Informe Socio-Ambiental del OBSA-TISEC 2025

BOLIVIA EN SU BICENTENARIO

Cirisis, transiciones y oportunidades
para un nuevo pacto de desarrollo

Coordinadores
Fernanda Wanderley
Carlos Quezada Lambertin

UNIVERSIDAD CATOLICA BOLIVIANA “SAN PABLO”
P. José Fuentes Cano
Rector Nacional
Dra. Ménica Daza Ondarza Salamanca
Vicerrectora Académica Nacional
Mgr. Marcos Delgadillo Moreira
Vicerrector Administrativo Financiero Nacional
Dr. Javier Prudencio Mufioz
Administrador Nacional de Investigacién, Innovacién y Desarrollo

Dra. Ximena Peres Arenas
Rectora de Sede La Paz

Dra. Yolanda Ferreira Arza
Directora Académica de Sede La Paz

Dra. Jessica Doris Lanza Butrén
Decana de la Facultad de Ciencias Econémicas y Financieras

Dra. Fernanda Wanderley
Directora del Instituto de Investigaciones Socio-Econémicas

FUNDACION HANNS SEIDEL
M.A. Victor Hagemann
Representante Bolivia

xrnich /// flanns

BOLIVIANA




Coordinacién editorial
Fernanda Wanderley
Carlos Quezada-Lambertin

Autores

Alejandra Arleth Lafuente-Luizaga Gonzalo Chévez Alvarez

Ana Marfa Arias-Uriona Guadalupe Peres-Cajias
Arianne Villafuerte Rodriguez Jean Paul Benavides

Armando Rodriguez-Montellano Juan Carlos Torrico Albino
Carlos Quezada Lambertin Karla Denisse Alanoca Nina
Dennis L. Avilés Irahola Leonardo Villafuerte Philippsborn
Dexter Adrian Gumiel Zeballos Marco Nina-Vargas

Ernesto Yaiiez Paola Andrea Alvizuri-Tintaya
Fernanda Wanderley Sergio Jhoel Pérez Paredes
Freddy Soria Silvana Camacho Urquizo

Asistentes de investigacion

Edison Choque Sénchez

Kevin Antony Lucero Donaldson
Sabina Guzmin Erazo

Cita sugerida:
Wanderley, F,, & Quezada-Lambertin, C. (Coords.). (2026). Bolivia en su Bicentenario. Crisis, transiciones y
oportunidades para un nuevo pacto de desarrolfo. ISEC-UCB/HSS/Plural editores.

Edicién y diagramacién: Plural editores
Depésito Legal: 4-1-6561-2025

ISBN: 978-9917-34-156-7

Fecha de publicacién: septiembre de 2025
Segunda edicién: enero de 2026

Lugar de publicacién: La Paz, Bolivia

Universidad Catoélica Boliviana “San Pablo”

Av. 14 de septiembre N.° 4807, Obrajes

Teléfonos: (+591 2) 2779636 / Email: iisec.lpz@ucb.edu.bo
La Paz, Bolivia

Sitio web: https://iisec.ucb.edu.bo/

Fundacién Hanns Seidel

Awv. Julio Patifio N.° 835, Calacoto

Teléfonos: (+591 2) 2779636 / Email: bolivia@hss.de
La Paz, Bolivia

Sitio web: https://latinamerica.hss.de/bolivia/

Impresién: Plural editores
Jacinto Benavente 2255
Teléfono: 2411018 / Email: plural@plural.bo

Impreso en Bolivia



CAPITULOT
Bolivia después del boom:
desequilibrios macroeconémicos

y retos estructurales
(2015-2024)

Gonzalo Chavez Alvarez?

Introduccién

El capitulo analiza la transicién de Bolivia desde
un periodo de auge econémico (2006- 2014),
impulsado principalmente por precios altos de
commodities como los hidrocarburos y minerales
y la reduccién significativa de la deuda externa,
hacia una fase de progresivo deterioro estructural
y crisis macroeconémica entre 2015 y 2024. Se
examinan los efectos del agotamiento del modelo
econdmico basado en la exportacion de recursos
naturales, destacando cémo la caida en la produc-
cién de hidrocarburos, la volatilidad del sector
minero, la limitada diversificacién productiva y
la creciente dependencia del endeudamiento in-
terno y externo profundizaron los desequilibrios
fiscales y externos del pais.

La crisis generada por la pandemia del CO-
VID-19 agudiz6 estos desatios, mostrando vul-
nerabilidades estructurales como la insuficiente
inversién en sectores estratégicos, la fragilidad
del régimen cambiario y la pérdida significativa
de reservas internacionales del Banco Central de
Bolivia (BCB). En sintesis, el capitulo argumenta
que la crisis macroeconémica de este periodo no
solo refleja shocks coyunturales, sino que pone
en evidencia la urgente necesidad de implemen-
tar cambios profundos tanto en el patrén de

desarrollo como en el modelo econémico para
lograr una economia mas diversificada, igualita-
ria, resiliente y sostenible.

En términos conceptuales, el patrén de
desarrollo refiere especificamente al conjunto
estructural de relaciones econémicas y sociales
mediante las cuales una sociedad genera y ex-
trae su excedente econdmico y riqueza; es decir,
determina las formas en las que se crea valor
econdmico, se organizan las fuerzas productivas,
y se establecen las dindmicas de acumulacién del
capital. Por otra parte, el modelo econémico se
define como el conjunto articulado de politicas
publicas, instrumentos y estrategias a través de
las cuales dicha sociedad gestiona, administra y
distribuye la riqueza y los excedentes generados
por su patrén de desarrollo. En consecuencia,
una crisis estructural como la que experimen-
ta Bolivia no solo pone en cuestion aspectos
coyunturales del manejo econémico, sino que
revela fisuras profundas en la 16gica misma de
generacion, administracion y distribucién del ex-
cedente econémico y social del pais, demandan-
do respuestas que impliquen transformaciones
sistémicas y estructurales significativas.

El presente documento se estructura en seis
secciones, ademas de esta introduccién. La Sec-
ci6n II examina de manera detallada el colapso

1 En este capitulo se conté con la colaboracién de Alejandra Arleth Lafuente-Luizaga, asistente de investigacion del
IISEC-UCB y becaria de la Fundacién Hanns Seidel 2025.
2 Universidad Catdlica Boliviana San Pablo, Escuela de la Produccién y la Competitividad.
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del sector externo y su impacto en la economia
boliviana. La Seccién III aborda las estrategias
implementadas para enfrentar el denominado
“choque adverso” que experiment6 la economia
nacional, con especial énfasis en el papel desem-
pefiado por las reservas internacionales del Banco
Central de Bolivia. La Seccion IV se centra en el
andlisis de la politica fiscal y el endeudamiento ex-
terno durante el periodo en estudio. En la Seccién
V se expone la evolucién de la politica monetaria
y el comportamiento de la inflacién a lo largo del
periodo analizado. La Seccién VI analiza cémo
los desajustes en el sector externo, seguidos por
desequilibrios fiscales, influyeron negativamente
en la tasa de crecimiento econémico del pais. Fi-
nalmente, la Seccién VII presenta las conclusiones
principales del estudio y plantea interrogantes
que abren nuevas lineas de investigaci6n futura.

I. El colapso del sector externo
y la economia boliviana

Una de las causas estructurales mds relevantes del
agotamiento del patrén de desarrollo extractivista
y del modelo econémico estatista en Bolivia radica
en el fuerte shock externo negativo que comenzé
a impactar la economia nacional a partir del afio
2014. Dicho shock, derivado de la abrupta caida en
los precios internacionales de las materias primas,
en especial del gas natural y los minerales, afect6
severamente la capacidad del Estado para sostener
los niveles de ingreso fiscal y de divisas que ha-
bian caracterizado al periodo expansivo anterior,
especificamente entre 2006 y 2013.
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En el presente acdpite se realiza un anilisis
detallado de la evolucién de las exportaciones
e importaciones, con el objetivo de evidenciar
los desequilibrios crecientes del sector externo.
Asimismo, se examina el comportamiento de la
inversion extranjera directa, asi como el papel de
los préstamos externos e internos en la sostenibi-
lidad fiscal. En conjunto, este abordaje permite
una lectura integral de la balanza de pagos bo-
liviana durante la dltima década, revelando las
limitaciones del modelo vigente y la urgencia de
avanzar hacia una nueva estrategia de desarrollo
econémico miés diversificada y sostenible.

I.1. Evolucién de las exportaciones

Este anilisis parte del afio 2014, cuando Boli-
via alcanz6 su médximo nivel de exportaciones,
impulsado principalmente por los elevados
precios internacionales de los minerales y los
hidrocarburos. Este hito marcé el cierre de un
ciclo de bonanza que se habia iniciado en 2006,
caracterizado por un constante ingreso de divisas
al pais gracias a los altos precios de las materias
primas. Es asi que las ventas al exterior subieron
de 4.232 millones de ddlares, en 2006, a mis de
13.000 millones de délares en 2014.

En los siguientes diez afios, Bolivia ha ex-
perimentado una profunda contraccién de sus
exportaciones, provocando una severa escasez
de délares en su economia. El principal factor
subyacente a esta situacion ha sido el colapso
del sector de hidrocarburos, particularmente
del gas natural, que histéricamente represent6
la principal fuente de divisas para el pais.

Grafico 1
Bolivia: Exportaciones totales por actividad econémica
(expresadas en millones de délares), 2006-2024
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La caida de los precios internacionales del
petréleo y los minerales entre 2015 y 2016 afectd
severamente las exportaciones bolivianas. En
2015, el valor de las ventas externas se redujo
a 8.923 millones de ddlares y en 2016 cay6 a
7.259 millones de délares, representando una
contraccién del 44% respecto al pico de 2014.
Este periodo dio inicio a una crisis de liquidez
que restringi6 el acceso a délares tanto para el
aparato productivo como para los hogares.

Aunque entre 2017 y 2019 se observ6 una
leve recuperacién, con exportaciones que pro-
mediaron 8.803 millones de délares anuales, el
volumen de ventas externas continu6 situdndose
un 32% por debajo de los niveles de 2014. Pos-
teriormente, en 2020, la pandemia de COVID-19
provoco una nueva caida, llegando las exporta-
ciones a 7.093 millones de délares debido a la
contraccién del comercio global y la disminucién
de la demanda internacional de materias primas.

La reactivacién econémica post pandemia,
durante 2021y 2022, impulsé6 una recuperacién
transitoria: las exportaciones ascendieron a
11.259 millones de d6lares en 2021 y alcanzaron
13.924 millones de délares en 2022, superando
incluso los niveles de 2014. Esta recuperacion
se produjo por las politicas de sustentacién de
la demanda que se implementaron en la mayoria
de los socios comerciales de Bolivia, que aumen-
taron sus compras de nuestra economia. No
obstante, en 2023 las exportaciones disminuye-
ron abruptamente a 10.919 millones de délares,
una reduccién del 22% respecto al afio anterior,
atribuible a la desaceleracion global, la baja en
los precios de los minerales, conflictos logisticos
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regionales y bloqueos internos. La tendencia des-
cendente continué en 2024, alcanzando apenas
9.059 millones de délares.

El sector de hidrocarburos, en especial el
gas natural, ha sido el principal responsable de la
crisis externa. En 2014, las exportaciones de gas
representaron 6.595 millones de délares, apro-
ximadamente el 50% del total exportado por el
pais. Asimismo, la renta gasifera —compuesta por
regalias, el IDH e impuestos— generaba 5.489 mi-
llones de délares, sosteniendo tanto las finanzas
publicas como la estabilidad macroeconémica.
Desde 2015, las exportaciones de gas registraron
una caida constante, situdindose en apenas 1.615
millones de délares en 2024, lo que implica una
reducciéon acumulada del 75% en una década.
Esta contraccién responde a la falta de inversion
en exploracion, la renegociacion y disminucion
de contratos con Brasil y Argentina, y la creciente
competencia de otros proveedores en la regién
(ver Grifico 2).

El sector minero mostré mayor resiliencia
frente a las perturbaciones internacionales. En
2014, las exportaciones de minerales sumaban
2.039 millones de dolares (16% del total). Pese
a caidas temporales en 2015 y 2016, el sector se
recuperd, alcanzando en 2024 un valor exporta-
do de 3.151 millones de délares, superando por
primera vez en la historia reciente los ingresos
por exportaciones de gas natural. Sin embargo,
este buen desempefio no fue suficiente para
compensar la crisis de divisas.

Las exportaciones no tradicionales, inclu-
yendo productos agroindustriales, manufac-
turas y oro, registraron avances desiguales. El

Graéfico 2
Bolivia: Valor de exportaciones de gas natural
(expresado en millones de délares), 2006-2024
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oro mostr6é un crecimiento significativo hasta
alcanzar 3.225 millones de ddlares en su punto
maximo en 2022, pero cay6 abruptamente a 687
millones en 2024. La soya y sus derivados, princi-
pales motores del sector agroindustrial, también
sufrieron una caida del 36% en sus exportaciones
en 2024, hasta 984 millones de délares, debido a
adversidades climdticas y logisticas.

En suma, el colapso del sector de hidrocar-
buros ha sido el principal detonante de la escasez
de ddlares en la economia boliviana y la crisis
econdémica. Si bien la mineria y las exportaciones
no tradicionales mostraron cierta resiliencia, su
desempefio no logré compensar la magnitud de
la caida en el sector gasifero. La economia boli-
viana enfrenta un escenario de alta incertidumbre
y vulnerabilidad externa, condicionado por la
persistente crisis de liquidez. La falta de divisas
limita las posibilidades de crecimiento econ6mi-
co, estabilidad cambiaria y sostenibilidad fiscal.

I1.2. Evolucion de las importaciones
en Bolivia: Dindmicas, choques
externos y desafios comerciales

Durante el periodo de bonanza, entre 2006 y
2014, las importaciones también subieron de
2.926 millones de délares a mas de 10.000 mi-
llones de délares. El comportamiento de las im-
portaciones en Bolivia durante el periodo 2015-
2024 refleja las tensiones inherentes al comercio
exterior y las respuestas de politica econémica
en un contexto de alta volatilidad internacional
y presiones internas. Aunque las importaciones

BOLIVIA EN SU BICENTENARIO

siguieron una trayectoria similar a las exporta-
ciones, presentando caidas y recuperaciones, la
disminucién en el volumen de compras externas
no logr6é compensar la abrupta contraccién de
las exportaciones. Esta asimetria contribuyo6 a la
escasez de divisas y acrecent6 los desequilibrios
en la balanza comercial (ver Grifico 3).

El incremento de las importaciones hasta
2014 acompané la expansiva actividad econé-
mica propiciada por el auge en los precios de
los hidrocarburos y minerales y el impulso a la
demanda interna. Durante este periodo, las auto-
ridades econémicas promovieron activamente la
importacién de productos de consumo y bienes
de capital.

En 2015 y 2016, a pesar de la significa-
tiva caida en los precios del gas natural y los
minerales, las importaciones se mantuvieron
relativamente estables. Esta resistencia reflejo la
continuidad de las politicas de impulso a la inver-
si6n local y el consumo interno. Sin embargo, la
estabilidad de las importaciones, en contraste con
la disminucién de las exportaciones, intensifico
las presiones sobre la disponibilidad de ddlares.

Durante el trienio 2017-2019, las importa-
ciones promediaron 10.607 millones de ddlares
anuales. La demanda de productos de consumo
masivo y bienes intermedios y de capital, se
mantuvo elevada, alentada por incentivos fiscales
y crediticios. No obstante, el déficit comercial
se amplificd, debido a la incapacidad de las ex-
portaciones, particularmente de hidrocarburos,
para sostener los niveles de ingreso de divisas. El
financiamiento de las importaciones comenzo

Grafico 3
Bolivia: Importaciones totales por actividad econdmica
(expresadas en millones de délares), 2006-2024
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a depender crecientemente de las reservas in-
ternacionales, un modelo que mostr6 signos de
agotamiento conforme estas se redujeron pro-
gresivamente.

La crisis sanitaria global de 2020 marcé un
punto de inflexion. Las restricciones comerciales,
la retracci6n de la demanda interna y la paraliza-
cién de actividades econdmicas resultaron en una
caida de las importaciones a 6.955 millones de
dolares, el nivel mas bajo en mds de una década.
Esta reduccion afecté principalmente a bienes
de consumo y de capital, reflejando la cautela
empresarial y la retraccion inversora frente a un
escenario de elevada incertidumbre.

Superada la crisis sanitaria y con la reactiva-
ci6én de la economia mundial y la flexibilizacién
de las restricciones comerciales, las importacio-
nes bolivianas repuntaron. En 2021 alcanzaron
9.121 millones de délares, y en 2022 treparon a
11.869 millones de délares, niveles comparables
a los anteriores a la pandemia. Este crecimiento
estuvo impulsado por la renovada demanda de
bienes de consumo masivo y productos inter-
medios, maquinaria y manufacturas, reflejando
una recuperacion en la inversion y el consumo
interno.

En 2024, las importaciones experimentaron
una nueva contraccion hasta situarse en 9.904
millones de délares. Este ajuste obedecié a una
combinacién de factores: la caida de precios
internacionales en algunas materias primas, las
politicas de sustitucién de importaciones imple-
mentadas por el gobierno y una moderacion de la
demanda interna. Sin embargo, esta reduccién no
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fue suficiente para revertir los desequilibrios ex-
ternos, dada la paralela caida de las exportaciones.

En suma, la evolucién de las importaciones
refleja la vulnerabilidad estructural de la econo-
mia boliviana frente a los shocks externosy la ne-
cesidad urgente de estrategias de diversificacion
productiva para fortalecer el mercado interno y
el sector exportador para garantizar una mayor
sostenibilidad macroeconémica.

LI.3. De los superivits comerciales
a los déficits persistentes: Génesis
de la crisis de liquidez externa

La evolucién de la balanza comercial de Bolivia
entre 2015 y 2024 constituye una expresion clara
de los desequilibrios estructurales que afectan
la economia nacional y permite comprender la
progresiva escasez de dblares que aqueja al pais.
En el afo 2014, en el punto mis alto del ciclo
de los commodities, Bolivia registré un superavit
comercial de 2.930 millones de ddlares, impul-
sado por los elevados precios internacionales de
los hidrocarburos y los minerales. Este superavit
no so lo permitié la acumulacién de Reservas
Internacionales Netas (RIN), sino que también
facilit6 una politica fiscal expansiva financiada par-
cialmente con recursos externos (ver Grifico 4).

Sin embargo, a partir de 2015, la balanza
comercial ingresé en una senda contractiva.
La combinacién de una caida sostenida en
los precios internacionales del gas natural, la
disminucién de los volumenes exportables y
una estructura productiva poco diversificada

Grafico 4
Bolivia: Saldo comercial
(expresado en millones de délares), 2006-2024
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impidieron que el pais mantuviera su capacidad
de generacion de divisas. Los déficits comerciales
fueron recurrentes: -920 millones de d6lares en
2015, -1.305 millones en 2016 y -891 millones
en 2019, en un contexto de desaceleracion global
y estancamiento del aparato exportador. Este
deterioro reflejaba una creciente fragilidad del
sector externo, incapaz de generar suficientes
dolares para financiar un patrén de importacio-
nes rigido y altamente dependiente de bienes de
capital, alimentos y combustibles.

Durante el bienio 2021-2022, la balan-
za comercial experimenté una recuperacion
temporal, con superdvits de 2.139 millones y
2.055 millones de délares, respectivamente.
Este repunte respondié a una recuperacion
global post pandemia que elevé los precios
de las materias primas, asi como a una mayor
demanda de productos mineros y agricolas.
No obstante, este episodio fue coyuntural y no
derivé de transformaciones estructurales en el
patrén exportador boliviano.

A partir de 2023, el deterioro volvié a
profundizarse. La balanza comercial retorné a
saldos negativos — -571 millones en 2023 y -845
millones en 2024- debido principalmente a la
caida en los volimenes de exportaciéon de gas
natural y minerales, sumada al mantenimiento
de niveles elevados de importacion. Esta reapa-
ricién del déficit comercial reflejé una vez mas
la vulnerabilidad de Bolivia frente a choques
externos adversos y su persistente dependencia
de la importacién de bienes esenciales para el
consumo y la produccién.

I.4. Exportaciones e importaciones
de servicios: El déficit estructural
invisible

Un componente muchas veces subestimado de
la balanza de pagos boliviana es la balanza de
servicios, que histéricamente ha sido deficita-
ria y constituye una fuente continua de salida
de divisas. Las exportaciones de servicios han
mostrado un crecimiento lento y heterogéneo.
En 2023, estas alcanzaron 1.111 millones de
ddlares, representando un aumento del 20%
respecto al afio anterior. Esta expansion se
explica principalmente por la recuperacion del
turismo receptor, asi como por el modesto des-
empeiio de servicios empresariales y transporte.
No obstante, este crecimiento sigue siendo
insuficiente para contrarrestar el saldo nega-
tivo general, dada la debilidad estructural del
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sector y su limitada inserci6n en los mercados
internacionales.

Por el contrario, las importaciones de ser-
vicios se han mantenido elevadas y estables
durante la dltima década. En particular, desta-
can las erogaciones por servicios de transporte
—agravadas por el enclaustramiento geogrifico
del pais—, seguros, servicios empresariales y, en
afios recientes, el pago del servicio de la deuda
externa, que en 2024 alcanz6 el 27% del PIB,
configurando una fuente significativa de salida
neta de divisas.

La persistencia de este desequilibrio ha con-
figurado un déficit estructural en la balanza de
servicios, que ha actuado como un drenaje cons-
tante de ddlares, restando capacidad de respuesta
frente a las crisis externas. La escasa capacidad
del pais para desarrollar una oferta exportadora
competitiva en servicios limita sus posibilidades
de contrapesar este déficit (ver Grifico 5).

Los datos muestran que, salvo mejoras mar-
ginales en algunos afios, el déficit en la balanza
de servicios ha sido constante, revelando una
debilidad estructural que incide directamente
en la escasez de divisas y en la presion sobre las
reservas internacionales.

En suma, los datos sobre el saldo en cuenta
corriente (bienes y servicios) reflejan con claridad
que Bolivia ha registrado déficits comerciales
persistentes a lo largo de la dltima década.
Esta situacion evidencia la alta vulnerabilidad
de la economia boliviana frente a los cambios
del contexto internacional, especialmente por
su dependencia de la exportacion de materias
primas. La caida de los ingresos por exportacio-
nes, producto de la baja en los precios del gas y
minerales, no fue compensada con un ajuste en
las importaciones ni con una diversificacion de
la oferta exportadora.

L.5. Evolucion de la cuenta financiera
en Bolivia: Impacto en la escasez
de délares

El comportamiento de la cuenta financiera
de Bolivia durante la dltima década refleja un
deterioro progresivo en el flujo de capitales,
intensificando la escasez de ddlares en la econo-
mia. Esta cuenta, que registra el ingreso y salida
de capitales, ha presentado saldos negativos en
la mayoria de los aios analizados, evidenciando
un volumen de egresos de divisas superior a los
ingresos. Dicha tendencia ha exacerbado la crisis
de liquidez externa, obligando al pais a utilizar
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sus reservas internacionales y a incrementar su
dependencia del endeudamiento externo para
cubrir el déficit financiero.

Durante el periodo 2015-2024, Bolivia ex-
perimenté variaciones en su cuenta financiera,
caracterizadas mayormente por saldos negativos.
En 2023, el saldo deficitario alcanz6 -3.607
millones de délares, en un contexto internacio-
nal adverso marcado por altas tasas de interés
globales, desaceleracién econémica mundial y
presiones cambiarias internas. La necesidad de
importar combustibles y cumplir obligaciones
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de deuda externa contribuy6 adicionalmente a
la presion sobre las divisas (ver Griéfico 6).

El acceso restringido a financiamiento
externo en 2023, producto de demoras en la
aprobacion de créditos por parte de la Asamblea
Legislativa, redujo significativamente los des-
embolsos netos de deuda. Esta situacion limité
el ingreso de divisas, obligando a financiar las
necesidades externas mediante el uso intensivo
de reservas internacionales.

La Inversién Extranjera Directa (IED) cons-
tituye una fuente relevante de divisas para la

Grafico 5
Bolivia: Saldo cuenta corriente de servicios en balanza de pagos
(expresado en millones de délares), 2006-2024
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Grafico 6
Bolivia: Cuenta financiera de balanza de pagos
(expresada en millones de délares), 2006-2024
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economia boliviana. Sin embargo, su compor-
tamiento en la tltima década ha sido volitil, con
periodos de retraccién significativa y fases de
moderada recuperacién. En 2023, Bolivia registré
un flujo neto positivo de apenas 294 millones de
délares, marcando el tercer afio consecutivo con
saldo positivo, aunque insuficiente para paliar la
escasez de divisas (ver Grifico 7).

El deterioro de la cuenta financiera en
Bolivia entre 2015 y 2024 evidencia una vulne-
rabilidad estructural en el manejo de la liquidez
externa. La combinacién de un acceso limitado
a financiamiento externo, la utilizacién intensiva
de reservas internacionales y la baja captacién
de inversi6n extranjera directa ha intensificado
la escasez de délares, restringiendo la capacidad
de la economia para sostener su dinamismo y
estabilidad.

La persistencia de un saldo deficitario en la
cuenta financiera, junto con la debilidad de los
flujos de capital, plantea la necesidad urgente de
adoptar estrategias destinadas a diversificar las
fuentes de financiamiento, fortalecer el entorno
de inversi6n extranjera y consolidar la estabilidad
macroeconémica de mediano y largo plazo.

Como resultado, los desajustes externos se
trasladaron al 4mbito fiscal: la menor disponibi-
lidad de divisas redujo la capacidad del Estado
para financiar su gasto sin recurrir al endeuda-
miento o al uso de reservas internacionales. Este
proceso aliment6 un déficit publico creciente,
profundizando los limites estructurales de un
modelo econémico basado en la extraccién y
exportacion de recursos naturales. En definitiva,
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la crisis externa aceleré el agotamiento del patrén
de desarrollo extractivista vigente en el pais.

II. La politica econémica y el
agotamiento de reservas
internacionales en Bolivia:
Causas estructurales, decisiones
de politica y riesgos futuros

Durante el denominado super ciclo de los com-
modities (2006-2014), Bolivia experimenté una
notable acumulacién de Reservas Internacionales
Netas (RIN), alcanzando un méaximo histérico
de 15.123 millones de délares en 2014. Este
fenémeno fue resultado directo de un contexto
externo altamente favorable, caracterizado por
precios excepcionalmente elevados del gas natu-
ral, los minerales y otros productos bésicos de
exportacion. En ese periodo, el pais aproveché un
inédito superavit en cuenta corriente, impulsado
por la renta de recursos naturales, lo que permi-
ti6 sostener un tipo de cambio fijo, mantener la
deuda externa, acumular activos internacionales,
financiar de manera expansiva el gasto publicoy
asi sostener el patrén de desarrollo extractivista
en base al modelo estatista.

Sin embargo, a partir de 2014 se produjo un
cambio de ciclo en la economia internacional. La
reduccion paulatina pero persistente de los pre-
cios de los hidrocarburos y minerales, combinada
con una caida en los volimenes exportados —en
parte por el agotamiento de los campos gasiferos,
la ausencia de nuevas inversiones en exploracion

Gréfico 7
Bolivia: Inversidon Extranjera Directa
(expresada en millones de délares), 2006-2024
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y la pérdida de mercados externos— inicié un
proceso de debilitamiento estructural del sector
externo boliviano. Esta situacién se agravé con
la creciente rigidez del tipo de cambio fijo, que
mantuvo el boliviano artificialmente apreciado,
desincentivando exportaciones no tradicionales
y encareciendo las importaciones, erosionando
progresivamente la competitividad externa.

Ante el shock externo adverso, el gobierno
opt6 por una politica econémica marcadamente
prociclica: financi6 el déficit fiscal a través del uso
intensivo de las reservas internacionales, sostuvo
un elevado gasto e inversién publica orientada al
consumo y subsidios, apost6 a empresas estatales
deficitarias, y defendié a ultranza el tipo de cam-
bio nominal fijo. Esta estrategia evité un ajuste
inmediato, pero comprometi6 la sostenibilidad
a mediano plazo de las cuentas externas.

Entre 2014 y 2024, las RIN se redujeron en
un 88,6%, pasando de 15.123 millones de ddlares
a tan solo 1.976 millones. Esta contraccion sin
precedentes expuso la fragilidad acumulada del
patrén y modelo econémico y revelé una peligro-
sa escasez de divisas para financiar importaciones
estratégicas (medicamentos, combustibles, insu-
mos industriales), atender obligaciones de deuda
externa y sostener la estabilidad monetaria. A
pesar de un leve repunte registrado, entre 2020
y 2021, el mismo fue de cardcter marginal y no
alteré la tendencia estructural de debilitamiento.

Mis preocupante ain fue la composicién de
las reservas. A diciembre de 2024, de los 1.976
millones de délares registrados como RIN, apenas
46,8 millones correspondian a divisas liquidas
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disponibles, es decir, menos del 2,4% del total. El
resto se encontraba mayoritariamente en forma de
oro monetario (1.889 millones de d6lares) —activo
cuya conversion en divisas implica riesgos finan-
cieros, costos politicos y largos plazos—y Derechos
Especiales de Giro (DEG) del FMI, que se habian
reducido dristicamente de 543 millones en enero
de 2023 a apenas 6,4 millones en diciembre de
2024. El uso intensivo de DEG para cubrir déficits
externos reflejé tanto la urgencia como la carencia
de fuentes alternativas de financiamiento.

En términos del Producto Interno Bruto
(PIB), las reservas internacionales representaban
en 2024 apenas el 4%, un ratio comparable al
registrado en 1964. Esta cifra no solo evidencia
un deterioro histérico de la posicién externa del
pais, sino que ademds lo sitda en una situacion de
alta vulnerabilidad frente a shocks externos, ata-
ques especulativos, o crisis de balanza de pagos.

El punto de inflexién dramitico en las re-
servas internacionales se produjo en febrero de
2023, cuando las reservas netas cayeron a 3.148
millones de délares. Si bien esta cifra parecia
ofrecer un colchén razonable, el anilisis de su
estructura interna mostr6 una extrema iliquidez:
mads del 80% correspondia a oro, mientras que
las reservas efectivas en moneda extranjera (di-
visas liquidas) eran de apenas 361 millones. Esta
situacién provocé una crisis de confianza que se
manifest6 en la ampliacion del mercado paralelo
del délar, donde la cotizacion alcanzé niveles de
hasta 15 bolivianos por délar en junio del 2024,
frente al tipo de cambio oficial de 6,96 Bs/USD
(ver Grifico 8).

Grafico 8
Bolivia: Reservas Internacionales Netas
(expresadas en millones de délares), 2006-2024
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En términos macroecondémicos, la escasez
de dolares ha generado una presién inflacionaria
por la via de mayores costos de importacion, un
aumento en la incertidumbre empresarial, la dis-
rupcion de cadenas de suministro y, en algunos
casos, desabastecimiento de bienes esenciales.
Ademis, ha deteriorado la posicién crediticia del
pais ante acreedores internacionales, limitando
el acceso a mercados financieros externos y ele-
vando el riesgo pais.

A lo largo del periodo 2014-2024, Bolivia
no logr6 implementar una estrategia de ajuste
que permitiera diversificar su matriz producti-
va, incentivar exportaciones de valor agregado
ni atraer inversion extranjera directa sostenida
como el gobierno de turno se lo habia propuesto
a través de proyectos para la exportacion de ure
a, hierro y litio. La persistente dependencia de
un modelo rentista basado en hidrocarburos,
sumado al rezago en reformas econémicas y la
creciente dependencia de la poblacién ocupa-
da en el comercio de productos importados y
servicios de baja productividad, imposibilit6 la
creacion de nuevas fuentes genuinas de divisas.

I1.1. La evolucion del tipo de cambio
en Bolivia: De la estabilidad nominal
a la crisis cambiaria y el agotamiento
del modelo de desarrollo

El régimen cambiario en Bolivia ha sido his-
téricamente un elemento clave de la politica
econémica, tanto como ancla nominal para
la estabilidad de precios como mecanismo de
competitividad externa. Sin embargo, entre 2014
y 2024, la politica de tipo de cambio fijo, im-
plementada en un contexto de creciente rigidez
estructural y deterioro de los fundamentos ma-
croeconémicos, se transformé de un instrumento
de estabilidad en un factor critico de vulnerabi-
lidad econ6émica. Esta situacién expone cémo
la resistencia a ajustes cambiarios oportunos se
convirtié en uno de los principales detonantes
de la actual crisis econémica y del agotamiento
del patrén de desarrollo basado en la explotacién
de recursos naturales.

Hasta 2010, el régimen cambiario era “flexi-
ble sucio”, es decir, que el precio de la divisa
flotaba por la oferta y demanda, pero se evitaban
fluctuaciones fuertes con intervenciones del Bol-
sin. Este sistema se completaba con un crowling
peg que buscaba establecer una trayectoria estable
para el tipo de cambio, que fue exitoso desde
1986. Es decir, por 25 afios antes que lo cambien.
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A partir de 2011, el BCB opt6 por fijar el
tipo de cambio nominal en una banda estrecha
entre Bs 6,86 y Bs 6,96 por ddlar, politica que
se mantuvo sin modificaciones hasta 2024.
Esta estrategia se sustentaba en la holgura de
las Reservas Internacionales Netas (RIN), que
alcanzaron su méximo histérico de USD 15.000
millones en 2014, gracias a la bonanza de los
precios de las materias primas, en especial del
gas natural y los minerales.

Sin embargo, esta aparente estabilidad no-
minal ocultaba desequilibrios crecientes en la
balanza de pagos y en las cuentas fiscales. Desde
2014, la economia comenz? a registrar un dete-
rioro progresivo de su capacidad exportadora.
La produccién de gas natural, principal fuente
de divisas e ingresos fiscales, inici6 un declive
sostenido por la falta de inversién en exploracién
y desarrollo. La produccion cay6 de 60 millones
de metros ctibicos diarios (MMCD) en 2014 a 45
MMCD en 2019, mientras que las exportaciones
de gas comenzaron a contraerse, afectando la
renta gasifera, que se redujo de USD 5.489 mi-
llones en 2014 a menos de USD 3.000 millones
hacia el final de la década.

A pesar de estos signos de agotamiento del
modelo primario-exportador, las autoridades
mantuvieron el tipo de cambio fijo como instru-
mento de control inflacionario, lo que condujo
a una apreciacién del tipo de cambio real. Este
fenémeno afecté negativamente la competiti-
vidad de las exportaciones no tradicionales y
potencid las importaciones, tanto legales como
ilegales, exacerbando el déficit comercial y la
salida de divisas. El tipo de cambio fijo, lejos
de ser un pilar de estabilidad, se convirti6 en
un obsticulo para la necesaria correccién ma-
croeconémica.

Entre tanto, el tipo de cambio fue utilizado
como un mecanismo de distribucién de rentas
econémicas. Gracias al tipo de cambio fijo y su
apreciacion real frente a otras monedas, Bolivia
tuvo una bonanza unica tanto en las importa-
ciones legales como en el contrabando. Estas
compras del exterior pasaron de 3.000 millones
de ddlares hasta alcanzar los 15.000 millones
de ddlares, cre6 una renta comercial inmensa,
base de la economia informal y provoc6 una
importante distribucion de la renta. La econo-
mia politica del tipo de cambio fijo es central
para entender la emergencia de una burguesia
comercial muy importante.

Lairrupcion de la pandemia de COVID-19 en
2020 profundizé los desequilibrios acumulados.
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Las exportaciones cayeron a USD 7.014 millones
en 2020, mientras las importaciones mantuvie-
ron niveles relativamente altos, reflejando una
estructura productiva dependiente de bienes de
capital y de consumo importados.

El BCB, en su intento por defender la paridad
nominal, acelerd el uso de las reservas interna-
cionales, que cayeron de USD 10.000 millones en
2019 a menos de USD 4.000 millones en 2022.
A pesar de la evidente erosion de las reservas,
el régimen de tipo de cambio fijo se mantuvo
inalterable, reforzando las expectativas de que
cualquier ajuste seria percibido como una sefial
de crisis, lo que a su vez alimentaba la demanda
precautoria de délares en la economia.

Durante este periodo, comenz6 a observarse
la aparicién de un mercado cambiario paralelo,
en el que el precio del délar superaba notable-
mente la cotizacién oficial, reflejando la creciente
escasez de divisas y la pérdida de confianza en la
sostenibilidad de la politica cambiaria.

El afio 2023 marcé el punto de inflexion
en la crisis de la balanza de pagos. Las Reser-
vas Internacionales Netas se redujeron a USD
1.709 millones, alcanzando un nivel critico que
comprometi6 la capacidad del BCB para seguir
defendiendo el tipo de cambio fijo. Esta situacion
llevé al gobierno y al Banco Central a imple-
mentar un conjunto de medidas de emergencia,
entre las que se destacan: la conversion de los
Derechos Especiales de Giro (DEG) asignados
por el Fondo Monetario Internacional a d6lares;
la venta de 22 toneladas de oro de las reservas
internacionales, en el marco de la Ley No. 1503;
la creacién de un tipo de cambio preferencial
para exportadores, en un intento desesperado por
atraer divisas al mercado formal; y la apertura de
ventanillas de venta directa de d6lares al pablico,
reconociendo implicitamente la existencia de un
mercado paralelo.

Pese a estas acciones, la falta de divisas se
convirtié en un fenémeno estructural, y la esca-
sez de dolares empez6 a reflejarse en el desabas-
tecimiento de bienes importados y restricciones
crecientes en el mercado financiero. El mercado
paralelo se consolid6 como el verdadero marca-
dor del valor del délar en la economia boliviana,
mientras el tipo de cambio oficial se mantenia
como una ficcién administrativa.

La persistencia en sostener un tipo de cam-
bio nominal fijo, en un contexto de deterioro
acelerado de los fundamentos econémicos, con-
dujo ala profundizacion de la crisis. Entre 2014 y
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2024, la economia boliviana perdi6 mas de USD
4.000 millones en ingresos por renta gasifera, las
exportaciones cayeron de USD 12.300 millones
amenos de USD 8.000 millones, y la produccién
de gas se redujo a la mitad.

Este colapso del sector externo fue acompa-
nado por un crecimiento explosivo de la deuda
publica, que alcanzé el 84% del PIB segin es-
timaciones del FMI, limitando la capacidad del
Estado para acceder a nuevos financiamientos.
La falta de fuentes alternativas de ingresos
por exportaciones, el retraso en los proyectos
estratégicos como la industrializacién del litio
y la ausencia de una politica de diversificacién
productiva profundizaron la dependencia de la
economia boliviana de las importaciones y de la
limitada oferta de divisas.

En este contexto, la politica de tipo de
cambio fijo se transformé en un mecanismo de
represion financiera, que inhibi6 las sefiales de
ajuste del mercado, generé distorsiones en la
asignacion de recursos, y, finalmente, contribuy6
ala pérdida de confianza en la politica econémica
del gobierno.

La crisis cambiaria que estall6 entre 2023 y
2024 no es un fenémeno aislado, sino la manifes-
tacién final de un largo proceso de acumulacion
de desequilibrios estructurales no corregidos a
tiempo. El anclaje cambiario, que en su momento
fue un instrumento efectivo para la estabilidad
de precios, terminé por convertirse en un factor
de rigidez que impidié una correccién ordenada
de los desequilibrios macroeconémicos.

La leccion fundamental de esta crisis es que
la estabilidad nominal no puede sostenerse inde-
finidamente en ausencia de fundamentos s6lidos
en la balanza de pagosy en las finanzas publicas.
El agotamiento del modelo primario-exporta-
dor, sin una estrategia clara de diversificacién
econémica, ha dejado al pais en una situacion de
alta vulnerabilidad, con pocas herramientas de
politica econémica disponibles y bajo un entorno
de creciente incertidumbre social y politica.

De no corregirse de forma integral y urgente
estos desequilibrios, Bolivia enfrentara no solo
una crisis de liquidez, sino un problema de sol-
vencia estructural que limitara severamente sus
posibilidades de recuperacién econémica en el
corto y mediano plazo. Asimismo, no se debe
perder de perspectiva que el tipo de cambio fue
un mecanismo de distribucién del excedente
comercial, mientras que ahora, su falta genera
presion social.
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II. Politica fiscal, inversion publica
y endeudamiento

II1.1. Evolucién del balance fiscal
y financiamiento del Sector Publico
No Financiero

El anilisis del balance global y la cuenta corriente
del Sector Publico No Financiero (SPNF) en
Bolivia revela un cambio estructural significati-
vo a partir del afio 2014. Mientras que durante
el periodo 2006-2013 el pais habia registrado
superdvits fiscales sostenidos tanto en el ba-
lance global como en el corriente, el decenio
posterior estuvo caracterizado por la aparicién
y consolidacién de déficits fiscales sistematicos.
El promedio de déficit fiscal entre 2014 y 2024
se sitdia en torno al 7,5% del PIB, reflejando una
tendencia persistente de desequilibrio estructural
en las finanzas publicas.

En el marco del Modelo Econémico Social
Comunitario Productivo (MESCP), la inversion
publica se erigié como el principal impulsor del
crecimiento econémico. Esta estrategia, basada
en el rol protagénico del Estado como agente
inversor, fue viable durante la fase de bonanza
externa (2006-2013), cuando los elevados precios
de los hidrocarburos y minerales permitieron
financiar expansivamente el gasto publico. En
ese periodo, la inversion publica supera sis-
tematicamente los 3.500 millones de délares
anuales, representando entre el 12% y 15% del
PIB, en promedio anual, y se financiaba funda-
mentalmente con ahorro fiscal y endeudamiento
externo concesional.
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Sin embargo, a partir de 2014, con la caida
sostenida de los ingresos por exportaciones, se
produjo una fractura en el modelo. Los ingresos
tributarios del sector gas natural cayeron signi-
ficativamente. La renta gasifera, compuesta por
el impuesto directo a los hidrocarburos (IDH),
las regalias departamentales y otros impuestos,
se contrajeron de 5.489 millones de ddlares en
2014, a 1.610 millones délares en 2024. Esta
caida de los ingresos limit6 recursos financieros
para la inversién publica, que era el motor del
modelo econémico. El sector gas natural era el
principal generador del excedente econémico
(ver Grifico 9).

A partir de 2014, aunque en los presupues-
tos generales del Estado se anunciaban pro-
gramas de inversion publica de 5.000 millones
de délares anuales, las cifras de ejecucion se
reducian frecuentemente a menos de la mitad,
reflejando las crecientes restricciones de finan-
ciamiento. La inversion publica dejé de ser una
herramienta anticiclica y se convirtié progre-
sivamente en un componente insostenible del
gasto estructural.

Hasta el afio 2013, el sector publico se fi-
nanciaba predominantemente mediante la renta
gasifera. Posteriormente, en 2014, comenz6 el
endeudamiento externo en condiciones favo-
rables gracias a la baja deuda externa previa y
la elevada liquidez internacional. No obstante,
desde 2023 se observo un giro hacia el financia-
miento interno, debido tanto a la reduccién de
la disponibilidad de crédito externo como a las
tensiones politicas que limitan la aprobacion de
nuevos préstamos.

Parcentaje

Gréfico 9
Bolivia: Balance global y corriente del Sistema Publico No Financiero
(expresado como porcentaje del PIB), 2006-2024
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Desde 2018, el financiamiento interno del
déficit se apoy®6 inicialmente en la colocacion de
titulos del Tesoro General de la Nacién (TGN)
adquiridos por las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP). Posteriormente, a partir de la
creacién de la Gestora Puiblica, este mecanismo
se mantuvo y profundizé. También se observa
en este periodo un cambio adicional con la cre-
ciente participacion del BCB como prestamista
del TGN, lo que implicé una forma indirecta de
financiacién monetaria del déficit.

La evidencia muestra que entre 2018y 2024
la deuda interna del TGN pasé de representar el
13,4% del PIB a superar el 45%, una expansién
considerable que genera preocupaciones sobre la
sostenibilidad de la deuda y su impacto sobre la
estabilidad macroeconémica, especialmente en
un contexto de alta presién cambiaria y escasez
de dolares. En el siguiente acipite se desarrolla
en més profundidad este tema (ver Grifico 11).

Desde el discurso oficial, el déficit fiscal ha
sido justificado en funcién de su asociaciéon con
altos niveles de inversion publica, que se suponia
generaria crecimiento econémico y, a mediano
plazo, una ampliacién de la base tributaria. Sin
embargo, los resultados observados revelan que
el rendimiento de la inversién ha sido limitado,
tanto en términos de productividad como de
sostenibilidad de ingresos. La concentracion de la
inversion en sectores de bajo retorno econémico,
la baja eficiencia en la ejecucion presupuestaria y
el escaso impacto sobre la competitividad estruc-
tural del pais cuestionan la validez de la estrategia.

En suma, el modelo de crecimiento impul-
sado por el Estado, que tuvo su auge hasta 2013,
entré en crisis estructural a partir de 2014. Sin
una reforma profunda del aparato fiscal, una
mayor participacion del sector privado y una
estrategia clara de diversificacién productiva, el
déficit fiscal continuara siendo un obsticulo para
la sostenibilidad macroeconémica de Bolivia.

I1.2. Evoluciéon y composicion de la deuda
publica en Bolivia

La deuda publica constituye un componente
central del financiamiento del déficit fiscal en
Bolivia, especialmente en el contexto posterior
a la disminucién de los ingresos por exportacio-
nes de gas natural desde 2014. El anilisis de su
evolucién y composicién permite comprender
las vulnerabilidades macroeconémicas del pais y
los retos fiscales a futuro. La deuda publica boli-
viana incluye tanto obligaciones externas como
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internas. En los dltimos afios se ha ampliado el
debate sobre la necesidad de incorporar en su
calculo las deudas intraestatales, particularmente
aquellas entre empresas estatales y el Tesoro
General de la Nacién (TGN), asi como las ope-
raciones cuasifiscales del BCB.

"Tras los acuerdos de condonacion de deuda
en el marco de la Iniciativa para los Paises Pobres
Muy Endeudados (HIPC 1I) y la Iniciativa Mul-
tilateral de Alivio de la Deuda (MDRI), la deuda
externa boliviana alcanz6 un nivel histéricamente
bajo en 2006-2007, situdndose en torno al 16,9%
del PIB. Esta situaciéon brindé un amplio margen
fiscal al Estado boliviano para desarrollar una
estrategia de inversion publica ambiciosa finan-
ciado con deuda.

No obstante, desde 2013 se observa una
senda ascendente en el endeudamiento externo,
alcanzando un pico de aproximadamente 30%
del PIB en 2020. Esta expansion se explica tanto
por el incremento nominal de la deuda como por
el menor crecimiento econémico, que redujo el
denominador del indicador. En los dltimos afios,
se ha observado cierta estabilizacién de la deuda
externa, que en 2024 se ubica en torno al 27% del
PIB, segtin estimaciones oficiales (ver Grifico 10).

En paralelo, la deuda interna ha registrado
un crecimiento acelerado, especialmente a par-
tir de 2014. Inicialmente, el endeudamiento se
canaliz6 a través de la colocacion de bonos del
TGN adquiridos por las AFP. Sin embargo, desde
la transicion hacia la Gestora Publica y el uso mas
frecuente del financiamiento directo del BCB al
TGN en 2023, se produjo una expansién signi-
ficativa de esta modalidad de financiamiento.

Entre 2014 y 2024, la deuda interna del
TGN pas6 de niveles inferiores al 20% del PIB
a superar el 40%, reflejando un desplazamiento
estructural hacia un financiamiento cada vez mas
monetizado y menos transparente. Este creci-
miento plantea riesgos asociados a la sostenibi-
lidad fiscal, la presién sobre la liquidez interna
y el debilitamiento institucional del marco de
politica macroecondémica (ver Grifico 11).

Un elemento critico en el andlisis de la deuda
publica boliviana es la clasificacion y registro de
las obligaciones intraestatales. Estas incluyen los
créditos del BCB a las empresas publicas (YPFB,
ENDE, entre otras), asi como las transferencias y
garantias del TGN a dichas entidades. El gobier-
no sostiene que estos pasivos no deben compu-
tarse como parte de la deuda consolidada, bajo
el argumento de que son movimientos internos
dentro del sector publico.
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Grafico 10
Bolivia: Deuda externa piblica
(expresada como porcentaje del PIB), 2006-2024
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Fuente: Elaboraci6n propia en base a datos del Banco Central de Bolivia (BCB).

Nota: Los datos correspondientes a la gestion 2024 se encuentran disponibles hasta el mes de septiembre.

Grafico 11
Bolivia: Deuda interna del Tesoro General de la Nacion
(expresada como porcentaje del PIB), 2006-2024
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No obstante, organismos internacionales
como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y
el Banco Mundial consideran que una evaluacién
integral de la solvencia fiscal requiere incorporar
estas deudas intraestatales, dado que constituyen
obligaciones efectivas que eventualmente deben
ser cubiertas con recursos fiscales o monetarios.
De acuerdo con estimaciones que incluyen esta
deuda cuasifiscal, el endeudamiento publico total
de Bolivia podria situarse por encima del 85%
del PIB, lo que coloca al pais en una posicién de
alta vulnerabilidad frente a choques externos o
cambios en las condiciones de financiamiento.

La deuda publica boliviana ha transitado de
una situacién de solvencia favorable en la déca-
da pasada a un escenario de presion estructural
creciente. La combinacién de una deuda externa
estabilizada, una deuda interna en ascenso y un
endeudamiento cuasifiscal no registrado oficial-
mente plantea un reto urgente para la transpa-
rencia fiscal y la sostenibilidad macroeconémica.

Se requiere una revision integral del marco
institucional de endeudamiento, con la finalidad
de fortalecer la rendicién de cuentas, mejorar
la calidad del gasto publico y definir limites
prudenciales que eviten un deterioro mayor de
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la posicién fiscal del Estado boliviano en los
préximos anos.

IV. Politica monetaria e inflaciéon

IV.1. Politica monetaria en Bolivia
(2014-2024): De la expansion
contraciclica a la gestién de la escasez
cambiaria

Entre 2014 y 2024, la politica monetaria en Bo-
livia transit6 desde un modelo expansivo, basado
en la abundancia de recursos externos, hacia una
gestion de crisis marcada por la escasez de divisas,
la pérdida de reservas internacionales y un uso
intensivo de instrumentos no convencionales
de politica monetaria. Este proceso evidencié
tanto las limitaciones del modelo de crecimiento
impulsado por la demanda agregada y la inter-
vencién estatal, como los costos diferidos de
sostener artificialmente la estabilidad cambiaria
y la inflacién.

Entre 2014y 2019, el BCB aplicé una politica
monetaria contraciclica, orientada a sostener
el crecimiento econémico en un contexto de
desaceleracion externa tras el fin del super ciclo
de commodities. El tipo de cambio nominal se
mantuvo fijo en el rango entre 6,86 y 6,96 Bs/
USD desde 2011, actuando como ancla nominal
para contener la inflacién. Este esquema fue
posible gracias a los elevados niveles de Reservas
Internacionales Netas, que en 2014 alcanzaban
los 15.123 millones de dolares.

A partir del 2014, las tasas de interés de los
titulos publicos se redujeron y se inyect6 liqui-
dez al sistema financiero mediante la liberacion
de encajes legales. Para esto, se creé el Fondo
de Créditos al Sector Productivo y Vivienda de
Interés Social (FCPVIS) en 2018, canalizando
recursos hacia sectores prioritarios como la
produccidn y la vivienda social. Estas medidas
permitieron mantener una inflacién baja, con
un promedio anual de 2,2% entre 2014y 2019,
y reforzar la tendencia hacia la bolivianizacion
de la economia. No obstante, la politica de tipo
de cambio fijo se financié en gran medida con la
pérdida de las reservas internacionales del BCBy
no fue acompafiada de reformas estructurales que
fortalecieran la capacidad exportadora del pais.

Con la pandemia de COVID-19 se exacerba-
ron las debilidades estructurales de la economia
boliviana. El déficit fiscal super6 el 8% del PIB
en 2020, y el BCB se convirtié en la principal
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fuente de financiamiento del Tesoro General
de la Nacién a través de la expansion del crédito
interno neto al sector publico, que se increment6
en més de 4.500 millones de délares entre 2014
v 2024,

A partir del 2023 y ante la imposibilidad de
acceder a financiamiento externo, el BCB adopt6
una politica monetaria atin mas acomodaticia,
incrementando la emisién de dinero y asumiendo
un rol cuasifiscal, mientras las reservas inter-
nacionales continuaban su acelerada caida. Asi,
Bolivia entré en una fase critica caracterizada por
una severa escasez de ddlares, la agudizacion de
la brecha cambiaria y la pérdida de credibilidad
en la politica monetaria.

Las RIN cayeron de 15.123 millones de d6-
lares en 2014 a apenas 2.440 millones en 2022.
Durante 2023, se agotaron los Derechos Espe-
ciales de Giro (DEG) del FMI, pasando de 543
millones a solo 6,4 millones de dblares. Ademis,
bajo la controvertida Ley 1503, se autorizaron
ventas de hasta 22 toneladas de oro monetario,
reduciendo la porcion sélida de las reservas y
comprometiendo la sostenibilidad futura del
respaldo patrimonial del BCB.

A mediados del 2024, la brecha entre el
tipo de cambio oficial (6,86-6,96 Bs/USD) y el
paralelo superé el 100%, alcanzando niveles de
hasta 15 Bs/USD. Las medidas de intervencién
directa, como la venta de délares a través del Ban-
co Unién y del propio BCB, lejos de estabilizar
el mercado, alimentaron el panico cambiario y
la dolarizacién informal.

En un intento de frenar la salida de délares,
el BCB inmoviliz6 los recursos en dolares del
sistema financiero vinculados al FCPVIS, sus-
pendiendo la devoluciéon anticipada a las perso-
nas hasta 2026, lo que restringi6 la liquidez en
moneda extranjera de la banca comercial. Entre
los otros instrumentos para conseguir recursos
externos, se implementaron bonos en délares
para captar divisas, aumentaron las tasas de los
titulos de regulacion monetaria hasta 4,3%,y se
recurri6 a la venta de oro para financiar importa-
ciones esenciales y cubrir compromisos de deuda.

La década 2014-2024 marcé el agotamiento
de un modelo econémico sustentado en la abun-
dancia transitoria de recursos naturales y la in-
tervencion estatal directa. La politica monetaria,
inicialmente exitosa en mantener la estabilidad
nominal, terminé atrapada en un circulo vicioso
de financiamiento del déficit fiscal, pérdida de
reservas internacionales y creciente dependencia
de medidas extraordinarias.
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Entre los errores estratégicos de este pe-
riodo podemos mencionar el mantenimiento
de un tipo de cambio fijo y la negativa a realizar
ajustes graduales en la politica fiscal y cambiaria
que postergaron los problemas estructurales,
incrementando los costos del ajuste futuro.

Como abordamos en el siguiente acipite, la
inflacion contenida durante casi una década fue el
resultado de una politica de inflacién reprimida,
sostenida mediante subsidios a los combustibles
y controles de precios, mis que de una politica
monetaria prudente. Cuando estos mecanismos
se volvieron insostenibles, las presiones infla-
cionarias se materializaron riapidamente, acom-
pafiadas de una fuerte depreciacién del tipo de
cambio en el mercado paralelo.

La sostenibilidad del actual régimen mone-
tario es inviable sin una reestructuracién pro-
funda. Serd necesario avanzar hacia un régimen
cambiario mds flexible, fortalecer la indepen-
dencia del BCB, implementar una reforma fiscal
que reduzca la dependencia del financiamiento
monetario del déficit, y diversificar la estructura
productiva y exportadora del pais para generar
divisas de forma sostenida.

IV.2. La inflacion en Bolivia: Entre la
estabilidad aparente y la represion
de los precios relativos

Durante el periodo comprendido entre 2014 y
2024, Bolivia experiment? tasas de inflacion no-
tablemente bajas en comparacion con sus pares
regionales y su propia historia econémica recien-
te hasta 2023. El promedio anual de inflacién se
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situ6 en torno al 2,6%, reflejando un escenario
de estabilidad de precios que, a primera vista,
podria interpretarse como un éxito de la politica
econémica. En 2024, la inflacién se disparé al
9,97%, siendo la mis elevada desde el afio 2011
(ver Grifico 12).

No obstante, un analisis mis profundo revela
que esta estabilidad fue en gran medida artificial,
sustentada en politicas de control de precios, un
tipo de cambio nominal fijo y la continuidad de
generosos subsidios a los hidrocarburos. Este
fenémeno se enmarca conceptualmente en lo
que la teorfa econémica denomina inflacion re-
primida, es decir, una contencién de las presiones
inflacionarias mediante mecanismos de interven-
cién estatal que postergan pero no resuelven los
desequilibrios subyacentes.

Como ya se adelantd, desde noviembre de
2011, Bolivia mantuvo un tipo de cambio fijo
de 6,86-6,96 bolivianos por délar estadouni-
dense, que se prolongé durante todo el periodo
2014-2023. Esta politica cambiaria, basada en la
acumulacion previa de reservas internacionales
durante el superciclo de los commodities, actu6
como un ancla nominal, limitando la transmisién
de las presiones inflacionarias externas hacia los
precios internos. En otras palabras, el mante-
nimiento del tipo de cambio fijo contribuy6 a
frenar los aumentos en los precios de los bienes
importados, muchos de los cuales forman parte
fundamental de la canasta bésica de consumo, los
insumos industriales y la estructura de costos de
sectores estratégicos. Sin embargo, esta estrate-
gia de estabilizacién no estaba respaldada por una
solida posicion de reservas en los dltimos afios

) Grafico 12
Bolivia: Indice de Precios al Consumidor e inflacion anual
(serie historica empalmada), 2006-2024
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del periodo analizado, como se explicé anterior-
mente, lo que comprometia la sostenibilidad de
este esquema hacia 2023.

Otro pilar fundamental de la contencién de
la inflacién fue el mantenimiento de los precios
internos de los combustibles, en particular la
gasolina y el diésel, a niveles artificialmente
bajos mediante un esquema de subsidios direc-
tos e indirectos. Desde 2010, los precios de los
hidrocarburos permanecieron pricticamente
congelados, sin ajustes significativos a pesar del
aumento de los precios internacionales y de los
costos de importacion.

Este control de precios tuvo un efecto di-
recto en la contencién de la inflacion, dado que
los combustibles son bienes de consumo final
y, ademds, insumos criticos en los procesos de
produccion, transporte y logistica. El bajo costo
de los combustibles permitié amortiguar las
presiones inflacionarias en una amplia gama de
bienes y servicios. No obstante, este mecanismo
generd importantes distorsiones econdmicas,
incluyendo un creciente déficit fiscal —dado el
elevado costo de las subvenciones—, la aparicién
de mercados paralelos, el contrabando de com-
bustibles hacia paises vecinos y una creciente
dependencia de las importaciones de hidrocarbu-
ros, ante la incapacidad de la produccién interna
para satisfacer la demanda.

La combinacién de un tipo de cambio rigido
y el congelamiento de precios clave, como los
combustibles, permitié postergar los ajustes de
precios relativos, generando un desfase entre
los precios administrados por el Estado y los
precios del mercado internacional. Esta repre-
si6n de la inflacidn, sin embargo, no elimind las
presiones inflacionarias estructurales derivadas
de la expansién del gasto publico, el deterioro
de la balanza de pagos y la progresiva pérdida
de reservas internacionales.

A partir de 2024, las tensiones acumuladas
comenzaron a manifestarse de manera mds evi-
dente, dando lugar a un proceso de aceleracion
inflacionaria, reflejo de la imposibilidad de
sostener indefinidamente los mecanismos de
control de precios y tipo de cambio sin provocar
desequilibrios macroeconémicos mis profundos.

Esto es, la baja inflacién registrada en Bo-
livia entre 2014 y 2023 no fue el resultado de
una estructura productiva eficiente o de una
politica monetaria orientada a la estabilidad de
largo plazo, sino de un esquema de represién
inflacionaria sostenido a costa de la pérdida de
competitividad, el agotamiento de las reservas
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internacionales y la generacién de distorsiones
econdmicas significativas. Esta estrategia, si bien
efectiva en el corto plazo, sent6 las bases para un
desajuste inevitable, que comenzé a manifestarse
con mayor claridad a partir de 2024.

El fenémeno inflacionario en Bolivia entre
2023 y 2024 debe analizarse desde multiples
enfoques econémicos que resaltan tanto fac-
tores estructurales como coyunturales. Uno de
los principales motores de la inflacién actual es
la escasez significativa de ddlares, evidenciada
en la aparicion y consolidacién de un mercado
paralelo de divisas.

Alolargo de 2024 la brecha entre el cambio
oficial y el cambio paralelo se fue agrandando y
lleg6 a superar el 100%. Este fenémeno se de-
nomina inflacién importada y ocurre particular-
mente en economias altamente dependientes de
la importacién de bienes bésicos e intermedios,
como es el caso boliviano. El efecto repase de
los precios de insumos importados a los precios
locales (efecto pass-through) ha resultado particu-
larmente intenso debido a esta brecha cambiaria.
Sin embargo, el gobierno boliviano ha atribuido
la inflacién importada a incrementos en pre-
cios internacionales y costos logisticos, y no a
la brecha cambiaria. Datos recientes muestran
estabilidad e incluso reducciones en los indices
inflacionarios de varios socios comerciales clave
como China, desmintiendo la hipétesis oficial.

Un factor determinante adicional ha sido
el impacto de las expectativas inflacionarias ali-
mentadas por la incertidumbre politica y la crisis
de gobernabilidad que atraviesa Bolivia desde
hace varios afios, intensificada especialmente
desde 2024 por las pugnas internas del partido
gobernante (MAS). El conflicto abierto entre las
facciones lideradas por Luis Arce y Evo Morales
ha erosionado significativamente la credibilidad
de las politicas gubernamentales. Segun la teoria
de expectativas racionales, los agentes econ6mi-
cos ajustan anticipadamente precios y salarios
ante la incertidumbre esperada, lo cual provoca
una espiral inflacionaria dificil de contener.

Ademis, Bolivia enfrenta shocks de oferta
significativos: problemas climaticos recurrentes,
incendios forestales y bloqueos de carreteros fre-
cuentes han afectado negativamente la produc-
ci6én agropecuaria. Esta situacién se ve agravada
por el contrabando de productos agricolas hacia
paises vecinos, incentivado no solo por diferen-
ciales de precios, sino también por la necesidad
de obtener divisas mds estables, especialmente
doélares, frente al contexto interno de escasez
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cambiaria. La estructura productiva boliviana,
dependiente en un 50% a 60% de insumos im-
portados, incrementa la vulnerabilidad ante estos
fenémenos externos e internos.

En términos macroeconémicos, otra causa
relevante del resurgimiento inflacionario re-
ciente es la expansién monetaria impulsada por
el BCB para financiar directamente el creciente
déficit fiscal del Tesoro General del Estado
(TGE). Este fenémeno es respaldado por la
teoria cuantitativa del dinero, la cual sostiene
que un incremento en la oferta monetaria sin
un correspondiente aumento en la produccién
genera inevitablemente presiones inflaciona-
rias. El financiamiento monetario del déficit se
incrementd sustancialmente en el Gltimo afio,
elevando el riesgo de una espiral inflacionaria
atn mayor.

Finalmente, la conflictividad social y politi-
ca, sumada a una pugna distributiva persistente
entre sectores econdmicos clave, profundiza
aun mds el fenémeno inflacionario, al generar
una postura defensiva generalizada que presiona
hacia ajustes anticipados en precios. Este com-
portamiento, acorde a la teorfa de la inflacién
estructural, dificulta el control inflacionario
mediante politicas convencionales.

La evidencia empirica reciente indica que, a
septiembre de 2024, la inflacién acumulada llegd
al 5,5%, mientras que la inflacién interanual
alcanzé un 6,2%. Destacan aumentos en rubros
sensibles como alimentos (7,9%), medicamentos
y servicios médicos (6,1%), y bienes de tocador
(14,1%). Estos incrementos reflejan claramen-
te la prevalencia de la inflacién importada en
combinacién con otros factores internos ya
mencionados.

En suma, entre 2014y 2024, Bolivia disfruté
temporalmente de estabilidad inflacionaria gra-
cias a dos instrumentos clave: subsidios estatales
significativos a los hidrocarburos y un tipo de
cambio nominal fijo. Ambos mecanismos estin
ahora llegando a limites criticos de sostenibi-
lidad, exacerbando la incertidumbre sobre el
rumbo econémico. Las medidas paliativas re-
cientes del gobierno, como controles de precios
y venta estatal directa de productos basicos, han
demostrado ineficacia estructural, generando
distorsiones en el mercado y agravando las
expectativas negativas, dificultando atn mas la
estabilizacién econdémica.

Es asi que la aceleracién de la inflacién en
Bolivia estd impulsada por multiples factores
interrelacionados, destacando la profunda brecha
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cambiaria, la crisis politica y de gobernabilidad,
los shocks de oferta internos, la expansién mone-
taria excesiva y las politicas paliativas insuficien-
tes del gobierno. El abordaje efectivo requerira
acciones estructurales decididas y mayor credi-
bilidad en la gestién macroeconémica del pais.

V. Crecimiento econOmico

En el periodo comprendido entre 2014 y 2024
Bolivia experiment6 una clara desaceleracién
econémica. Este comportamiento se explica
por una conjuncién de factores estructurales y
coyunturales que minaron las bases del modelo
econdmico estatista de gestién del patrén pri-
mario exportador vigente desde mediados de los
2000. Entre los factores estructurales destaca el
fin del ciclo de los altos precios de las materias
primas, especialmente los hidrocarburos, prin-
cipal fuente de ingresos fiscales y de divisas del
pais. Como se mencion6 en la primera parte de
este articulo, la desaceleracién de la economia
boliviana se explica por un shock externo ne-
gativo captado por el deterioro de la balanza de
pagos (ver Grafico 13).

En lo coyuntural, la crisis sanitaria de la
pandemia de COVID-19, la inestabilidad politica
derivada de las elecciones de 2019, el levanta-
miento popular, la renuncia del presidente Evo
Morales, el gobierno de transicién de Jeanine
Afiez, y una gestién macroeconémica equivocada
del gobierno de Arce acentuaron, también, el
deterioro del patrén de desarrollo y el modelo
econ6mico.

El agotamiento del generador fundamental
del excedente econémico —la exportacion del gas
natural- se constituy6 en el detonante central
de la crisis tanto del patrén de desarrollo como
del modelo econémico estatista. En términos
concretos, y como mencionado en la explicacién
sobre el deterioro externo, mientras en 2014
Bolivia exportaba gas natural por un valor de
6.595 millones de ddlares, para el afio 2024 las
exportaciones de este energético se contrajeron
dristicamente hasta alcanzar apenas los 1.616
millones de ddlares.

De igual manera, los ingresos fiscales prove-
nientes del sector hidrocarburifero registraron
una disminucién significativa, generando un
impacto directo sobre la sostenibilidad fiscal y
la capacidad de gasto publico. Este escenario
erosioné severamente la fortaleza del Estado
como agente inversor y dinamizador principal
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Grafico 13
Bolivia: Crecimiento del Producto Interno Bruto
(expresado en millones de ddlares), 2006-2024
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es el tipo de cambio oficial de compra.

de la economia boliviana, dado que la inversién
publica —el motor central del crecimiento duran-
te la etapa expansiva— quedé considerablemente
afectada, profundizando los desequilibrios fisca-
les y externos anteriormente analizados.

En definitiva, la caida en los ingresos de
exportacion del sector gasifero no solo evidencié
la vulnerabilidad inherente a un modelo basado
excesivamente en la renta extractiva, sino que
también revel6 la necesidad de repensar estruc-
turalmente tanto el patréon de generacion del
excedente como las modalidades institucionales
y econdmicas encargadas de gestionarlo. El
Grifico 13 ilustra la caida del producto desde el
2014, como consecuencia del deterioro del sector
externo, en particular gas natural.

V.1. Auge y declive del modelo basado
en hidrocarburos

Entre 2006 y 2014, como ya mencionado, Bolivia
vivié un ciclo de crecimiento sostenido apalan-
cado en el alto precio de las materias primas,
especialmente del gas natural, cuyo destino
principal fueron Brasil y Argentina.

El Modelo Econémico Social Comunita-
rio Productivo (MESCP), implementado por el
Estado durante el periodo 2006-2024, se baso
en el patron de desarrollo extractivista y se
asent6 en dos pilares fundamentales. Primero,
el contexto externo favorable caracterizado por
el incremento de los precios internacionales
de las materias primas, particularmente del gas
natural y los minerales, lo que permitié una

extraordinaria acumulacién de ingresos fiscales
y de divisas. Segundo, la reduccién significativa
del peso de la deuda externa, gracias a acuerdos
de condonacién y reestructuracion, que liberé
recursos para la inversién interna. En 2005, la
deuda externa representaba el 52% del PIB, y
rebajd, producto del perdonazo, a casi 17% del
producto.

La nacionalizaciéon de los hidrocarburos
en 2006 reforzo6 la participacion estatal en la
economia, canalizando la renta gasifera hacia
programas sociales, subvenciones y, especial-
mente, hacia una robusta, aunque improductiva,
inversién publica que se erigié como el principal
motor del crecimiento econémico de la década.

Sin embargo, a partir de 2014, los precios
internacionales de los hidrocarburos comenza-
ron a declinar, afectando de manera significativa
los ingresos por exportaciones, la recaudacién
fiscal y la capacidad del Estado para sostener la
inversion publica.

En particular, las exportaciones de gas
natural, que constituian el principal rubro de
ventas externas del pais, se redujeron en apro-
ximadamente un 30% entre 2014y 2024, como
mencionado. Se iniciaba un shock de precios
negativo y deterioro del sector exportador. Esta
tendencia descendente no pudo ser revertida, a
pesar de los esfuerzos del Estado por sostener
la demanda agregada mediante politicas fiscales
expansivas. Dichas politicas fueron financiadas,
en parte, por la acelerada pérdida de reservas
internacionales, el incremento del déficit pablico
y un creciente endeudamiento interno y externo.
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La persistente disminucién de los ingresos
externos y el deterioro de los fundamentos ma-
croecondmicos marcaron el inicio de una fase de
desaceleracion progresiva que se reflejé en tasas
de crecimiento cada vez mis reducidas, descen-
diendo de un 5,5% en 2014 aun 2,2% en 2019.
Como mencionado, comenzaba no solamente un
fin de ciclo sino de agotamiento del patrén de
desarrollo basado en gas natural (ver Griéfico 13).

V.2. La pandemia de COVID vy la crisis
politica de 2019

El deterioro estructural de la economia boliviana
se agravo entre 2019 y 2020, con el impacto de
dos eventos de magnitud excepcional: la pande-
mia de COVID y la crisis politica que derivo en
un cambio abrupto de gobierno. La economia
boliviana sufrié una contraccién de -8,7% en
2020, la mis severa desde los afios 80.

El confinamiento, la caida del comercio in-
ternacional y la parilisis de la inversion piblica
y privada generaron una fuerte contraccién de la
demanda agregada. Ademas, la transicion politica
conducida por un gobierno débil y desorganizado,
y la falta de consenso sobre el rumbo econémico,
incrementaron la incertidumbre social. El gobier-
no de Afiez buscé reactivar la economia, pero las
politicas publicas fueron insuficientes y no tuvo
tiempo politico. Su gobierno dur6 11 meses.

En 2021, con el nuevo gobierno de Luis Arce
Catacora, se implement6 un paquete de politicas
publicas de corte expansivo para reactivar la econo-
mia. Estas incluyeron: el Bono Contra el Hambre
para estimular el consumo, la reactivacién de la
inversion publica en infraestructuras estratégicas,
la implementacién de un Plan de Desarrollo
Econémico y Social (PDES) centrado en la indus-
trializacién de recursos naturales, la sustitucién de
importaciones y una politica monetaria de bajos
tipos de interés para fomentar el crédito.

Asimismo, se recurrié a un uso intensivo
de las reservas internacionales y a un mayor en-
deudamiento interno y externo para financiar el
gasto publico expansivo. Estas medidas lograron
un rebote estadistico del 6,1% en el PIB en 2021;
sin embargo, esta recuperacién fue de corta
duracion, dado que no estuvo acompafiada de
una transformacién estructural de la economia
ni de una estrategia sostenible de mediano y
largo plazo, manteniendo las vulnerabilidades
preexistentes. En suma, las politicas econémicas
del gobierno de Arce s6lo pospusieron los pro-
blemas econémicos.
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Tras el espejismo de crecimiento registrado
en 2021, la economia boliviana retomd su senda
de desaceleracion, proceso iniciado de manera
progresiva desde el ailo 2014. Las tasas de creci-
miento reflejan esta tendencia: un 3,6% en 2022,
un 3,1% en 2023, y tan sélo 0,73% en 2024.
Esta trayectoria descendente responde a facto-
res de raiz estructural, entre los que destacan la
dependencia persistente de las exportaciones de
hidrocarburos, que en la coyuntura actual estdn a
la baja, la progresiva disminucion de las reservas
internacionales netas del BCB, el crecimiento
sostenido del déficit fiscal y la elevada tasa de
informalidad laboral, que limita la productividad
y la recaudacion tributaria.

La falta de una estrategia efectiva de diver-
sificacién productiva, sumada a la ausencia de
reformas estructurales orientadas a dinamizar
sectores alternativos y a modernizar el aparato
productivo, redujo sensiblemente la capacidad
del pais para sostener un crecimiento robusto y
equilibrado. Si bien Arce anunci6 un proceso de
industrializacién y sustitucion de importaciones
en base a la produccion de urea, biocombustibles,
hierro y sobre todo litio, todos estos proyectos
no avanzaron a la velocidad suficiente o se
truncaron, como es el caso del litio. Ademis,
la presion sobre las reservas internacionales, el
surgimiento de un mercado paralelo de divisas
como respuesta a restricciones cambiarias, y el
debilitamiento institucional reflejado en la falta
de consensos politicos y de gobernabilidad eco-
némica, profundizaron las vulnerabilidades. En
conjunto, estos factores incrementan el riesgo de
que Bolivia enfrente un prolongado periodo de
estancamiento econémico, con efectos adversos
sobre el empleo, la inversién y el bienestar social.

V.3. Anadlisis sectorial del crecimiento
del Producto Interno Bruto en Bolivia

Desde una perspectiva sectorial, el sector de pe-
tréleo y gas natural desempefi6 un rol protagénico
en el crecimiento econémico de Bolivia durante
la primera década del siglo XXI. Este sector, con-
siderado parte de la actividad extractiva primaria,
fue durante varios afios la principal fuente de
generacion de valor agregado, divisas e ingresos
fiscales para el pais. En el marco de un contexto
internacional favorable, caracterizado por altos
precios de los hidrocarburos, especialmente en-
tre 2005 y 2013, el crecimiento del PIB sectorial
fue robusto, registrando tasas de crecimiento de
dos digitos. Este dinamismo convirti6 al sector
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en la principal “locomotora” del crecimiento
econémico nacional, con importantes efectos
multiplicadores sobre otras actividades, como la
construccion, el transporte y el comercio.

Sin embargo, a partir de 2014, con la fi-
nalizacion del superciclo de los commodities, el
sector comenzd a mostrar signos de agotamiento
estructural. A este fendmeno exdgeno se sumo
la falta de inversion sostenida en exploracion y
desarrollo de nuevos campos, lo que condujo a
una reduccién progresiva de la produccién de
gas natural y petréleo. En consecuencia, a par-
tir de 2015, las tasas de crecimiento del sector
hidrocarburos se tornaron negativas de forma
recurrente. Este deterioro se acentué dramatica-
mente en 2019, cuando el crecimiento sectorial
fue de -10,31%, reflejando tanto la caida de los
voliumenes de exportacion como los menores
precios internacionales y la disminucién de la in-
version publica y privada en el sector, en especial
en explotacion y exploracion. Tras la pandemia,
en 2021 el sector experiment6 una ligera recu-
peracion (2,64%), pero fue insuficiente para re-
vertir su declive estructural. En 2024, el sector se
contrajo nuevamente en casi 14%, consolidando
su transicion de motor de crecimiento a lastre
para el desempefio macroeconémico.

M3s alla de su relevancia econémica, la evo-
lucién reciente del sector hidrocarburos plantea
desafios estructurales en términos de sostenibili-
dad. La prolongada dependencia del pais respecto
al gas natural y los derivados del petréleo, junto
con la ausencia de una estrategia clara de diver-
sificacién energética, ha limitado el avance hacia
una transicién capaz de reducir vulnerabilidades
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externas y garantizar el abastecimiento interno
en el mediano plazo. En este contexto, la caida
sostenida de la produccién no solo compromete
ingresos fiscales, sino que evidencia la necesidad
de repensar el modelo energético nacional y sus
implicancias para el desarrollo futuro, cuestion
que se abordari con mayor detalle en el capitulo
siguiente (ver Grafico 14).

El sector minero, por su parte, también
se beneficié del superciclo de los precios in-
ternacionales hasta 2014, con un crecimiento
sostenido liderado por minerales como el zinc,
la plata, el estafio y el oro. A partir de 2015, no
obstante, la mineria comenzé a evidenciar una
elevada volatilidad. Ese afio registré una contrac-
cion de -1,40%, seguida de un repunte a 4,72%
en 2016. Sin embargo, la recuperacién no fue
sostenida y el sector volvié a desacelerarse en
los afios siguientes, profundizandose la caida en
2020 con una contraccion histérica de -28,53%
por la pandemia. En 2021 se observé un rebote
extraordinario de 37,68%, pero nuevamente el
dinamismo no se mantuvo. Desde 2022 el sector
ha mostrado un desempefio debilitado, y aunque
en 2024 se reporté una recuperacién parcial,
esta no fue suficiente para compensar la caida
estructural de los hidrocarburos ni para sostener
el crecimiento agregado.

Mis alld de su importancia econémica, el
crecimiento del sector minero ha generado pre-
ocupaciones crecientes por sus impactos ambien-
tales. La expansion de la actividad, en particular
en el segmento cooperativista y aurifero, ha
estado acompafiada por procesos de degradacion
de cuerpos de agua, contaminacién por metales

Grafico 14
Bolivia: Crecimiento del sector hidrocarburos, 2006-2024
(en porcentaje)
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pesados y afectaciones a diversos ecosistemas.
Frente a esta situacidn, el Estado ha mostrado
una preocupante inaccioén en materia de fiscaliza-
ci6n ambiental, permitiendo la expansién de una
mineria sin controles efectivos. En un escenario
de creciente presion sobre los recursos hidricos
y territorios vulnerables, la sostenibilidad del
sector exige el fortalecimiento de los mecanismos
de control y una transicion hacia una mineria mas
responsable ambientalmente (ver Grifico 15).

A diferencia de los sectores extractivos, el
sector agropecuario ha mostrado una notable
resiliencia. A pesar de los vaivenes de la economia
internacional, ha mantenido tasas de crecimiento
positivas a lo largo del periodo. En 2014 creci6
un 3,82%, y en 2015 aceler6 a 5,12%, mante-
niéndose en tasas de un digito hasta 2019. Du-
rante la pandemia, la caida fue leve, y el sector
se recuperd rapidamente. Sin embargo, en 2023
y 2024 se observé una desaceleracion del ritmo
de crecimiento, alcanzando solo 1,63% en el
ultimo afo.

Si bien el sector agropecuario ha mostrado
dinamismo y contribuye al crecimiento econé-
mico, es crucial considerar que su expansion,
particularmente la agricultura mecanizada y la
ganaderfa extensiva, ha sido un motor princi-
pal de la deforestacion y la transformacién de
ecosistemas naturales, comprometiendo la rica
biodiversidad del pais y servicios ecosistémicos
esenciales. Estas actividades también ejercen una
presién significativa sobre los recursos hidricos,
contribuyendo a la disminucién y contaminacion
de las fuentes de agua, principalmente por el uso
intensivo de agroquimicos. Ademis, el sector es
una fuente creciente de emisiones de gases de
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efecto invernadero. Parte de esta trayectoria ha
sido impulsada por politicas publicas orientadas
a la expansion productiva, que han priorizado
la rentabilidad econémica por encima de la
sostenibilidad, con escasa regulaciéon ambiental,
incentivos directos y falta de planificacién te-
rritorial. Para asegurar la sostenibilidad a largo
plazo y la resiliencia econémica del sector, es
imperativo transitar hacia modelos productivos
y pricticas mds sostenibles, fortalecer la gober-
nanza ambiental y proteger las bases ecolégicas
que sustentan la produccién agropecuaria, temas
desarrollados en los capitulos siguientes (ver
Grifico 16).

La industria manufacturera, con componen-
tes importantes como la produccién de tortas
de soya y la refinacién de oro, mostr6é un com-
portamiento relativamente estable. No registr6
caidas importantes incluso en 2014, cuando otros
sectores como el gas natural se contrajeron. Su
unica tasa negativa fue en 2020 (-7,99%), atri-
buible a la pandemia, tras lo cual se recuperd
de manera significativa. En 2024, sin embargo,
mostré una desaceleracion al crecer solo 3,29%,
reflejando limitaciones estructurales como escasa
innovacion, dependencia de insumos importados
y baja diversificacion (ver Grifico 17).

El sector de electricidad y gas como insu-
mo, esencial para el funcionamiento de otros
sectores, crecio con solidez hasta 2014. Solo se
contrajo ligeramente en 2020 (-0,53 %) debido a
la pandemia. En el periodo 2021-2023 creci6 en
promedio 6% anual, pero en 2024 desaceleré su
expansion a 3,29%, 1o que podria reflejar restric-
ciones en la inversién ptblica y menor expansion
de la demanda (ver Grifico 18).

Grafico 15
Bolivia: Crecimiento del sector mineria, 2006-2024
(en porcentaje)
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Grafico 16
Bolivia: Crecimiento sector agricultura, 2006-2024
(en porcentaje)
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Grafico 18

Bolivia: Crecimiento sector manufactura, 2006-2024

(en porcentaje)

Bolivia: Crecimiento sector electricidad, 2006-2024
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El sector de la construccion, por su parte,
es considerado un termémetro de la demanda
interna. Entre 2006 y 2019 creci6 por encima
del promedio del PIB nacional, impulsado por
la inversién publica y privada. Sin embargo,
la pandemia provocé una fuerte caida en 2020
(-19,03%), seguida de una recuperacién en 2021.
Desde 2022, el crecimiento ha sido modesto y
en algunos afos inferior al crecimiento prome-
dio del PIB, reflejando una desaceleracion de la
demanda interna y restricciones en la inversion
publica (ver Grifico 19).

El comercio ha sido uno de los sectores mas
importantes para el empleo, tanto formal como
informal. Hasta 2014 mostré un crecimiento
sostenido, e incluso con el deterioro del sector
externo a partir de ese afo, el comercio continué
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creciendo, probablemente por el dinamismo del
mercado interno. En 2020, fue uno de los sectores
menos afectados (-5,94%), y se recuper6 rapida-
mente. Sin embargo, en 2024 solo creci6 1,37%,
lo que sugiere un debilitamiento del consumo
interno y una posible contraccién del ingreso
disponible de los hogares (ver Grifico 20).

El sector de transportes y comunicaciones
también mostré estabilidad relativa, incluso en
un contexto de desaceleracién general. En 2020
cay6 abruptamente (-19,44%) por la paralizacién
de la movilidad debido a la pandemia. A partir de
2021, se recuper6 con fuerza y mantuvo tasas de
crecimiento importantes, pero en 2024 se contrajo
nuevamente (-1,43%), probablemente por ma-
yores costos operativos, escasez de combustibles
y menor actividad econémica (ver Griéfico 21).

Grafico 19
Bolivia: Crecimiento sector construccion, 2006-2024
(en porcentaje)
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Grafico 20
Bolivia: Crecimiento sector comercio. 2006-2024
(en porcentaje)
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El sector de establecimientos financieros,
seguros y bienes inmuebles ha mostrado un
desemperfio estable y superior al promedio del
PIB. Hasta 2014 creci6 en linea con la expansion
econdmica, y aunque desde 2015 se moderé
ligeramente, mantuvo tasas positivas. En 2020
se contrajo (-4,75%), pero se recuperé rapida-
mente y en 2024 seguia creciendo, confirmando
su consolidacion estructural como uno de los
sectores mas dindmicos de la economia boliviana
(ver Grifico 22).

Finalmente, los servicios de la administra-
ci6n puiblica también mostraron un compor-
tamiento dindmico hasta 2014. Aunque poste-
riormente se registré una ligera desaceleracion,
sus tasas de crecimiento fueron superiores al
promedio del PIB, reflejando el peso del gasto
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y la inversién publica como herramientas con-
traciclicas. En 2024, sin embargo, el sector se
contrajo en -0,69%, lo que podria estar antici-
pando restricciones fiscales y presiones sobre el
presupuesto publico.

El andlisis sectorial del PIB boliviano entre
2014y 2024 revela una transformacion estructu-
ral en la fuente del crecimiento econémico. Los
sectores extractivos, tradicionalmente motores
del crecimiento —como hidrocarburos y mine-
ria—, han perdido dinamismo debido a la caida
de precios internacionales, la falta de inversion
y el agotamiento de reservas productivas. En
contraste, sectores como el agropecuario, co-
mercio, servicios financieros y manufactura han
demostrado una mayor estabilidad y resiliencia,
aunque con sefiales recientes de desaceleracion.

Grafico 21
Bolivia: Crecimiento sector transporte. 2006-2024
(en porcentaje)
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Grafico 22
Bolivia: Crecimiento sector establecimientos financieros. 2006-2024
(en porcentaje)
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Ante este panorama, es urgente redefinir el
patrén de desarrollo econémico boliviano. Se
requiere una estrategia integral de diversificacién
productiva, centrada en el fortalecimiento de
sectores no extractivos, el impulso a la innova-
cién tecnolégica, la sostenibilidad ambiental y
la inclusién social.

Conclusiones y discusiones

Después de un prolongado periodo de auge
econémico impulsado por el superciclo de las
materias primas, la economia boliviana ingre-
s0, a partir de 2014, en una etapa de deterioro
estructural que se agudizé durante la dltima
década. El motor del ciclo de bonanza fue la ex-
portacion de hidrocarburos, particularmente gas
natural, cuyos elevados precios internacionales
permitieron una inédita acumulacion de reservas
internacionales, la reduccién de la deuda externa
y el financiamiento de un modelo econémico
estatista basado en la inversion publica y los pro-
gramas de transferencias sociales. Sin embargo,
esta aparente prosperidad descansaba sobre un
patrén de desarrollo altamente vulnerable, de-
pendiente de un recurso finito y volatil.

El fin del ciclo alcista de los precios de los
hidrocarburos marcé el inicio de un severo shock
externo que afect6 directamente la balanza de
pagos. Las exportaciones de gas natural, que en
2014 superaban los 6.500 millones de délares, se
desplomaron a apenas 1.600 millones en 2024.
Esta dréstica caida de ingresos por exportaciones
redujo la disponibilidad de divisas, erosionando
la capacidad del Estado para sostener tanto sus
programas de inversién como su aparato de gasto
social. La pérdida de estos ingresos derivé en un
persistente déficit en la balanza comercial, que
rapidamente se trasladé al frente fiscal.

Ante esta crisis externa, el gobierno opt6 por
utilizar las reservas internacionales acumuladas
durante los afios de bonanza y recurrié de forma
intensiva al endeudamiento, tanto externo como
interno, para intentar sostener la demanda agre-
gada y evitar un ajuste econémico que resultaba
inevitable. En tan solo una década, las Reservas
Internacionales Netas se redujeron en mids de
un 88%, pasando de 15.123 millones de ddlares
en 2014 a menos de 2.000 millones en 2024, de
los cuales apenas un 2,4% correspondia a divisas
liquidas. El resto estaba compuesto principal-
mente por oro y activos de dificil conversién
inmediata.
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A medida que se agotaban las reservas, la
dependencia del endeudamiento se intensifico.
La deuda publica total, sumando tanto la deuda
reconocida como la cuasifiscal e intraestatal,
se disparé hasta alcanzar un 84% del PIB, po-
niendo en entredicho la sostenibilidad de las
finanzas publicas. La creciente dependencia del
financiamiento interno, particularmente de los
fondos de pensiones y de operaciones directas
con el Banco Central, introdujo distorsiones
monetarias adicionales, agravando atn mais la
fragilidad econémica.

La incapacidad del Estado para sostener el
tipo de cambio fijo frente a la creciente escasez
de délares condujo al surgimiento de un mercado
paralelo de divisas. Mientras el tipo de cambio
oficial se mantenia en 6,96 bolivianos por ddlar,
en el mercado paralelo la divisa estadounidense
lleg6 a cotizar hasta en 15 bolivianos, eviden-
ciando una brecha cambiaria superior al 100%.
Esta situacién impulsé un proceso de inflacion
importada, que ripidamente se trasladé a los pre-
cios internos, especialmente en bienes de primera
necesidad y productos importados. La inflacion,
que habia sido contenida artificialmente durante
aflos mediante subsidios a los hidrocarburos y un
férreo control de precios, se desbordé en 2024,
con una inflacién interanual superior al 6% y
aumentos de precios ain mayores en sectores
sensibles como alimentos y medicamentos.

Simultineamente, la economia experimen-
t6 una marcada desaceleracion en su ritmo de
crecimiento. Tras haber alcanzado tasas de cre-
cimiento superiores al 5% durante los afios de
bonanza, la economia boliviana cerré 2024 con
un crecimiento de apenas 0,73 %, reflejando no
solo los limites de las politicas expansivas adop-
tadas, sino también el agotamiento del patrén de
desarrollo basado en la explotacién de recursos
naturales. La falta de una estrategia efectiva de
diversificacién productiva, sumada a la paralisis
de grandes proyectos de industrializacién y la
ausencia de reformas estructurales, impidieron
una recuperaciéon sostenida y comprometieron
la capacidad de la economia para generar empleo
de calidad y atraer inversion productiva.

En definitiva, la respuesta a la crisis externa
no fue la transformacién del patrén econémico,
sino su prolongacion a costa del endeudamiento
y laliquidacion de reservas internacionales. Este
camino condujo a un circulo vicioso de déficit
fiscal creciente, inflacion reprimida primero y
desbordada después, una crisis cambiaria sin
precedentes y un estancamiento econémico que



BOLIVIA DESPUES DEL BOOM

amenaza con convertirse en crénico. La econo-
mia boliviana enfrenta, asi, la urgente necesidad
de abandonar el agotado patrén extractivista y
rentista, y transitar hacia un nuevo patrén de
desarrollo que coloque en el centro la diversifi-
cacion productiva, el fortalecimiento del capital
humano y la sostenibilidad fiscal y monetaria.
De no emprenderse estas reformas de forma
inmediata y decidida, el pais corre el riesgo de
consolidar un escenario de bajo crecimiento, alta
inflacién y crisis estructural de solvencia.

El anilisis del periodo 2014-2024 en Bolivia
revela una confluencia critica de desafios eco-
némicos, politicos, sociales y ambientales que
exigen respuestas integradas y estratégicas. En
el plano econémico inmediato, el pais enfren-
ta la necesidad urgente de una estabilizacion
macroecondémica ante la creciente inflacién, el
deterioro de las reservas internacionales, el des-
equilibrio fiscal estructural y un tipo de cambio
fijo que ha generado distorsiones severas en la
asignacion de recursos. La transicién hacia un
tipo de cambio flexible —probablemente bajo un
régimen de “flotacién sucia”- se presenta como
inevitable, pero debe ser cuidadosamente gestio-
nada para evitar efectos contractivos excesivos y
disrupciones inflacionarias adicionales.

Sin embargo, el desatio econémico técnico
es solo una dimension del problema. La imple-
mentacion de cualquier plan de estabilizacion,
similar a experiencias latinoamericanas de las
décadas pasadas, exige un componente funda-
mental de gobernabilidad politica y legitimidad
social. En este sentido, Bolivia debe reconstruir
un minimo de consensos politicos en el seno
de la Asamblea Legislativa Plurinacional, al
tiempo que reconfigura pactos sociales amplios
que incluyan a sectores sindicales, productivos,
empresariales, indigenas y urbanos-populares. La
ingenieria politica que requiere este esfuerzo es
compleja, ya que implica no solo la negociacion
de medidas impopulares —como la racionali-
zacion de subsidios a los hidrocarburos—, sino
también la construccién de mecanismos com-
pensatorios efectivos, transparentes y financie-
ramente sostenibles que eviten una regresividad
excesiva del ajuste.

Mirando hacia el mediano y largo plazo, el
pais debe enfrentar el agotamiento de un patrén
de desarrollo basado en la explotacién intensiva
de recursos naturales, altamente vulnerable a
los ciclos de precios internacionales y escaso en
generacién de valor agregado, y con crecien-
tes presiones ambientales derivadas de dicha
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explotacion, como la deforestacion acelerada, la
escasez y contaminacion de los recursos hidricos
y el aumento de las emisiones de gases de efecto
invernadero. Esta misma logica se expresa en la
matriz energética, ain fuertemente dependiente
de combustibles fésiles y sin avances significati-
vos hacia una transicién sostenible. El transito
hacia un modelo de desarrollo centrado en el
fortalecimiento del capital humano, la innova-
cion tecnoldgica, la diversificacion productiva y
la insercién competitiva en cadenas de valor re-
gionalesy globales plantea desafios estructurales
de enorme calado. Este cambio exige transfor-
maciones profundas en el sistema educativo, la
gobernanza institucional, el régimen tributario
y la calidad del gasto publico, integrando una
visién de sostenibilidad ambiental como pilar
fundamental de la nueva estrategia econémica.

Asimismo, este viraje no puede darse de
forma abrupta ni tecnocriticamente aislada.
Requiere una secuencia estratégica de reformas,
construida con visién de largo plazo, y adapta-
da al ritmo de maduracién institucional y de
capacidades sociales y estatales. Es, en ultima
instancia, una empresa de redisefio del contrato
social y del pacto productivo de la nacién, que
debe reconocer explicitamente los limites bio-
fisicos del territorio y asegurar la conservacion
de los ecosistemas y la resiliencia climatica como
condiciones ineludibles para la prosperidad a
largo plazo.

Interrogantes hacia el futuro: ;Cémo lograr
una estabilizacién macroeconémica sin desen-
cadenar un nuevo ciclo de conflictividad social,
como ocurri6 en episodios pasados de ajuste
estructural en América Latina, y sin compro-
meter la integridad ambiental del pais? ;Qué
mecanismos institucionales pueden garantizar
una transicion controlada y creible hacia un tipo
de cambio mads flexible, minimizando el impacto
inflacionario y facilitando inversiones en una
economia mds sostenible? :Es posible construir
una coalicién reformista estable en un contexto
de fragmentacién politica y deslegitimacion de
los actores tradicionales que, ademas, priorice la
agenda ambiental? ;:Qué grupos sociales deberin
ser compensados en el proceso de retiro pro-
gresivo de los subsidios y en la implementacion
de politicas de transicion energética? ;Cuiles
son los instrumentos mds efectivos y progre-
sivos para hacerlo? :Cémo disefiar un sistema
de transferencias y proteccién social que sea
fiscalmente viable en un contexto de restriccion
presupuestaria? :Qué rol deben jugar las élites
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empresariales, sindicales e indigenas en la cons-
truccion de un nuevo pacto econémico que in-
tegre una vision de desarrollo sostenible y justo?
¢Qué sectores estratégicos deberian priorizarse
en un nuevo patrén de desarrollo basado en co-
nocimiento y capital humano que fomente el uso
sostenible de la biodiversidad, energfas limpias
y gestion circular de los procesos productivos?
¢Cémo garantizar que la transiciéon hacia un
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nuevo modelo no reproduzca las desigualdades
estructurales histéricas del pais ni agrave las
vulnerabilidades socioambientales? ;:Qué tipo de
liderazgo politico y técnico puede articular esta
transformacion sin quedar atrapado en los ciclos
cortoplacistas del calendario electoral, y con la
visién y el compromiso necesarios para preservar
las condiciones ecoldgicas que sostendrin la vida
y el bienestar de las generaciones futuras?



