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El saldo negativo de divisas se instala como problema critico

Hay fuertes indicios de que la iliquidez de divisas tiende a
complicarse debido a la brecha entre ingresos y gastos, que
se estima en -987 millones de ddlares para 2024. El stock
actual de divisas es insuficiente, y la conversion del oro en
divisas tampoco alcanza. El acceso al crédito externo
mediante bonos soberanos es dificil y muy oneroso por el
aumento de la prima de riesgo pais. A ello se afiade la
incertidumbre que deriva de la falta de transparencia y la
demora en la informacién de las reservas del BCB.

Este articulo busca determinar la brecha entre los ingresos
y los egresos de divisas en 2024. Esta brecha se produce
cuando los ingresos son menores que los egresos. La
estimacién incorpora elementos de programacion
financiera con el fin de lograr consistencia con otros rubros
de la economia nacional?.

Posicion de reservas internacionales en 2023

En mayo de 2023 fue promulgada la Ley 1503 de Compra
de Oro Destinada al Fortalecimiento de las Reservas
Internacionales. Sorprendentemente, el desempefio de las
reservas en 2023 ha mostrado debilitamiento y caida en
todos sus rubros: Divisas, DEG y Oro (Tabla 1).
Adicionalmente, el BCB se vio obligado a contraer un
pasivo de corto plazo por 99 millones de délares, lo que
evitd una mayor reduccién en las divisas, de otra forma
éstas habrian terminado en 67 millones de délares.

Resumiendo: las reservas internacionales netas se
desplomaron en 2.087 millones de délares en 2023: mas del
doble de la pérdida registrada en 2022, y cuatro veces la
pérdida alcanzada en 2021. El saldo de reservas netas a
diciembre 2023 no cubre ni un mes de importaciones si se
descuenta la exigencia de mantener como minimo 22
toneladas de oro (Ley 1503, Articulo 9).

! Standard & Poor’s bajo la calificacion de riesgo de largo plazo
de Boliviade B~ a CCC™. Entre los problemas sefialados, indica
“la falta de transparencia sobre los datos de reservas
internacionales aumenta la incertidumbre”.

2 Desgraciadamente, la discontinuidad de la informacion pablica
del BCB sobre la situacion de reservas internacionales dificulta
el seguimiento y la evaluacion precisa de la trayectoria de las
reservas: si antes la informacion era semanal, en el dltimo
tiempo los datos se publican cada 4 o 6 meses; notablemente, la
balanza cambiaria recién tiene datos a junio de 2023.

Tabla 1. Reservas Internacionales del BCB

(Millones de délares)

2021 2022 2023
Saldos a fin de periodo

Reservas
Internacionales Netas 4,753 3,79 1,709
Divisas 1,648 709 166
DEG 558 534 41
Oro 2,511 2,519 1,566
Tramo reservas 36 35 35
Obligacion de corto plazo a9

Flujos del periodo
Reservas
Internacionales Netas -522 -957  -2,087
Divisas -738 -939 -343
DEG 319 -25 -493
Oro -102 8 -952
Tramao reservas -1 -2 0
Obligacion de corto plazo 99

Fuente: Elaborado en base a datos del BCB.

La compra de oro era posible con la ley anterior. La nueva
Ley 1503 permite que el oro pueda ser convertido a
divisas, superando asi la restriccion que habia en la Ley
del BCB?. En el actual esquema, la condicion general para
fortalecer el stock de divisas es que los ingresos por la
conversion del oro en divisas mas el flujo de divisas sean
mayores que los egresos*. La venta de 17 toneladas de oro
—entre mayo y agosto— equivalente a 1,059 millones de
dolares, posibilitd aumentar las divisas en apenas 127
millones doélares, durante el mismo periodo (Grafico 1).
En otras palabras: por cada ddlar ganado en divisas se
sacrificaron 8.34 dolares de las reservas en oro.

A partir de septiembre, la situacion empeord porque las
divisas tuvieron una tendencia decreciente (Gréfico 1) a
pesar de que las ventas de oro habrian llegado a 5
toneladas®. La razon de ello es que los ingresos por divisas

3 Ley 1670 del BCB, Art. 16: “En caso de la pignoracion del
oro, esta debera contar con aprobacion Legislativa”.

4 Tomando el periodo de un afio como objetivo de politica,
puede haber meses en que la condicion no se cumpla, pero la
suma de las diferencias entre ingresos y egresos del afio
deberia ser positiva.

5 Esta informacion no esta disponible y corresponde a una
estimacion en base a la evolucién mensual en délares de las
reservas en oro.



fueron insuficientes para cubrir los egresos; las compras de
oro sumaron 4 toneladas en este periodo.

Griéfico 1. Comportamiento Reservas Internacionales en
2023
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Fuente: Elaborado en base a datos del BCB.

Independientemente del mecanismo ya descrito, hay
condiciones subyacentes que cumplir, especialmente la
consolidacion fiscal, a fin de acumular reservas
internacionales en el mediano plazo; un objetivo pendiente
e imposible de lograr con la actual politica fiscal expansiva.

Proyeccién de ingresos y egresos de divisas

Aunque la compra y venta de oro puede estar guiada por
una politica monetaria independiente, en las condiciones
actuales las transacciones en oro dependen de la
disponibilidad de divisas para hacer frente a los egresos.
Esto implica que es absolutamente crucial hacer una
previsién de la balanza cambiaria porque el resultado neto
de ingresos menos egresos (igual a la variacion de las
reservas internacionales en divisas) estd mostrando la
urgencia de comprar o vender oro y/o recurrir al crédito
externo.

La proyeccion de la balanza cambiaria se realizé en dos
etapas:

1. Como la balanza cambiaria esta disponible s6lo hasta
junio de 2023, se proyect6 el segundo semestre de 2023
sujeto a la restriccion de que la diferencia de ingresos
menos egresos debe ser igual a las variaciones mensuales y
anual de divisas. La siguiente ecuacion resume lo sefialado
I — E; = D, — D;_;. Donde I, son los ingresos, E; son los
egresos D, es el stock de divisas y el suscripto t indica el
tiempo.

La balanza cambiaria es base caja, mientras que la balanza
de pagos es base devengado. Por tanto, la balanza
cambiaria sélo refleja los movimientos de efectivo en
dolares, mientras que la diferencia entre las transacciones
en efectivo y devengado son cuentas por cobrar (ejemplo:
212 millones de délares que Argentina debe por la compra
de gas) y cuentas por pagar (ejemplo: la deuda por
importacion de combustibles) que no se reflejan en la
balanza cambiaria. Por consistencia, la diferencia entre

ingresos y egresos es igual a la variacion de divisas en
2023; esta igualdad, empero, no significa que no hubo una
brecha. Las deudas por cobrar y por pagar deberian estar
registradas en las cuentas fiscales “bajo la linea”, como
parte del financiamiento.

2. Se realizd una proyeccion pasiva de 2024. Pasiva en el
sentido de que el objetivo principal es determinar cudl
seria la brecha de divisas sin la exigencia de que la brecha
sea igual a la pérdida de divisas (I, — E; # D, — D;_1).
Si el stock de divisas a 2023 es menor que la brecha,
habria un problema de deudas por pagar que el gobierno
puede enfrentar accediendo al crédito externo -siempre y
cuando las condiciones financieras internacionales le
permiten- o bien patear el problema para adelante.

Tabla 2. Balanza Cambiaria
Millones de ddlares

2021 2022 2023 2024

Ingresos 7,542 10,366 6,123 5,164
Exportacion de bienes y servicios 2,258 3,213 2,135 1,768
Bienes 2,227 3,181 2,105 1,739
de los cuales hidrocarburos 1,806 2,747 1,881 1527
Servicios 31 32 30 29
Renta 56 23 17 20
Transferencias 25 28 24 26
Bancos 3,641 5,271 689 676
Desembolsos de deuda externa 1,042 1,052 1,154 1,263
Otros 520 778 2,104 1,411
Egresos 8,280 11,304 6,666 6,151
Importacién de bienes y servicios 2,010 3,319 3,026 3,453
Bienes 1,552 2,970 2,822 3,153
de los cuales hidrocarburos 1,290 2,836 2,682 3,004
Servicios 459 350 204 299
Servicio de deuda externa 824 1,012 1,490 1,766
Capital 504 659 834 895
Intereses 320 353 656 872
Otros 5,446 6,972 2,150 932
Flujo neto de divisas -738 -939 -543 -987
item de memorandum:
Variacion reservas
internacionales en divisas -738 -939 -543

Fuente: Elaborade en base a datos del BCB: Informe de Operaciones con las reservas de
oro; Reservas Internacionales del BCE al 31 de diciembre de 2023; Comunicado de Prensa
CP2/2024; y Deuda Publica Externa a Mediane y Large Plazo a junic 2023.

INE: Exportaciones de gas natural e importaciones de combustibles a octubre de 2023.
Ministerio de Economia y Finanzas Plblicas: Presupuesto General del Estado 2024.

Los resultados de las proyecciones se muestran en la
Tabla 2. Para 2024, se estiman ingresos por 5.164
millones de dolares y egresos por 6.151 millones de
dolares; el saldo es una brecha de 987 millones de dolares.
Esta brecha estaria generada principalmente por el sector
publico (74%). Los ingresos principales por exportacion
de gas, desembolsos de deuda externa y venta de oro (763
millones de ddlares incluidos en el rubro de Otros
ingresos) no logran cubrir los egresos por importacion de
hidrocarburos y por servicio de la deuda externa.

La brecha por operaciones del sector privado (26%) se
debe a que las captaciones de los bancos son menores que
los egresos por la provision de divisas del BCB al sistema



financiero y al publico en general (incluidos en el item de
Otros egresos).

En cuanto a los ingresos, a continuacion, se explican los
rubros mas importantes:

Exportaciones de hidrocarburos. La exportacién de gas
sigue una tendencia decreciente por la caida en la
produccion. Ademas, Argentina reducird las compras de
gas en 2024. De acuerdo con la Adenda Octava, este pais
comprara5 MMm3d (millones de metros clbicos dia) hasta
el 31 de julio de 2024, y luego de forma interrumpible hasta
tres MMm3d. En la proyeccidn se considera. en promedio,
que Brasil demandard 14 MMm3d y Argentina 4 MMm3d.
Es probable que la menor demanda de Argentina sea
compensada en parte por las compras de Brasil.
Adicionalmente, se consideran 58 millones de dolares por
la exportacion de otros hidrocarburos.

Grafico 2 Exportacidn de Gas Natural
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Fuente Elaborado en base a datos del INE.
(*) Volumenes estimados

Captaciones de bancos. Los ingresos por este rubro han
disminuido en 2023 debido principalmente a que los
depdsitos en dolares realizados a partir de marzo 2023, si
son retirados, son entregados en bolivianos. Esta practica -
no regulada explicitamente- ha desalentado los depositos
en délares, como una reaccién natural del publico a dicha
restriccion y a la incertidumbre por la falta datos de las
reservas del BCB.

Desembolsos de deuda externa. Incluye los desembolsos de
los créditos multilaterales y bilaterales de los recursos que
se encuentran en el “pipeline®”. La proyeccién se podria
optimizar en base a los proyectos considerados en el
Presupuesto General del Estado con el fin de lograr
consistencia con las cuentas fiscales “bajo la linea”. No
obstante, la ejecucion de los proyectos acusa demoras. De
hecho, la ejecucion de la inversion puablica dese 2021,
estuvo en promedio por debajo del 70% de lo
presupuestado.

6 El Comunicado de Prensa CP2/2024, indica que hay 3.732
millones de dolares en saldos por desembolsar de los organismos
multilaterales.

Otros ingresos. Incluye, entre otros, rubros la venta de oro
que, para 2014, ascendia a 12 toneladas equivalentes a
763 millones de dolares. La Tabla 3 consigna el resumen
de las transacciones de oro. El volumen de ventas de oro
estd sujeto a la siguiente restriccion V, = S,_, + C, —
C./12 — 22 ; donde: V, son las ventas, S;_,: el stock del
periodo anterior, C; : las compras y C,/12 : implica que
las compras de un mes se venden el proximo mes, ya que
hay un rezago por el tiempo que toma la certificacion y
refinacion del oro. Ademas, la ley establece que se debe
mantener un minimo de 22 toneladas de oro. El suscripto
t indica el tiempo.

Tabla 3. Resumen Transacciones de Oro

Volumen  Valor
Toneladas Millones de
dolares ©
Saldo diciembre 2023 25 1,566
Compras 2024° 10 626
Ventas 2024° 12 763
Saldo diciembre 2024 23 1,430

Fuente: Elaborado con datos del BCB.

® Prevision del BCB. Comunicado de Prensa CP/2024.

® Estimacion propia.

“Precio del oro 62.63 millones de ddlares por tonelada.

La compra de oro en el mercado interno supone un
aumento de la oferta de dinero. Con una demanda por
dinero estable, hay un exceso de oferta que se destina al
gasto en bienes domésticos e importados. EI aumento en
la demanda por bienes importados conduce a la caida de
las divisas, de manera que entramos en un circulo vicioso
debido al exceso de gasto en la economia. La compra de
oro de 4.09 toneladas expresada en bolivianos es tres
veces el aumento de la emisiébn monetaria en 2022,
mientras que la compra de oro de 10 toneladas prevista
por el BCB para 2024 es siete veces el crecimiento de la
emision monetaria en 2022 (Tabla 4). El efecto de la
compra de oro sobre el mercado monetario y la absorcién
no es pues trivial. Lo logico seria que la compra de oro
formara parte integral del programa financiero del
gobierno y no guiarse solamente por el problema de
iliquidez de divisas.

Tabla 4. Compra de oro y aumento de la

emision monetaria
Millones de Compra de oro

bolivianos A Emision monetaria
Compra de oro
4.09 TN 1.751 3
10.00 TN 4.281 7
A Emision
monetaria en 595

2022

Fuente: Elaborado en base a datos del BCB.
TN:Toneladas

A: Incremento




En cuanto a los egresos se explican, brevemente, los items
mas importantes:

Importacion de hidrocarburos. La importacion de
combustibles (gasolina y diésel), aunque muestra una gran
variabilidad mensual, tiene una tendencia creciente
(Grafico 3). Esta tendencia es resultado de la disminucién
de los liquidos asociados a la produccion declinante de gas
natural, al aumento del consumo interno y al contrabando
debido a que los precios de los combustibles en Bolivia son
menores a los que rigen en los paises vecinos; esto Gltimo,
efecto del subsidio.

Grafico 3. Importacién de Combustibles
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Fuente: Elaborado en base a datos del INE.
(*) Volumenes estimados

Servicio de la deuda externa. Se utiliz6 la informacion
contenida en el Presupuesto General del Estado de 2024.
Puesto que las operaciones fiscales son base devengado,
implicitamente se esta asumiendo que no habra mora en el
pago del servicio de la deuda externa.

Otros egresos. Este rubro incluye principalmente la
provision de ddlares a los bancos y la venta de divisas al
publico en general. EI BCB ha dicho que la venta de dolares
por 1.731 millones de dolares habria sido, entre otras
razones, una de las causas para la iliquidez de divisas en
2023. Sin embargo, si se observa la provision de divisas a
través de la banca y del Bolsin en 2021 y 2022, el BCB
habria vendido divisas por 4.097 y 5.796 millones de
doélares respectivamente’. Por tanto, el problema de escasez
de ddlares esta principalmente en los menores ingresos, tal
como se sefiald arriba. EI BCB entrega menos pero también
recibe menos por las restricciones que existen y la
incertidumbre por la carencia de informacion.

" BCB. Balanza cambiaria. Cuadro No 25 a abril de 2023.
8 Ley 1546 Presupuesto General del Estado — Gestion 2024.
Avrticulo 7. Paragrafo 1.

Reflexiones finales

Todo indica que la iliquidez de divisas se complicara en
2024 por la brecha entre ingresos y gastos (-987 millones
de dolares). El stock actual de divisas es insuficiente, y la
conversion del oro en divisas tampoco alcanza. El acceso
al crédito externo mediante bonos soberanos es dificil y
muy oneroso por el aumento de la prima de riesgo pais.

La ley presupuestaria de 2024 autoriza el endeudamiento
mediante la emision de titulos en mercados de valores
externos por 2.000 millones de dolares para “apoyo
presupuestario y/o manejo de pasivos™®. Es posible,
incluso, que la iliquidez pudiera agravarse si hay pasivos
CuUy0s pagos no se pueden postergar por mas tiempo. Se
debe recordar que en gestiones anteriores se incluyé
presupuestariamente endeudamiento externo con bonos
soberanos que, empero, el gobierno no pudo concretar; lo
maximo que logro fue canjear 850 millones de dolares de
una oferta inicial de canje de 2.000 millones de d6lares en
febrero de 2022.

La llamada “Ley del Oro” tiene un lado positivo y un lado
negativo. Si, por una parte, permitié que el oro del BCB
sea considerado un activo de reserva en el sentido que es
de disponibilidad inmediata y esta bajo el control de la
autoridad monetaria; por otra parte, la aprobacién de la
ley ha prolongado la agonia de la economia boliviana (de
lo contrario quizd habria ingresado en default e
inestabilidad), a la vez que ha evitado acciones urgentes
de politica econémica, como la correccién y
consolidacion fiscal.

La compra de oro incrementa la demanda agregada en el
corto plazo debido a que el aumento de la oferta de dinero
aumenta la absorcién. Sin embargo, con un tipo de
cambio fijo, y con una casi nula integracion con los
mercados internacionales de capital, el efecto sobre la
demanda agregada -en el mediano plazo- se revierte por
el aumento de las importaciones, generandose déficits
comerciales que conducen a la pérdida de divisas, lo cual
termina eliminando el efecto inicial del aumento en la
oferta de dinero.

Adicionalmente, y a pesar de una politica fiscal
expansiva, la economia nacional tiene un crecimiento
anémico debido tanto al desplazamiento del gasto privado
por el aumento del gasto publico como a los déficits
comerciales que contraen la oferta de dinero®.

9 Ver una referencia al Modelo de Mundell — Fleming en Sachs
J. y Larrain F. (1993) “Macroeconomics. In The Global
Economy” Prentice-Hall, Inc.



