se ha-
bia mantenido sistemdticamente en la banda anunciada
por la autoridad monetaria durante muchos afios, se ha
desanclado y supera significativamente a la cifra oficial (a
mediados de mayo de 2025 se ha reportados datos que su-
peran los Bs20 por 1 USD, Gréafico 40). Asimismo, la infla-
cién que se habia mantenido la mayor parte del tiempo por
debajo de limite inferior anunciado por el BCB (es decir, es-
tuvo mas baja que lo que se habian propuesto las autorida-
des), muestra ahora sucesivos incremente que llevaron a la
tasa interanual a abril 2025 (15%) al doble de la tasa anun-
ciada como objetivo para esta gestién (7,5%, Gréfico 41),
luego de haber cerrado en 10% en 2024 superando también
al objetivo anunciado para ese afio.

14 En 2020, la emisién monetaria dio un salto fuera del comportamiento estacional que suele tener, aun cuando se registraba una contraccién
de la actividad econédmica y muy baja inflacién. Esto podria explicarse por el costo de transaccion que al aumentar determina también una
mayor demanda de dinero; este mayor costo de transaccién se habria derivado de las dificultades para proveerse de dinero en efectivo en un
contexto de cuarentenas y riesgos de contagio debido a la pandemia de la COVID-19. No hay una explicacién por el lado de la demanda de
dinero para los incrementos registrados actualmente, lo que hace temer el riesgo de un exceso de oferta
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4. Las politicas implementadas y alternativas

En esta seccidn se revisan las principales politicas imple-
mentadas recientemente con el propdsito de fortalecer las
reservas internacionales y se esbozan propuestas alternati-
vas de politica econédmica de corto, mediano y largo plazo
que contribuyan a superar los desbalances macroeconémi-
cos identificados en el analisis realizado.

4.1 Las politicas implementadas

Diversas medidas fueron implementadas recientemente
con el propésito de fortalecer las reservas internaciona-
les, pero no lograron resolver los problemas de escasez
de divisas, por el contrario este se acentud y derivé en
problemas de inflacién. La balanza de pagos, cuyo saldo
refleja el movimiento en las reservas internacionales, regis-
tra las transacciones entre residentes de un pais con no re-
sidentes; este principio es muy importante para entender la

Fig.41
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efectividad de las medidas implementadas. Es decir, una
operacién entre residentes con no residentes como por
ejemplo una exportacién afecta (favorablemente en este
caso) a las reservas internacionales porque los recursos
provienen del exterior (no residentes) a cambio de la mer-
cancia (exportacion). Sin embargo, una transaccién entre
residentes como la compra-venta de una casa aunque sea
en ddlares no se registra en la balanza de pagos ni afecta a
las reservas internacionales, en el ejemplo el comprador re-
tira de su cuenta en délares y su banco retira del BCB lo
que hace caer las reservas, pero el vendedor depositard los
recursos en su cuenta en ddlares y su banco hard el depési-
to en el BCB lo que hara subir las reservas y en suma las
reservas internacionales no habrdn cambiado. Pueden ha-
ber desfaces y la operacién no funciona exactamente como
se ha sefialado, pero en sintesis los bancos compensaran
sus excedentes o deficiencias de liquidez en moneda ex-
tranjera mediante operaciones con el BCB. El principio de
eficiencia en la administracién de liquidez hace que las en-
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tidades no mantengan saldos en exceso ni fuertes deficien-
cias, compensando ambas mediante transacciones con el
BCB. Por tanto, si el BCB compra délares a un residente
puede generar deficiencias en el sistema que serdn com-
pensadas con retiros de ddlares del BCB. Si existe una defi-
ciencia sistemdtica que no es compensada por el BCB ha-
brd una presion al alza en el tipo de cambio, como en el
caso de economias con flexibilidad cambiaria y el banco
central en esos casos sale a vender ddlares si no quiere que
suba el tipo de cambio por el temor, entre otros, al efecto
transmisién en la inflacién. El incremento del precio de un
bien cuya oferta es menor que la demanda no se podra
contener con sélo medidas administrativas y alzas conside-
rables del tipo de cambio en el mercado paralelo ya se han
observado. En el mismo sentido, la expansién monetaria
junto a la desaceleracién de la actividad econémica genera
una desvalorizacién de la moneda nacional que se traduce
en un alza de precios.

Las medidas basadas en transacciones entre residentes
no tienen efectividad en la solucién de problemas de es-
casez de divisas. Ademads, las barreras a la salida de di-
visas se pueden convertir en barreras a la entrada. Las
disminucién de los fondos en custodia en ME (porcentaje
del encaje requerido en efectivo que las entidades pueden
constituir en sus propias cajas), la compra de délares a ex-
portadores o a las familias que reciben remesas (Bono Re-
mesa), elevar la comision por retiro de délares en efectivo
de bévedas del BCB, emisién de bonos del Banco Central
de Bolivia en délares, e incluso la compra de oro a produc-
tores nacionales no son muy efectivas ya que se tratan de
operaciones entre residentes y podrian tener un efecto con-
traproducente ya que al llevar los délares que estan en la
economia a cuentas del BCB se genera un mayor desequili-
brio entre la oferta y la demanda de esta divisa y se exa-
cerban las expectativas con el consecuente incremento del
tipo de cambio paralelo. Por su parte, la comisién por
transferencias de délares al exterior en un contexto de de-
preciacion de la moneda nacional, se constituye una barre-
ra a la entrada de divisas y esto no sélo estaria circunscrito
a los délares del sector privado que se generan en las ex-
portaciones sino también al ahorro de los hogares en ME
que gradualmente se sale del sistema financiero (desinter-
mediacién) y se transforma en ahorro en los propios hoga-
res o en el exterior; se debe comprender que medidas para
incentivar el ahorro en moneda nacional, en un contexto de
depreciacién de la moneda nacional, escasez de divisas y
restricciones para retirar dichos depdsitos se estan consti-
tuyendo en disuasivos para mantener los délares en el pais
y es un peligroso mecanismo que hace bajar el ahorro na-
cional que es tan prioritario incrementarlo®.

4.2 La situacion actual, en sintesis

Los objetivos y metas econémicas propuestas por las au-
toridades para 2025 se encuentran con una alta probabi-
lidad de incumplimiento. De acuerdo con la Decisién de
Ejecucién del Programa Fiscal-Financiero 2025, los objeti-
vos de crecimiento e inflacién en 2023 fueron de aproxima-
damente 3,5% y en torno al 7,5%, respectivamente. A la fe-
cha no se cuenta con informacién oficial del crecimiento de
Bolivia en 2024; de acuerdo con el FMI este habria sido de
1,3% y se desaceleraria a 1,1% en 2025 (menos de la tercera
parte del objetivo anunciado) y 0,9% en 2026. Por su parte,
la inflacién interanual a abril de 2025 reportada por el INE
indica que la tasa habria alcanzado al 15% que es practica-
mente el doble del objetivo anunciado para todo el afio. En
sintesis, se advierte una desaceleracién de la actividad eco-
némica mas aguda de lo esperado, inflacién creciente y
mayor al objetivo anunciado, caida de las reservas interna-
cionales, desanclaje de las expectativas sobre el tipo de
cambio, elevado déficit fiscal y una fuerte expansién mo-
netaria, a todo ello hay que afiadir las mayores presiones
sobre el gasto primario en una coyuntura electoral y au-
mentos de los pagos de intereses; mientras que no hay in-
dicios claros de una consolidacién fiscal que ayude a cerrar
la brecha entre el ahorro nacional y la inversién. Todo ello
refleja la complejidad de la situacién actual y la urgente
necesidad de medidas que contribuyan a preservar la esta-
bilidad macroeconémica.

Las agencias destacan la vulnerabilidad de Bolivia por
la caida de la liquidez externa. Las agencias internaciona-
les rebajaron de forma sucesiva las calificaciones debido a
la disminucién significativa de las reservas internacionales,
la ausencia de un plan de consolidacidn fiscal concreto, la
falta de transparencia, el surgimiento de tipos de cambio
paralelos, escasez periédica de combustible y restricciones
por parte de los bancos para los retiros de depésitos en di-
visas.

El agotamiento paulatino de las reservas internaciona-
les tiene diversas implicaciones riesgosas. Afecta al sec-
tor productivo lo que podria traducirse en una mayor des-
aceleracion; presiona también en los precios tanto por el
alza en el tipo de cambio paralelo como por la caida en vo-
limenes de importaciones relevantes para la produccién y
el consumo, esta generando una desintermediacién y caida
de fondos prestables que se traduce en un racionamiento
del crédito, afecta al acceso del pais a recursos externos de
libre disponibilidad y, podria desencadenar un efecto reba-
filo que acrecentaria la severidad de estos factores adver-
SOS.

15 Se puede entrar a una evaluacion individual de cada una de estas medidas para analizar su efectividad, pero esto excede a los propdsitos de

este articulo.

16 Acuerdo que refleja los objetivos y metas econdmicas para cada gestidon y que se suscribe publicamente entre el Ministro de Economia y

Finanzas Publicas y el Presidente del BCB a principios de cada gestion.
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El fuerte incremento del financiamiento interno y la ex-
pansién monetaria subsecuente se constituye en otro
factor para el resurgimiento de un proceso inflacionario.
La ausencia de medidas de consolidacién fiscal y una ma-
yor presién en el financiamiento interno tanto del BCB
como del resto del sistema financiero, genera una expan-
sién monetaria inusual que puede traducirse en presiones
inflacionarias y un desplazamiento de la inversion privada.

4.3 La respuesta de politicas ante la situacion
actual

Las medidas administrativas no mostraron ser efectivas
en la coyuntura actual y tampoco en el pasado o en la
experiencia de otros paises. Durante los ochenta, cuando
la mayoria de los paises tenian tipos de cambio fijos y ha-
bia escasez de reservas internacionales, muchos paises in-
tentaron controlar el acceso de las empresas y las personas
a las reservas internacionales, utilizando procedimientos
administrativos tales como permisos de importacion, cupos
de compra de divisas para diversos fines y otros (ejemplos
recientes son los casos de Venezuela y Argentina). Los re-
sultados de los procedimientos administrativos para ganar
algun control sobre las reservas internacionales han sido,
en su mayor parte, bastante deficientes porque surgen
mercados paralelos de divisas donde el precio de la mone-
da extranjera es mas alto que el oficial, lo cual tiende a de-
primir adn mds la oferta y aumentar la demanda de las di-
visas en poder del banco central. Estos diferenciales cam-
biarios han demostrado ser nocivos para las decisiones de
inversién y para el crecimiento econémico, puesto que os-
curecen las sefiales de precios.

En el corto plazo es prioritario restablecer la confianza y
anclar las expectativas. Esta es una tarea que se vuelve
mds compleja en la medida que pasa el tiempo. Los depé-
sitos en el sistema financiero nacional pueden comprar cer-
ca de 30 mil millones de ddlares y un agregado monetario
mas amplio podria comprar cerca de 40 mil millones de
ddlares, esto destaca la relevancia de anclar las expectati-
vas lo mds pronto posible; de no conseguirlo y si estas se
exacerban podrian generar una mayor presién en el merca-
do de divisas y derivar en una crisis cambiaria y una crisis
inflacionaria como consecuencia del incremento del tipo de
cambio. Hay también riesgos de desintermediacién” y pro-
blemas de incumplimiento en el servicio de la deuda estan
latente como lo advierten las calificadoras internacionales.
En ese escenario, la situacién fiscal se ha de complicar,
porque implica menores ingresos fiscales reales y mayores
dificultades de obtener financiamiento interno no inflacio-
nario (financiamiento interno que no sea del BCB). Sobre
estos escenarios hay mucho que aprender de la experiencia
latinoamericana, la regién y Bolivia tienen varios ejemplos
de sus efectos adversos y se los recuerda para destacar la
urgencia de anclar las expectativas lo mdas pronto posible.

Es preciso asumir las medidas adecuadas para restau-
rar gradualmente el equilibrio interno y recuperar la es-
tabilidad de precios y del tipo de cambio. Los desequili-
brios externos que son la principal manifestacién de la cri-
sis actual tiene su origen en desequilibrios internos que es
preciso corregir gradualmente. Es decir, corregir el gasto ex-
cesivo (por ejemplo, revisar los subsidios generando com-
pensaciones directas a los sectores de bajos ingresos que
puedan ser afectados) y que la demanda interna no se des-
vie mucho de la produccién potencial, evitando presiones
en las reservas internacionales y en el tipo de cambio, ade-
mas de presiones inflacionarias o desempleo. Como se ha
demostrado mediante la contabilidad nacional, un exceso
de gasto (desequilibrio interno) resulta en mayor endeuda-
miento y pérdida de reservas internacionales (desequilibrio
externo). Por tanto, se debe restaurar el equilibrio interno
como primer paso para controlar la inflacién y restaurar el
equilibrio externo donde la cuenta corriente de la BOP sea
financiada sin presiones en el mercado cambiario.

Anclar las expectativas sobre el tipo de cambio antes de
que estas se exacerben. Acciones que solamente incre-
menten las reservas internacionales acudiendo al endeuda-
miento externo e interno u otros medios, son sélo acciones
que se concentran en los sintomas, pero no en la enferme-
dad que es precisamente la brecha analizada. Estas medi-
das carecen de efectividad no solo porque no enfrentan el
verdadero problema sino también porque no logran calmar
las expectativas. Un ejemplo de este tipo de esfuerzos frus-
trados es la Argentina que en 2018 obtuvo del FMI el ma-
yor rescate de su historia; este respaldo sin precedentes fue
comunicado con la esperanza de anclar expectativas en la
poblacidn, sin embargo, el problema no fue resuelto y el
dédlar siguié subiendo. Establecidas las medidas de ajuste
del gasto, es urgente restablecer la estabilidad cambiaria y,
considerando la insuficiencia de reservas, un medio podria
ser el perfeccionamiento del sistema deslizante a través del
Bolsin, incorporando subastas de oferta y demanda de divi-
sas, lo que reduce la necesidad de divisas al BCB dada la
participacién de oferentes como los exportadores. En la
practica, este mecanismo ya estaria funcionando con la
provisién de divisas a importadores (demanda) mediante
contacto directo con exportadores (oferta), sélo que con la
propuesta ahora también participaria el BCB que podria in-
tervenir comprando o vendiendo segun su intereses de con-
tener caidas o incrementos muy abruptos del tipo de cam-
bio. Estableciendo un monto minimos se permitiria solo la
participacién del sector privado que opera a mayor escala
(exportadores e importadores), lo que contribuye a reducir
las asimetrias de informacién que es la fuente principal de
las sobrerreacciones en el tipo de cambio.

17 Se ha destacado la brecha negativa entre ahorro nacional e inversién como causa de la pérdida de las reservas internacionales e incremento
de la deuda externa; una desintermediacién a causa de ahorro en los hogares en lugar de las entidades financieras genera una caida del
ahorro financiero y por tanto del ahorro nacional ampliando dicha brecha.
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Para que el BCB pueda intervenir serd necesario incre-
mentar su disponibilidad de divisas. El robustecimiento
de las reservas internacionales puede ayudar para anclar
expectativas y sera preciso catalizar recursos externos, para
ello se requiere la participacion del sector privado, se de-
ben hacer esfuerzo también por intermediar el ahorro en
ddlares de los hogares y empresas (eliminar restricciones
para operar en délares, eliminar el ITF, garantizar el libre
acceso a los ahorros en moneda extranjera, reducir o elimi-
nar las barreras a la salida de délares ya que se convirtie-
ron en barreras a la entrada, la movilidad del TC ayudara
también a que los exportadores conviertan sus divisas a
MN al no existir una tendencia asegurada). Todo ello ayu-
dard, pero no garantiza el retorno de los recursos en ME si
no se logra restaurar la credibilidad, a eso apunta el con-
junto de medidas iniciales que deben ser formuladas; ade-
mas, se debe restituir el acceso a la informacién.

Es recomendable en el mediano plazo implementar poli-
ticas estructurales para la sostenibilidad externa y fis-
cal. En el mediano plazo, habra que revisar la instrumen-
tacién de la politica monetaria dado los cambios en la de-
terminacién del TC. Al darle cierta movilidad al TC en el
Bolsin, aunque acotada con la intervencién del BCB, las
autoridades deberd determinar la tasa de interés de politi-
ca monetaria y eso implica migrar a una nueva instrumen-
tacién de la politica monetaria. La formulacién de un pre-
supuesto plurianual contribuye a dar certidumbre sobre el
ajuste de la brecha. El ajuste cambiario, resultado de la su-
basta, junto con el fomento a las exportaciones, contribuira
al ajuste gradual del déficit en cuenta corriente de la BOP.
La cuenta errores y omisiones refleja el enorme problema
del contrabando que habra que atender, se dice que el me-
jor aduanero es el tipo de cambio pero habrd que comple-
mentar con reformas arancelarias y progresividad impositi-
va que permitan moderar el consumo privado (recordemos
que, ademas del incremento del consumo publico, el mayor
consumo privado es también responsable del aumento de
la brecha). Es necesaria una combinacién adecuada y coor-
dinada de politicas instrumentales (monetaria, cambiaria,
fiscal, etc.) y politicas sectoriales (agricola, minera, turismo,
etc), seria un error pretender resolver el problema mediante
el uso excesivo de una sola politica (p.e fiscal, o cambia-
ria).

En el largo plazo, asegurar la estabilidad macroeconé-
mica pasa por asegurar la eficiencia en el gasto e inver-
sién publica, pero también hay que dar sefiales correctas
al sector privado. Medidas administrativas bajo el supues-
to de que se trata de una situacion temporal serian un
error; es importante reconocer la magnitud del problemay
que hace falta medidas estructurales. La brecha negativa
entre el ahorro nacional y la inversién, que se ha reflejado

en pérdidas de reservas internacionales, incremento gra-
dual de la deuda externa e inflacidon, muestra claramente
que es necesario atender el problema con medidas estruc-
turales orientadas a sus diferentes componentes. Por una
parte, es necesario mejorar el crecimiento direccionando la
inversion a los sectores con mayor potencialidad de gene-
rar actividad y empleo, calcular los multiplicadores del gas-
to contribuye a tomar decisiones informadas y es prudente
también escuchar al sector privado®. Es necesario también
revertir la tendencia a mayor consumo y menor inversion
por una combinacién contraria, fortalecer la inversiéon con
mayor eficiencia contribuira a recuperar la capacidad po-
tencial de crecer, la que peligrosamente se estd diluyendo
como se ha mostrado y, si no se corrige, derivara en mayo-
res vulnerabilidades a la inflacién y la pérdida de reservas®.
El ahorro externo en la forma de inversién directa es un
complemento util y vale la pena atraerlo, pero no es un
sustituto del ahorro nacional que es el que hay que fortale-
cerlo con politicas especificas direccionadas a este fin.

En sintesis, es importante reconocer la magnitud del pro-
blema y asumir las medidas adecuadas conciliando los in-
tereses con los esfuerzos de los diferentes actores. La co-
rreccion de la brecha no serd posible si no contenemos el
gasto, un didlogo sincero sobre la situacién econémica ac-
tual y medidas orientadas a cerrar dicha brecha como las
sefialadas seran el complemento indispensable a las medi-
das de fortalecimiento transitorio de las reservas interna-
cionales, es también importante restaurar la transparencia
en la informacidn con la frecuencia y oportunidad con que
se solia divulgar. Es necesario proveer un esquema de poli-
ticas estructurales para la sostenibilidad externa y fiscal en
el mediano y largo plazo. Destaca la importancia de pro-
mover el crecimiento conciliando con los objetivos de man-
tener la estabilidad de precios y del tipo de cambio, inter-
nalizando en las medidas la relevancia de proteger a los
mas vulnerables. Para corregir las brechas no es necesario
abandonar, sino por el contrario, fortalecer los esfuerzos
por reducir la pobreza y la desigualdad.

18 Los gremios empresariales han mostrado interés en hacer propuestas de soluciones frente a la crisis y generar espacios para el andlisis y la
formulacién de ideas que impulsen el desarrollo econémico y empresarial de Bolivia.
19 La caida del crecimiento potencial reduce el limite de velocidad de la economia; es decir, la tasa maxima a largo plazo a la que se puede

crecer sin provocar inflacion.
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Resumen ejecutivo

El documento realiza un diagndstico de la situaciéon econémica
de Bolivia, identifica los principales retos para la estabilidad mac-
roeconémica y presenta, de forma general, algunas alternativas
de politicas econémicas que puedan hacer frente a esta situacion.

El diagndstico abarca el periodo 2006-2024 distinguiendo sub-
periodos de auge (2006-2014) y caida (2015-2024) en los princip-
ales indicadores econémicos, mediante la revision de informacion
fiscal, balanza de pagos, comercio exterior, precios de exporta-
ciones e importaciones, cunetas nacionales y operaciones mon-
etarias. Este analisis permite concluir con una explicacién acerca
de la evolucién de las reservas internacionales y de la deuda ex-
terna, vinculo que es refrendado con la contabilidad nacional que
establece la relacién entre los agregados macroecondmicos y el
sector externo y se constituye en una base objetiva y comprens-
ible para analizar el incremento de las reservas internacionales y
su posterior descenso en afos recientes, incluyendo también la
disminucién y el aumento posterior de la deuda externa; ademas
de explicar el origen de la creciente inflacién que actualmente
enfrenta Bolivia.

El andlisis destaca las principales consecuencias que se derivaron
de este desempefio y advierte los riesgos que representan para la
estabilidad macroeconémica en el corto y mediano plazo. En par-
ticular se sostiene que la caida pronunciada del ahorro nacional
y el crecimiento de la absorcién interna terminan socavando las
reservas internacionales, promoviendo el gradual crecimiento

de la deuda externa y generando presiones inflacionarias. La
descripcién de la situacién actual e identificacion de sus prin-
cipales determinantes, permite arribar a una discusion sobre las
politicas implementadas y proponer, de forma general, opciones
de politicas alternativas.
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