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Grafico 28. Inversiones del SIP a Valor de Mercado
(Millones de USS)
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Fuente: elaborado en base a informacion de la APS
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En los ultimos afios, las nuevas inversiones del SIP han estado concentradas en titulos del

gobierno, con el objeto de que los recursos de las pensiones contribuyan a financiar el elevado
déficit fiscal del SPNE Esta tendencia se acentud a partir de 2023, cuando los fondos de
pensiones pasaron a manos de la Gestora Publica para su administracion. En el primer

trimestre de 2026, se observa un cambio en esta tendencia, ya que las nuevas inversiones
han estado concentradas en titulos del sistema financiero y recursos de alta liquidez, y menor

medida en titulos del TGN y del BCB.

Grafico 29. Flujos de Inversiones del SIP a Valor de Mercado
(Millones de USS)
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7

Actividad econémica, empleo y productividad

CRECIMIENTO DEL PIB?

En 2024 y 2025 se registraron tasas de crecimiento del PIB negativas, evidenciandose que la
economia boliviana pasa por una prolongada fase recesiva. En 2024 la tasa de caida del PIB fue
de -1.12%, y de -1.58% en 2025. Este desempefio negativo se debi6 a los multiples problemas:
falta de divisas para importaciones, surgimiento de un tipo de cambio paralelo, aumento de la
inflacion, desplome de las exportaciones de gas natural, escasez de carburantes, entre las mas
importantes.

Grafico 30. Tasa de crecimiento del PIB
(Variacion porcentual)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE

La caida de -1.58% del PIB en 2025, se explica por el descenso en las exportaciones de bienes y
servicios (-13.81%), en un contexto de continuada caida de las exportaciones de hidrocarburos,
asi como por los menores niveles de inversiéon publica y privada y la consiguiente formacion
bruta de capital negativa (-10.11%). Las importaciones crecieron 6.64%, pero esto también
contribuy6 a la caida del PIB. El unico factor que pudo aminorar la caida del PIB fue el
consumo de los hogares, con un incremento de 1.65%.

8 A pesar de haber transcurrido més de la mitad del afio, lamentablemente el INE no ha publicado cifras sobre el desempefio
PIB para 2026.
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Grafico 31. Crecimiento del PIB por tipo de gasto en 2025
(Variacion porcentual)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE

El comportamiento de los componentes de la demanda agregada tiene efectos directos e
indirectos sobre el desempefio de los sectores econémicos. Asi, la caida en las exportaciones
incidi6 en un descenso de la actividad de los sectores extractivos -en particular hidrocarburos-,
que cayeron en 4.32%, mientras que la menor formacion bruta de capital incidi6 en una menor
actividad del sector de la construccion, que cay6 fuertemente (-13.57%). El mayor consumo
de los hogares, a su vez, tuvo un impacto positivo sobre el desempefio del sector agropecuario
(6.66% de crecimiento), de restaurantes y hoteles (3.58%) y de la administracion publica
(1.96%).

Grafico 32. Crecimiento del PIB por sector de actividad en 2025
(Variacion porcentual)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE
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Para 2026 las proyecciones de crecimiento contindan siendo negativas. El crecimiento
proyectado en el PGE reformulado es de -1.28, mientras que el Banco Mundial, el FMI y
la CEPAL proyectan caidas de -3.2%, -3.3% Y 0.5%, respectivamente. También se debe
considerar el impacto adverso de los bloqueos de carreteras de los meses de mayo y junio,
que paralizaron buena parte de las actividades econdmicas, en unas regiones mas que en otras.

Tabla 13. Proyecciones de Crecimiento
(Variacion %)

2026 2027
PGE -1.28
Banco Mundial -3.2 4.0
FMI -3.3
Cepal 0.5

Fuente: Banco Mundial, FMI, Cepal

DESEMPENO SECTORIAL

La mayoria de los sectores econémicos estan en una pendiente de caida, lo cual lleva a pensar
que el PIB, en general, no tendra un buen desempefio en 2026. Asi, por ejemplo, las débiles
ventas de cemento anticipan que la construccién seguira estancada. La actividad minero-
metalargica es uno de los pocos sectores que da muestras de un comportamiento favorable,
principalmente por el efecto precio de los minerales.

MINERiA

Al primer semestre 2026, las exportaciones mineras alcanzaron un valor de US§ 4.452
millones, lo que implica un aumento 91.4% con respecto al mismo periodo de 2025, llegando a
representar el 69.6% de las exportaciones totales. Lo mismo que otros paises mineros, Bolivia
se ha beneficiado del alza extraordinaria de precios de los minerales en el mercado mundial,
motivado por los conflictos bélicos en el Medio Oriente.

En contrapartida, la actividad minera empresarial sigue resintiendo el agotamiento de
reservas y la falta de nuevos proyectos de produccion, consecuencia a su vez de la ausencia de
inversiones significativas en operaciones mineras. Se debe afiadir el impacto negativo sobre el
clima de negocios y la estabilidad social que conlleva la minerfa ilegal, cuya avance y expansion
contribuyen a socavar la seguridad juridica, el marco regulatorio y la gobernanza del sector
minero. Finalmente, cuentan también los conflictos politicos y sociales de los meses de mayo
y junio, que afectaron la normalidad de las operaciones mineras.
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Grafico 33. Exportacion de minerales al 1er semestre de cada aino
(Millones USS)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE

Tal como muestra el Grafico 33, sobresales el incremento de las exportaciones de plata, que
llegaron a US$ 1.979 millones, registrando un aumento de 177.1%, y representando el 44.5% de
las todas exportaciones de minerales. Este incremento se debi6 principalmente a los mayores
precios que, al primer semestre 2026 llegaron a US$ 80.7 x onza troy (OT), con un aumento de
111.5% respecto a 2025. Los volimenes producidos de plata en el periodo enero-mayo 2020,
fueron de 674 TM, mayores en 16.8% con respecto a similar periodo en 2025. No hay duda de
que los altos precios de la plata incentivaron una mayor produccion de este metal, tanto en el
sector privado como en las cooperativas y la minerfa chica.

Tabla 14. Cotizacion de minerales
(USS por libra fina)

Estaiio Cobre Plomo Zinc Wolfram 1/ Plata2/ Antimonio Oro2/  Hierro 3/
USS por libra fina
2023 11.7 3.8 1.0 1.2 136.5 23.4 715 1,932.2 118.6
2024 13.6 4.1 09 13 152.5 28.0 129.8 2,362.5 109.9
2025 15.2 4.4 0.9 13 227.2 38.2 307.2 3,363.0 140.8
2026 22.0 5.8 0.9 1.5 845.6 80.7 163.8 4,782.8 104.4
variacidn porcentual
2024 15.9 7.7 -3.3 33 11.8 19.9 81.5 22.3 -7.3
2025 11.7 7.4 -53 338 49.0 36.3 136.7 42.4 28.1
2026 44.9 31.0 -1.6 141 272.2 111.5 -46.7 42.2 -25.8

Fuente: elaborado en base a informacidn del INE
1/ en unidades largas finas
2/ en onza troy
3/ en toneladas métricas
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También destaca el incremento de las exportaciones de oro, que en el primer semestre de
2026 aumentaron 171.4%, con un valor de US§ 1.091.5 millones, y representando el 24.5%
de las exportaciones totales de minerales. Las exportaciones de oro, procedentes mayormente
de las cooperativas auriferas, se vieron beneficiadas por sus altos precios internacionales. En
promedio, la cotizacién de este mineral se situé en US$ 4.782 por OT, un 42.2% mayor a la
cotizacion registrada en 2025, en el mismo perfodo.

También las exportaciones de zinc crecieron en la primera mitad del afio, llegando a US$ 794
millones (18.4% mas), y representando el 17.8% de las exportaciones de minerales. El precio
internacional del este metal llegd a US$ 1.5 por libra fina en promedio (14.1% mas que en
2025).

Tabla 15. Produccién por minerales
(Toneladas Métricas)

Estaiio Cobre Plomo Zinc Wolfram Plata Antimonio Hierro
Produccion en TM
2023 18,515 3,881 102,959 491,768 1,898 1,345 3,884 223,359
2024 20,987 4,943 112,809 518,266 2,127 1,486 4,817 504,333
2025 16,479 5,966 107,715 499,922 1,996 1,551 4,396 404,697
Enero -Mayo
2025 6,412 2,503 42,822 210,274 734 577 1,755 213,516
2026 6,996 2,476 41,881 205,373 854 674 1,916 94,487
Variaciéon porcentual
2024 134 27.4 9.6 5.4 121 10.5 24.0 125.8
2025 -21.5 20.7 -4.5 -3.5 -6.2 4.3 -8.7 -19.8
Enero -Mayo
2026 9.10 -1.09 -2.20 -2.33 16.40 16.80 9.18 -55.75

Fuente: elaborado en base a informacion del INE

AGROPECUARIA

El sector agricola exhibe un desempefio variable, con afios de alzas importantes de produccion
y otros de bajo crecimiento e incluso de retroceso. Es asi como, en 2023 y 2025, el PIB
agropecuario tuvo un crecimiento alto, con tasas de 6.74% y 6.66% respectivamente. En 2024,
sin embargo, el PIB agropecuario se contrajo a -3.89%.
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Grafico 34. Tasa de crecimiento del PIB del Sector Agropecuario
(Tasa de variacion %)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE

El comportamiento de este sector viene condicionado por variables tales, como: 1) factores
climaticos extremos, como sequias prolongadas, heladas, inundaciones y exceso de humedad
asociados a los fenémenos de El Nifio y La Nifia dafian los cultivos y reducen drasticamente
los rendimientos; ii) problemas logfsticos, de abastecimiento de combustible y bloqueos de
carreteras que interrumpen las labores de siembra o cosecha y que generan multiples pérdidas;
iii) rezago en el uso de biotecnologfa, debido a las restricciones o demoras en la aprobacion
de semillas mejoradas y organismos genéticamente modificados (OGM), que limitan la
competitividad frente a otros paises de la region. iv) dificultades en el acceso a financiamiento,
originadas muchas veces en normas y regulaciones erraticas que provocan incertidumbre; v)
dualidad entre una agricultura comercial y otra de subsistencia: si el oriente cuenta con una
estructura productiva tecnificada y orientada a la exportacion, en occidente predomina la
agricultura familiar y de baja productividad.

Grafico 35. Superficie cultivada por tipo de cultivo
(Miles de hectareas)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE
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La superficie sembrada ha ido creciendo en forma continua, pasando de 3.7 millones de
hectareas en 2017 a 4.6 millones de hectareas en 2025; una tasa de crecimiento anual de 3.09%
durante ese periodo. La mayor parte se la superficie cultivada en el afio agricola 2024-25,
correspondio a las oleaginosas, con 2.2 millones de hectareas (48.3% del total), seguida por
los cereales con 1.6 millones de hectareas (35.6% del total). El incremento de la superficie
sembrada tiene aspectos positivos y negativos: si, de un lado, impulsa la economia rural e
incrementa el abastecimiento alimentario; de otro, acelera la deforestacion, degrada los suelos
y muchas veces es ineficiente en rendimientos productivos.

Grafico 36. Produccién Agricola por tipo de cultivo
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE

La produccién agricola, por su parte, aument6 de 19.5 millones de TM en 2017 a 24.5 millones
de TM en 2025, con una tasa promedio anual de 3.36%. L.a mayor produccion corresponde a
las oleaginosas, con TM 16.5 millones de TM (67.2% del total) para el afio agricola 2024-25,
seguida por los cereales con 3.2 millones de TM (12.9%), tubérculos con 1.9 millones TM
(7.8%), y frutales con 1.7 millones de TM (7.0%).

Las brechas entre superficie cultivada y volimenes de produccion obedecen a las diferencias
de rendimientos en los diferentes tipos de cultivo. Asi, los productos frutales presentan los
mayores rendimientos con 10.5 TM por hectarea para el afio agricola 2024-25, mientras que
los productos estimulantes tienen los menores rendimientos, con solo 0.8 TM por hectarea.
Las oleaginosas -que ocupan la mayor superficie sembrada y logran la mayor produccion-,
exhiben una tasa de rendimiento de 7.4 TM por hectarea. Los cereales registran la segunda
tasa mas baja de rendimiento, con solo 1.9 TM por hectarea, mientras que los tubérculos han
aumentado sus rendimientos en los ultimos afios, llegando a 8.2 TM por hectarea en 2024-25.
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Grafico 37. Rendimiento Agricola por tipo de cultivo
(TM por Hectarea)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE

Es importante analizar la relacion existente entre las tasas de crecimiento de la produccion, la
superficie cultivada y los rendimientos agticolas. Esto nos permite determinar si el crecimiento
en la produccién de un determinado tipo de cultivo se debe a un aumento en la superficie
sembrada o a un aumento en los rendimientos. La tabla siguiente resume este analisis.

Tabla 16. Produccidn, Superficie y Rendimiento Agricola
(Tasa de variacion % promedio periodo 2017-2025)

Produccion Superficie Rendimiento
Cereales -0.43 2.31 -2.68
Estimulantes 1.31 1.02 0.29
Frutales 1.45 1.40 0.05
Hortalizas 4.06 1.23 2.79
Oleaginosas 4.39 4.52 -0.12
Tubérculos 4.54 0.60 3.92
Forrajeras 0.89 0.90 -0.01
Total 3.36 3.09 0.26

Fuente: elaborado en base a informacion del INE

A nivel agregado, la produccion agricola total crecié a una tasa promedio de 3.36% en el
periodo 2017-2018 a 2024-2025, que se explica principalmente por un aumento de la superficie
sembrada, que creci6 a una tasa promedio anual de 3.09%, mientras que los rendimientos
solo aumentaron a una tasa promedio anual de 0.26%. Los cultivos con las mayores tasas de
crecimiento de produccion fueron los tubérculos (4.54% de crecimiento anual), oleaginosas
(4.39%) y hortalizas (4.06%). En el caso de las oleaginosas, el aumento de la produccion
proviene fundamentalmente del crecimiento en la superficie sembrada (4.52%), puesto que
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los rendimientos cayeron (-0.12%). En los tubérculos, por el contrario, el aumento en la
produccion se debe a un incremento en los rendimientos (3.92%), mientras que la superficie
solo creci6 a una tasa promedio anual de 0.6%. En hortalizas, el crecimiento de la produccion
se explica tanto por el aumento en la superficie (1.23%) como por mayores rendimientos
(2.79%). Finalmente, resalta el desempefio negativo de la produccion de cereales, que se redujo
a una tasa promedio anual de -0.43%, de la mano de la caida de los rendimientos (-2.68%), ya
que la superficie sembrada subi6 2.31% como promedio anual.

HIDROCARBUROS

El sector de hidrocarburos experiment6 en 2026 una nueva caida de produccion. La produccion
de gas natural se redujo -2.6% entre enero y mayo, mientras que la de liquidos cay6 -5.8% con
respecto al mismo periodo de 2025. La produccién de gas para los cinco primeros meses
del afio lleg6 a 4.172 millones de m3 (equivalente a 27.6 millones de m3 por dfa), niveles
muy inferiores a los registrados en 2015, cuando se produjeron 22.175 millones de m3 (60.8
millones de m3 x dia). La produccién de liquidos también se redujo en 2026, cayendo a 3.378
mil barriles (-3.8%), equivalente a una produccion diaria de 22.4 mil barriles.

Tabla 17. Produccion de Hidrocarburos

Gas Natural Liquidos | Gas Natural Liquidos
MM M3 M Barriles Var. % Var.%
2023 13,479 11,495 -13.1 -14.9
2024 11,988 10,094 -11.1 -12.2
2025 10,358 8,488 -13.6 -15.9
Enero-mayo
2025 4,286 3,584 -17.41 -18.5
2026 4,172 3,378 2.7 -5.8
Produccion diaria
2024 32.8 27.6 -11.3 -12.4
2025 28.4 23.3 -13.4 -15.7
2026 27.6 224 -2.6 -3.8

Fuente: elaborado en base a informacion del INE

Se sabe que la produccion de gas natural se ha desplomado en los ultimos 10 afos, lo que
ha venido aparejado de una caida equivalente en las cantidades exportadas. En efecto, las
exportaciones cayeron de 47.5 millones de m3 diarios en 2015 a 9.9 millones de m3 x dia en
los primeros 5 meses de 2026. El contraste relevante se da en la comercializacién de gas en
el mercado local, que crece continuamente con una tasa promedio anual de 2.4%, habiendo
pasando de 8.7 millones de m3 x dfa en 2015 a 11.2 millones de m3 diarios en 2026.

Como se ve en Grafico 38, la produccion gasifera se halla en un momento critico, ya que
apenas puede abastecer las ventas externas y en el mercado interno.
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Grafico 38. Produccidn, Ventas Internas y Exportaciones de Gas Natural
(Millones M3 por dia)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE

En cuanto a la distribucién de gas en el mercado interno, se tiene que la demanda en 2025
fue de 4.000.6 millones de M3, de la cual 1.715 millones fue consumida por las generadoras
de energfa eléctrica (42.9% del total), 1.002 millones por la industria (25.0%), 942 millones
del GNV (23.6%), consumo doméstico (6.3%), y comercial 86 millones (2.2%). En 2026,
el consumo interno creci6 en 2.4%, siendo la generacion eléctrica la que presenta la mayor
tasa (6.0%), seguida por el consumo doméstico (4.7%) y el GNV (3.5%). Contrariamente, se
produjo un notable descenso en el consumo de la industria (-5.2% de caida).

Tabla 18. Distribucion de Gas Natural Mercado Interno de Gas Natural

(Millones M3)
GNV Generadoras
Vehicular Comercial Doméstico Industrial Eléctricas Total
2023 868.3 77.0 213.0 972.3 1,765.3 3,895.9
2024 909.0 80.0 223.2 969.5 1,706.9 3,888.6
2025 942.7 86.6 253.4 1,002.1 1,715.7 4,000.6
enero-mayo
2025 391.3 34.8 96.9 397.6 711.9 1,632.5
2026 403.6 36.2 109.8 393.0 752.7 1,695.4
(Millones de metros cubicos por dia)
2023 2.38 0.21 0.58 2.66 4.84 10.67
2024 2.48 0.22 0.61 2.65 4.66 10.62
2025 2.58 0.24 0.69 2.75 4.70 10.96
2026 2.67 0.24 0.73 2.60 4.98 11.23
(Variacion porcentual)
2024 4.4% 3.6% 4.5% -0.6% -3.6% -0.5%
2025 4.0% 8.5% 13.8% 3.6% 0.8% 3.2%
2026 3.5% 0.9% 4.7% -5.2% 6.0% 2.4%

Fuente: elaborado en base a informacion del INE
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Segun las estimaciones de empresas y expertos, las reservas probadas de gas natural que le
quedan a Bolivia estdn entre 3,7 y 4,5 TCFs (#illion of cubic feet®). Esto quiere decir que,
si no se registran nuevos descubrimientos y no ingresan en operacion otros yacimientos, el
pafs podria dejar de ser autosuficiente y empezar a importar gas hacia finales de esta década.
La caida en los volumenes exportados de gas y el lento crecimiento de la demanda interna,
determinan que el consumo anual de gas natural, tanto para exportacion como para el mercado
interno, se haya reducido de 0.78 TCFs en 2015 a 0.37 TCFs en 2025, significando una tasa
anual de caida de -7.3%.

Grafico 39. Produccién y Reservas Probadas de Gas Natural
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Fuente: elaborado en base a informacidon del INE

Como ya se dijo, la declinante producciéon de gas natural arrastra a la produccion de
hidrocarburos liquidos, puesto que estos vienen asociados con la produccion de gas. Asi, la
produccion de derivados del petréleo cayd de 14.9 millones de barriles en 2015 a 7.9 millones de
barriles en 2025, representando una tasa de caida de 6.1% por afio. Paralelamente, el consumo
interno de carburantes, durante este periodo aumentd, aunque de forma fluctuante, pasando
de 22.2 millones de barriles en 2015 a 31.3 millones en 2025 (3.5% como tasa de crecimiento
promedio anual).

Como puede verse en el Grafico 40, la creciente brecha entre produccién y consumo tuvo
que ser cubierta con mayores importaciones de carburantes, que crecieron de 14.9 millones de
barriles en 2015 a 23.6 millones en 2025 (7.8% de crecimiento promedio anual). Esta brecha
mucho ha tenido que ver con los precios internos de los carburantes que, por mas de 20 afios,
permanecieron fijos. Considérese que durante ese tiempo, el precio del barril de petréleo en
el mercado internacional aumento en promedio de US$ 38.3 a US$ 72.0. Este enorme desface
entre los precios internos versus los precios internacionales de los combustibles, ha supuesto
para el Estado un enorme sacrificio financiero, que se ha reflejado en el abultado déficit fiscal.

9 Equivale a billones de pies ctibicos, en la nomenclatura castellana
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Grafico 40. Produccion, Ventas e Importacion de Refinados de Petréleo
(Miles de barriles)
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Fuente: elaborado en base a informacidn del INE

En 2026 la produccién descendente de refinados ha continuado. En el caso de la gasolina
automotriz, entre enero y mayo se registré una caida de 2.1 millones; 7.8% menos que el
volumen producido en similar periodo de 2025. Contrariamente, la produccion de diésel oil
tuvo un pequefo incremento. Simultineamente, el consumo interno de carburantes cay6 en

2020, a una tasa de 9.5% para la gasolina, y de 17.5% para el diésel.

Tabla 19. Produccion y y Ventas de Refinados de Petréleo
(Miles de barriles)

Miles de barriles Variacion %
Gasolina Gasolina
Automotriz Jet Fuel Diesel Oil | Automotriz Jet Fuel Diesel Oil
Produccién
2023 6,426 1,296 2,157
2024 6,647 1,308 1,758 3.4 1.0 -18.5
2025 5,400 1,066 1,293 -18.8 -18.5 -26.4
Enero-mayo
2025 2,302 446 564 -18.5 -16.0 -29.4
2026 2,122 357 580 -7.8 -19.8 2.8
Ventas
2023 14,476 1,302 30,805 5.0 13.3 113.9
2024 14,770 1,319 29,777 2.0 13 -3.3
2025 14,441 1,085 15,703 -2.2 -17.7 -47.3
Enero-mayo
2025 5,996 462 5,911 -2.1 -16.0 0.2
2026 5,428 379 4,878 -9.5 -18.0 -17.5

Fuente: elaborado en base a informacion del INE

56 Fundacion Milenio




Informe de Milenio sobre la economia de Bolivia |

El descenso del consumo de gasolina y diésel puede obedecer a factores tales como, el aumento
de los precios internos de los carburantes que redujo su demanda, el desabastecimiento que
castiga a varios sectores, y también los 53 dfas de bloqueos de carreteras que paralizaron
considerablemente el transporte urbano y rural.

Lo evidente es que el ajuste de precios de los carburantes -decretado en diciembre de 2026-, no
ha resuelto el desabastecimiento en el mercado interno. De hecho, en el primer semestre de 2026
se importaron 517 millones de litros menos que en el mismo periodo de 2025 (una diferencia
de -31%). La opinién de expertos coincide en atribuir este problema fundamentalmente a la
carencia de dolares para garantizar la importacion de los volimenes necesarios.

INDUSTRIA MANUFACTURERA

La industria ha proseguido su trayectoria decreciente de los ultimos afios. Como otros sectores,
la manufactura resiente el entorno de crisis econémica, escasez de divisas y carburantes,
contrabando masivo de los paises vecinos, entre otros escollos. Sus limitaciones son también
propias de un sector muy poco diversificado y con reducido valor agregado, concentrado
fundamentalmente en la produccién de alimentos y de metales basicos.

Grafico 41. Tasa de crecimiento del PIB de la Industria Manufacturera
(Tasa de variacion %)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE

Segun reporta el INE, durante el primer trimestre, la produccién manufacturera crecié en
1.8% con respecto al mismo periodo de 2025. Los rubros de alimentos y bebidas tuvieron
un mejor desempenfio, creciendo 2.6%. Las otras industrias (productos basicos de metal),
crecieron apenas 0.8%. En lo referente a ventas, las actividades manufactureras mostraron
mayor dinamismo, sobre todo las ventas de la industria de alimentos, que crecieron en 12.9%
en el primer trimestre. Habida cuenta que la industria ha tenido muchos petjuicios por los
conflictos sociales de mayo y junio, cabria espera una tasa negativa de crecimiento, cuando
existan datos completos del primer semestre.
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Tabla 20. Produccion y Ventas de la Industria Manufacturera
(Tasa de variacion %)

Produccion Ventas
Alimentos Otras Alimentos Otras
Industria yBebidas Industrias | Industria yBebidas Industrias

2023 7.8 8.7 7.7 4.0 9.6 -0.3
2024 -8.5 -1.8 -14.0 -5.2 -3.3 -6.9
2025 -0.1 5.1 -4.5 8.3 8.9 7.9
Primer Trimestre
2026 1.8 2.6 0.8 6.1 12.9 0.0

Fuente: elaborado en base a informacion del INE

Otro indicador del modesto desempefio de la industria en 2026 es el referido al consumo de
energfa eléctrica en este sector, que se redujo 3.8% (0.4% en la fabricacién de alimentos y
-7.0% en otras industrias). Finalmente, la utilizacién de la capacidad instalada de la industria
en el primer trimestre de 2026 llegd a solamente el 64.8% (65.2% en el rubro de alimentos
y 64.2% en el resto. En suma, es posible que estos indicadores se deterioren aun mas en el
segundo trimestre del afio, cuando se mida el impacto de los bloqueos.

Tabla 21. Consumo de Energia Eléctrica y Utilizacion de la
Capacidad Instalada de la Industria Manufacturera
(Tasa de variacion % y porcentaje)

Consumo Energia Eléctrica Utilizacién Capacidad Productiva
Alimentos Otras Alimentos Otras
Industria y Bebidas Industrias| Industria yBebidas Industrias
Variacion % Porcentaje
2023 -1.8 2.5 -5.8 71.5 73.5 69.4
2024 -0.9 -5.1 4.2 68.6 68.1 69.0
2025 4.9 -1.0 8.5 68.0 70.7 65.2
Primer Trimestre
2026 -3.8 0.4 -7.0 64.8 65.2 64.2

Fuente: elaborado en base a informacion del INE

ENERGiA ELECTRICA

La actividad del sector de energfa eléctrica no es ajena a la tendencia general de desaceleracion,
habiendo ya experimentado una tasa negativa de -0.23% en 2025. Entre los factores que
explican este comportamiento sobresale la caida sostenida de la produccion de gas natural,
que, naturalmente, limita la produccion de las plantas de generacion termoeléctrica. También
hay que considerar que la fijacién de tarifas del servicio eléctrico para el mercado interno
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reduce la rentabilidad empresarial, lo cual desincentiva la inversién en nuevos proyectos y,
sobre todo, en plantas de energfas renovables. Por otro lado, la falta de ddlares en la economia
dificulta la importacién oportuna de repuestos y componentes clave para el mantenimiento
de maquinarias y turbina. Finalmente, también incide la alta concentracion de actividades en
la estatal ENDE Corporacion, en desmedro de una mayor participacion del sector privado.

En este marco, hay que subrayar el hecho de que para la generacion de electricidad se utilice
como insumo el gas natural subsidiado. El resultado es que la mayor parte de la energfa
producida es termoeléctrica, en detrimento de otras fuentes como la edlica, la solar e incluso la
hidroeléctrica, no obstante el gran potencial existente para producir estas energfas alternativas.

Grafico 42. Tasa de crecimiento del PIB de Electricidad, Gas y Agua
(Tasa de variacion %)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE

En el periodo enero-mayo de 20206, las tendencias descritas tendieron a acentuarse. La
generacion de energia eléctrica cayd en -0.3%, debido principalmente a la menor produccion
hidroeléctrica, que se redujo en -15.1%. Paradéjicamente -dada la menguante produccién de
gas natural- la produccioén de energfa termoeléctrica aumenté 13.3%; al mismo tiempo que la
produccion de fuentes alternativas cayé en -1.0%.
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Tabla 22. indice de Generacién de Energia Eléctrica
(indice base 2017=100 y tasa de variacion %)

Otras
Fuentes Hidroeléctrica Termoeléctrica Total
Indice
2023 467.6 89.0 122.8 145.7
2024 467.3 109.5 121.3 151.2
2025 356.8 128.8 116.7 145.3
Enero Mayo
2025 310.2 153.9 111.5 134.1
2026 307.3 130.7 126.3 133.7
Variacion %
2024 -0.1 23.0 -1.2 3.8
2025 -23.7 17.6 -3.8 -4.0
Enero Mayo
2026 -1.0 -15.1 13.3 -0.3

Fuente: elaborado en base a informacion del INE

El hecho relevante es que la fijacién de las tarifas eléctricas y del precio interno del gas natural
(ambos precios subsidiados) para la produccion de energfa termoeléctrica, ha generado una
distorsion significativa enla matriz energética: mientras la capacidad de generacion termoeléctrica

ha crecido notablemente, la generacion hidroeléctrica se ha mantenido invariable. Los datos
disponibles de la gestion 2025 no dejan dudas: la generacion termo fue de 3.102.7 MWs, en

tanto que generacion hidro apenas era de 749.3 MWs.

Grafico 43. Potencia Instalada de Generacion de Energia Eléctrica
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE
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En lo referente al consumo interno de energfa eléctrica, éste aumento en 2.47% en el periodo
enero-mayo 2020, en relacién con similar periodo en 2025. Destaca el significativo incremento
del consumo eléctrica por parte de la minerfa, que aument6 en 15.9%. El consumo doméstico,
que representa el 38.5% del consumo total, creci6 3.88%, reflejando el crecimiento demografico
y el mayor acceso de la poblacion al servicio de energfa eléctrica. Finalmente, el consumo de
energfa de la industria, que representa el 23% del consumo, cay6 en -5.23%, reflejando el
desempefio magro de este sector.

Tabla 23. Consumo de Energia Eléctrica
(Tasa de variacion %)

Alumbrado
Doméstico General Industria Mineria Publico Otros Total
Miles de MW Hora
2023 3,872.7 2,028.1 2,459.4 893.4 540.3 3229 10,116.8
2024 3,982.0 2,084.6 2,536.5 968.0 537.2 342.2 10,450.5
2025 3,885.8 2,056.0 2,647.3 1,058.1 517.2 340.0 10,504.4
Enero-Mayo
2025 1,657.4 868.3 1,083.2 410.6 2125 130.7 4,362.8
2026 1,721.6 893.4 1,026.6 475.9 214.9 138.0 4,470.5
Tasa de crecimiento
2024 2.82 2.79 3.13 8.35 -0.57 6.00 3.30
2025 -2.42 -1.37 4.37 9.31 -3.72 -0.66 0.51
Enero-Mayo
2026 3.88 2.90 -5.23 15.89 1.12 5.57 2.47

Fuente: elaborado en base a informacion del INE

CONSTRUCCION

El sector de la construccion ha tenido un desempefio muy negativo, especialmente en 2025
cuando el PIB sectorial se contrajo 13.57%, en medio de la escasez critica de dolares y de
combustibles como el diésel. Esto provocé un aumento de hasta 100% en los costos de los
materiales importados, retrasos e incumplimientos de pagos estatales por planillas de obras, y
una caida generalizada en la inversion publica y privada.
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Grafico 44. Tasa de crecimiento del PIB de la Construccion
(Tasa de variacion %)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE

La permanencia de estos factores en 2026 (periodo enero-abril), ha determinado que
la produccién y las ventas de cemento se redujeran en -15.9% y -18.6%, respectivamente,
comparando con la situacién de 2025.

Tabla 24. Produccién y Venta de Cemento
(Miles de TM y variacion %)

Produccion Ventas | Produccidn Ventas
Miles de TM Variacion %
2023 3,977.4 3,969.4 2.3 3.6
2024 4,059.1 4,101.5 2.1 3.3
2025 4,099.6 3,941.9 1.0 -3.9
Enero-Abril

2025 1,259.0 1,192.9 -1.6 -6.2
2026 1,058.7 970.9 -15.9 -18.6

Fuente: elaborado en base a informacion del INE

TRANSPORTE Y COMUNICACIONES

Reflejando una tendencia de estancamiento, la actividad de este sector crecid solo 0.02% en
2024 y 0.90% en 2025.
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Tasa de crecimiento del PIB de Transporte y Comunicaciones
(Tasa de variacion %)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE

El desempefio negativo del transporte se explica ante todo por la aguda escasez de carburantes,
los problemas de distribucion y la mala calidad de la gasolina, que provocaron dafios severos
los motores de los vehiculos, ademas de la falta de liquidez en délares para importar repuestos
y en general la inestabilidad en las operaciones provocada por los constantes conflictos y
bloqueos. Como resultado, el indice de actividad del transporte caya 14.0% en 2025 y -0.6%
en el periodo enero-mayo de 2026. Desde ya, es el transporte carretero el que mas petjuicios
ha acusado, cayendo -17.9% en 2025 y -2.7% en enero-mayo de 2026. Por cierto, esta caida
seguramente serd mayor cuando se incluyan en el calculo del indice del transporte los meses
de los bloqueos de caminos.

También ha sido negativo el desempefio del transporte aéreo, en gran medida debido a la
escasez de divisas que frend el pago a proveedores internacionales; también se debe considerar
los problemas de ausencia de competencia en un mercado con un casi monopolio de la estatal
BOA, los altos costos operativos frente al poder adquisitivo local, y las demoras crénicas en
el servicio. De hecho, el indice de actividad del transporte aéreo cay6 -14.1% en 2025 y -9.8%
en 2026. El transporte urbano, de su lado, experimenté una caida de -12.6% en 2025, pero se
recuperd en 4.2% en 2026.
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Tabla 25. indice de Transporte por Modalidad
(indice base 2017 = 100)

Ferroviario Carretero Aéreo Ductos Urbano Indice
Indice
2023 994 116.5 138.3 74.7 100.8 108.9
2024 85.5 113.4 149.2 80.7 98.9 108.6
2025 88.8 93.0 128.1 901 86.4 934
Enero-Mayo
2025 78.9 91.5 130.2 87.3 81.9 90.7
2026 85.6 89.0 117.4 89.5 85.3 90.2
Tasa de crecimiento
2024 -14.1 2.7 7.9 8.1 -1.8 -0.3
2025 3.9 -17.9 -14.1 11.6 -12.6 -14.0
Enero-Mayo
2026 8.5 2.7 -9.8 2.6 4.2 -0.6

Fuente: elaborado en base a informacion del INE

Contrariamente, la actividad de telecomunicaciones ha mantenido un crecimiento relativamente
bajo pero estable, creciendo 2.0% en 2025 y 2.2% en 2026. Su desempefio también ha estado
marcado por la migracion del trafico de voz hacia los datos moviles, la expansion de la fibra
optica, la fuerte inversion publica y privada, y los retos de cobertura rural regulados por la ATT
Bolivia. Es interesante constatar que la migracion hacia datos moéviles ha generado una caida
muy significativa en el trafico de llamadas, del orden de -25.9% en 2025 y de -30.7% en 2026.
En cambio, las conexiones a internet aumentaron 3.2% y 2.4%, durante esos mismos periodos.

Tabla 26. indice de Telecomunicaciones por Modalidad de Servicio
(indice base 2017 = 100)

Conexiones
Trafico de Internet Conexiones Indice
Llamadas (Entrada) TVC (Salida) General
Indice
2023 28.0 118.5 89.2 114.0
2024 17.6 123.8 80.0 117.8
2025 13.1 127.8 71.3 120.1
Enero-Marzo
2025 15.8 127.6 71.9 120.0
2026 10.9 130.7 71.3 122.7
Tasa de Crecimiento
2024 =371 4.5 -10.3 3.3
2025 -25.9 3.2 -10.9 2.0
Enero-Marzo
2026 -30.7 2.4 -0.9 2.2

Fuente: elaborado en base a informacion del INE
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IMPACTOS ECONOMICOS DE LOS BLOQUEOS

El conflicto de abril y mayo, que se concentrd sobre todo en el altiplano y la ciudad
de La Paz, gener6 una caida severa y generalizada de ingresos: el 69 % de las empresas
reportd reducciones superiores al 10 %, el 31 % supero el 25 % (zona de riesgo de
solvencia) y solo el 9 % no sintié un efecto significativo. A esto se sumo una triple
presién financiera: costos operativos extraordinarios (67 % de las empresas, por
rutas alternativas, almacenamiento de emergencia y logfstica de urgencia), erosion de
margenes (49 %) y pérdida de capital de trabajo (31 %, por inventarios inmovilizados
y caja deteriorada).

El dafio fue asimétrico. El Occidente (Lla Paz, El Alto, Cochabamba y Oruro) operé
practicamente aislado, con despachos reducidos, mas de 90 puntos de bloqueo
simultaneos y miles de vehiculos y contenedores varados en puertos chilenos y
carreteras bolivianas. Santa Cruz mantuvo relativa normalidad, pero no compenso las
pérdidas del resto del pais. Sectores clave registraron impactos cuantificables: ventas de
vehiculos —80 % en El Alto/Ia Paz, industtia cirnica —40 %, agroindustria aceitera
90-120 millones de USD en 30 dias, y plantas de bebidas y otras industrias paralizadas
por falta de insumos.

Mas alla de la caida coyuntural, el bloqueo puede haber dejado dafos estructurales:
puntos de venta y locales cerrados que no reabren automaticamente, capital inmovilizado
en puertos, pérdida de posicionamiento exportador (clientes internacionales buscando
proveedores alternativos), mora creciente en la cadena de pagos, riesgo de vencimiento
de inventarios y congelamiento de inversiones en el 33 % de las empresas. La crisis de
combustible superpuesta agravo el riesgo de colapso de la cadena de frio y la logistica
urbana. Es poco probable que la recuperacion sea rapida.

(Con datos de varias fuentes)

MERCADO LABORAL

Como es logico, la contraccién de la actividad econdmica incide negativamente sobre el
mercado laboral, especialmente en la calidad de los empleos y puestos de trabajo. De hecho, en
el discurrir de 2026, se observa un aumento en la tasa de desocupacion urbana, que subi6 3.4%
en el segundo trimestre 2026. En parte, esto puede deberse a los conflictos sociales y politicos
que han afectado las actividades productivas.
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Grafico 45. Tasa de Desocupacion
(% de la PEA)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE

Si bien la tasa de desocupacion se mantiene en niveles bajos, para cualquier estandar de
medicion, el empleo generado se caracteriza por su alta precariedad. Esto se refleja, por
ejemplo, en la tasa de subocupacion. La tasa de desocupacion se refiere a la insuficiencia de
tiempo de trabajo, es decir, la relacion de personas que trabajan menos de un umbral de horas
a la semana (40 horas), pero que desean trabajar y estan disponibles para trabajar respecto al
total de la poblacion ocupada. Esta tasa presentaba una tendencia ascendente hasta el segundo
trimestre 2025, situandose en un nivel de 9.5% de la poblaciéon ocupada (PO). Sin embargo,
en la segunda mitad de ese afio, y el primer trimestre 2020, la tasa de subocupacion tendié a
caer. Esta tendencia pareci6 reflejar el clima favorable que el cambio de gobierno representaba
para la economia nacional. Pero esta tendencia ha cambiado: en el segundo trimestre 2020, la
tasa de desocupacion urbana nuevamente experimenta un alza, situandose en 7.9% de la PO.

Grafico 46. Tasa de Subocupacién
(% de la PO)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE
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La tasa de ocupacion en el sector informal es otro indicador que refleja la precariedad del
empleo. Este indicador mide la proporcion de personas que trabajan en unidades econdémicas
dedicadas a la produccion de bienes y servicios, principalmente orientados al mercado, con
el fin de generar ingresos y beneficios, pero que no cuentan con el reconocimiento formal
por parte de las autoridades gubernamentales, carecen de sistemas contables formales y
operan con una escala de produccion reducida. La tasa se calcula en relacién con el total de la
poblacién ocupada. Este indicador se ha mantenido en niveles elevados, por encima del 80%
de la poblacién ocupada en el area urbana y del 90% en el area rural.

La tasa de ocupacion informal tendié a aumentar a partir del tercer trimestre de 2024, a medida
que la crisis econdmica se intensificaba, para luego caer en el segundo trimestre de 2026.
Probablemente los bloqueos de caminos de mayo y junio de este afo afectaron principalmente
a las actividades informales, tanto en el area urbana como rural.

Grdfico 47. Tasa de Ocupacidn Informal
(% de la PO)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE

PRrODUCTIVIDAD LABORAL

La precariedad del empleo es el resultado de la baja o nula acumulacién que se ha dado en
los dltimos afios, de todas las formas de capital: capital fisico, capital humano, tecnologia,
etc. Todo esto se ha traducido en una baja productividad laboral, la que ha ido cayendo a
través del tiempo. Como se puede observar en el siguiente grafico, la productividad del trabajo
experimenté un significativo descenso, cayendo de Bs. 56.1 mil por trabajador por afio en 2017
(US$ 8.060 por trabajador), a Bs. 44.9 mil por trabajador por afio (equivalente a US$ 6.451
por trabajador) en 2020, como resultado de los efectos de la pandemia del Covid 19 en la
economfa. En el periodo de post-pandemia la pérdida de productividad continda. Asi, en 2025
la productividad laboral cae a Bs. 42.1 mil por trabajador (US$ 6.049 por trabajador).
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Grafico 48. Productividad Laboral
(Miles de Bs. Constantes por trabajador)
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Fuente: elaborado en base a informacién del INE
La productividad laboral fue calculada dividiendo el PIB encadenado
por la poblacién ocupada

Desde el punto de vista sectorial, la productividad laboral muestra un panorama heterogéneo:
son pocos los sectores que emplean una cantidad muy baja de trabajadores calificados, y que
tienen una productividad relativamente alta; en contraposicion, la mayor parte de los sectores
econémicos emplean a la mayor parte de la poblacién ocupada, con bajo nivel de calificacion,
y que tienen un nivel de productividad muy bajo.

Grafico 49. Productividad Laboral Sectorial
(Miles de Bs. Constantes por trabajador)
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Fuente: elaborado en base a informacion del INE
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Los sectores de mayor productividad laboral son servicios financieros, hidrocarburos en el
sector extractivo y en menor medida el rubro de electricidad, gas y agua. En 2025, estos sectores
representaban 2.5% de la poblacion ocupada del pais. Ese afio, la productividad laboral en el
sector de servicios financieros fue de US$ 103.2 mil por trabajador al afio; en los sectores
extractivos de US$ 46.7 mil por trabajador, y en electricidad, gas y agua de US$ 34.6 mil por
trabajador. Contrariamente, en el resto de los sectores econémicos la productividad laboral
esta por debajo de US$ 7 mil por trabajador, e incluye la administracion publica y servicios,
industria manufacturera, transporte y comunicaciones, construccion, comercio y restaurantes

y agropecuatio. El 97.5% de la poblacion ocupada trabaja en estos ultimos sectores.

Tabla 27. Productividad Laboral Sectorial en 2025
(USS Constantes por trabajador)

Productividad
Laboral Empleo

US$ por Participacion

trabajador x | Miles de % en el

ano personas empleo
Serv.Financieros 103,233 71.2 1.0
Extractivos 46,700 79.9 1.1
Elect.Gas & Agua 34,616 279 0.4
Adm.Publica y Serv. 6,673 1,347.3 18.9
Industria manufacturera 6,555 907.5 12.7
Transp.& Comunica. 5,628 566.3 7.9
Construccion 4,465 548.2 7.7
Comercio y Restaur. 3,111 2,010.7 28.1
Agropecuaria 2,825 1,584.8 22.2
Total 6,044 7,144.0 100.0

Fuente: elaborado en base a informacion del INE
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LA ECONOMIA DE LA DROGA

No es facil determinar la importancia que tiene la produccién y exportacion de
y

productos ilegales en Bolivia. Pero es evidente desde hace varias décadas que la

produccion excedentaria de coca sostiene un dinamico proceso de transformacion de la

hoja en pasta base y en clorhidrato de cocaina que son luego exportados a los mercados

de consumo.

Una manera de acercarse a los datos es a través de las capturas de droga que se hacen a
través de los operativos de la Fuerza Especial de Lucha contra el Narcotrafico.

Decomisos de cocaina
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En el afio 2025 se reporté el decomiso de cerca de 37,7 toneladas de cocaina, habiéndose
aprehendido a 3.134 personas vinculadas a su produccion y trafico.
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Silos decomisos de droga son un indicador indirecto de los volumenes de produccion,
los datos de los afios previos muestran un crecimiento sostenido y dindmico, pues se
decomisaron poco mas de 20 toneladas el 2022, alcanzaron casi 33 toneladas el 2023
y las capturas de droga duplicaron su volumen para 2024, llegando a 66 toneladas
métricas. Estas son cifras mayores, considerando que en las dltimas décadas del siglo
pasado los decomisos se medfan en kilogramos, no en toneladas.

Frente a esos datos, los del afio 2025 parecen modestos y aun mas los de 2026. Mientras
que el afio pasado se decomisaron en promedio poco mas de 3 toneladas mensuales, en
el primer trimestre del 2026 no llegaron a 2 toneladas mensuales (1,74). Este descenso
posiblemente se explica por los desajustes institucionales del cambio de gobierno y
no por cambios en la produccion y exportacion de drogas. Esta seguramente se ha
mantenido a su ritmo y probablemente eso también explique que, ante la falta de divisas
en el sistema financiero formal, el tipo de cambio en las calles no haya sufrido aumentos
mayores.

(Basado en datos de la FELCN)
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Programa financiero con el FMI

El 29 de julio de 2020, el gobierno anuncié que se habia logrado un acuerdo con el FMI, a
nivel de personal técnico, sobre un programa de 36 meses (3 afios) en el marco del Servicio
Ampliado del FMI (SAF), por aproximadamente US$1.900 millones, equivalentes a DEG
1.369 millones, o 570 por ciento de la cuota, destinado a respaldar el programa de reformas
econdmicas del gobierno boliviano. El acuerdo esta sujeto a la aprobacién del Directorio
Ejecutivo del FMI y a la implementacion de las acciones previas acordadas.

Se espera que el programa respaldado por el FMI ayude a catalizar financiamiento adicional
del Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo y otros socios para el desarrollo,
contribuyendo a un paquete de financiamiento mas amplio de al menos US$ 5.000 millones,
durante el periodo del programa.

El programa acordado y los recursos aprobados para su ejecucion, contempla y respalda
la ejecucion de las politicas y reformas necesarias para restablecer la sostenibilidad
macroeconomica, fortalecer las redes de proteccion social y fomentar un crecimiento sostenible
impulsado por el sector privado.

Segun detalla el comunicado del FMI de esa fecha, los objetivos especificos son:

* En el drea fiscal, se pretende restablecer la sostenibilidad fiscal, situando la relacion
deuda publica/PIB en una firme trayectoria descendente, racionalizando el gasto
publico, incrementando la proteccion social, movilizando ingresos y fortaleciendo las
instituciones fiscales para respaldar la planificacion, la gestion de las finanzas puablicas, la
transparencia y la rendicién de cuentas.

* En el area cambiaria, se busca avanzar hacia un régimen cambiario mas flexible, basado
en el mercado, con el objetivo de fortalecer la estabilidad de precios, eliminar distorsiones
en el mercado cambiario, y reconstituir reservas internacionales.

* En el area monetaria, se aspira a garantizar el financiamiento monetario cero del déficit
fiscal y fortalecer la gobernanza y la autonomia operativa del banco central, adopcion
futura de un régimen de metas de inflacion.

* En cuanto al sistema financiero, se busca fortalecer la supervision financiera y la
preparacion y anticipacion de posibles crisis, alinear marco regulatorio y de supervision
con las mejores practicas internacionales, mejorar los marcos de resolucién bancatia
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y seguro de depositos, fortalecer el monitoreo de los riesgos bancarios y sistémicos,
profundizar los mercados financieros y reforzar los marcos de lucha contra el lavado de
dinero y el financiamiento del terrorismo.

Para el desarrollo productivo y competitividad se propone impulsar reformas para
mejorar el clima de negocios, mejorar la eficiencia de la inversion publica, fortalecer los
marcos legales para promover la inversion privada. En lo relacionado a la gobernanza,
fortalecer la rendicion de cuentas, mejorar las practicas de contratacion publica y reforzar
los marcos de lucha contra la corrupcion.

Con relacion al sistema de proteccion social, se acuerda asignar recursos presupuestarios
adicionales al gasto en proteccién social para proteger a los pobres y los mas vulnerables,
de los efectos del ajuste fiscal, mejorar la prestacion y focalizacién de los programas
sociales, aumentar la eficacia de la red de proteccion social, reducir la informalidad y
generar mejores oportunidades de empleo.

Para el gobierno de Rodrigo Paz, el programa negociado con el FMI es significativo por varias
razones: 1) le permite contar con un plan definido de politicas de gobierno a lo largo de su
mandato; ii) tener el aval del FMI, que acredita la pertinencia y calidad de dichas politicas;
iii) las metas de los indicadores macro-fiscales son esenciales para supervisar la ejecucion del

programa; iv) los desembolsos comprometidos del FMI suponen el compromiso de enmarcar

las medidas de gobierno en las politicas y metas acordadas, lo que puede redundar en mayor
certidumbre sobre el rumbo de la economia boliviana.

DEsarios CRITICOS

La implementacion del acuerdo de financiamiento con el FMI conlleva un conjunto de desafios

fundamentales, entre los cuales cabe enfatizar:

72

* El elevado déficit fiscal, que sigue siendo el riesgo macroeconémico mas importante,

debera ser financiado, en una primera instancia (2026), con recursos externos, de
manera de evitar el financiamiento monetario (BCB) del déficit. En los siguientes afios
(2027 y 2028), sera necesario profundizar un ajuste fiscal, que basicamente supone la
reduccion drastica de los gastos del Estado; de lo contrario, el financiamiento del déficit
hara inevitable recurtir a nuevos créditos del BCB, con la consecuencia de aumentar la
emisién y, con ello, impulsar el proceso inflacionatio.

La aplicacién de medidas mas amplias de reduccion del déficit fiscal implicara costos
econdmicos, politicos y sociales, que, eventualmente, pueden constituirse en retos
complejos para la ejecucién continuada y consistente del programa de financiamiento.
Mucho del éxito de este programa dependera de la capacidad del gobierno de lograr
acuerdos y apoyos politicos, sociales e institucionales, sorteando las resistencias que
puedan darse de parte de distintas fuerzas y sectores.
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* Entre los factores que pueden incidir negativamente sobre la estabilidad cambiaria y de
precios sobresale la cuestion de la escasez de dolares en los bancos. La disponibilidad de
dolares en las entidades bancarias al tipo de cambio oficial, y de libre acceso del publico,
es clave y crucial para que la gente no se vea obligada a recurrir al mercado paralelo de
divisas.

* FEl stock de circulante acumulado, que permanece en niveles muy elevados (zzoney
overhang), constituye un riesgo potencial para la estabilidad cambiaria y de precios. Sobre
todo, en el caso de producirse un cambio de las expectativas de la gente con relacion a
la fortaleza de la moneda boliviana.

 Laliberalizacion de las tasas de interés también puede representar riesgos muy elevados,
y debera ser implementada en forma muy cuidadosa. Esta reforma no debera generar
costos econémicos, sociales y politicos elevados, ya que podria afectar a un nimero
muy elevado de prestatarios que se endeudaron en condiciones favorables para ellos,
aunque desfavorables para el sistema financiero en el mediano y largo plazo. De ahi la
importancia de que se generen los incentivos para que los ahorristas vuelvan a confiar
en el sistema bancario, depositando sus recursos (en moneda nacional y extranjera) que
actualmente los mantienen fuera del sistema financiero nacional.

* Una cuestién delicada es la alta dependencia de combustibles importados. Esto hace
que la economia boliviana sea muy vulnerable a shocks externos e internos (mayores
precios internacionales, agotamiento de gas natural y de derivados como el GLP). Este
factor entrafa el peligro de que pueda desencadenarse una crisis energética de vastas
consecuencias. De ahf la urgencia de una solucion viable para no llegar a tal extremo.

* Las medidas de proteccién a la poblacién pobre y mas vulnerable son sin duda necesarias.
Pero ello significara mayor presion sobre el gasto publico, a la vez que se busca recortatlo
para bajar el déficit fiscal. El gobierno esta compelido a evitar que el alivio social derive
en asistencialismo y clientelismo, descuidando la tarea esencial de poner en marcha una
politica de desarrollo humano enfocada en mejorar los sistemas de educacion, salud,
vivienda y seguridad social de largo plazo.
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DOLARIZAR PARA ESTABILIZAR. ¢UNA ALTERNATIVA PARA BOLIVIA?

El monopolio de la emisién monetaria a cargo de un banco central es un invento
econémico relativamente reciente. Se lo hizo con el fin de dar a los gobiernos
un mayor poder politico y econdémico, permitiéndoles financiar sus actividades
independientemente de la recaudacion tributaria, al mismo tiempo que podian también
influir con mayor fuerza en las actividades econdmicas y comerciales de la poblacion.

Sin embargo, ese poder no ha sido siempre bien utilizado y la inflacién ha sido con
frecuencia un resultado que provoca serios dafios a la poblacion, generando ademas la
incertidumbre que desalienta la inversion y posterga el desarrollo.

Muchos paises han optado por renunciar al poderoso instrumento del monopolio
monetario para evitar que el mismo sea mal aprovechado.

Reemplazar la moneda en uso habitual ha sido mas sencillo de lo que parece. En Europa
crearon una nueva moneda, pero en América se optd por el dolar, que ya es de amplia
circulacion y tiene el respaldo de una economia muy fuerte. El Ecuador dolariz6 su
economia en una situacién de extrema dificultad y a pesar de ello lo hizo con éxito.
Luego del impacto inicial, su inflacién se ha mantenido en un digito. Para El Salvador
fue mas facil y para Bolivia podria serlo también, precisamente por no estar en situacion
incontrolable.

La dolarizacion podria generar un verdadero shock de confianza que facilitarfa que los
ahorros, hoy inmovilizados, puedan respaldar nuevas inversiones en un plazo muy corto.
Con una moneda mas fuerte y mas estable, también se podrian estabilizar los precios
mas rapidamente, reduciendo la amenaza de la inflacién. Esto evitarfa que disminuyan
mas los patrimonios de los fondos de pensiones, de las empresas y de los ahorristas.
Finalmente, crearfa mejores condiciones para una administracion pubica responsable,
pues al no poder financiar sus déficits mediante emision monetaria se dependerfa
mas de impuestos, lo que obligarfa a respaldar mejor el desempefio econémico de los
contribuyentes y rendirles cuentas de forma apropiada. En ese nuevo contexto, los
esfuerzos de gestion podrian concentrarse en reducir los riesgos politicos y financieros
y en fortalecer las instituciones.

El reemplazo de los bolivianos por délares puede ser mas rapido y menos costoso que
recuperar la confianza en una moneda que se devalia continuamente. Se requieren
recursos solamente para el reemplazo del dinero en uso, pues una vez realizada la
conversion, ya no serfa necesario mantener reservas para defender el tipo de cambio,
como ocurre con las opciones mas ortodoxas. Con mayor confianza en el sistema
financiero, pueden también requerirse menos billetes fisicos ya que las transacciones
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digitales (tarjetas, QR y transferencias) podrian facilitar la realizaciéon de pagos entre
empresas y personas.

Dolarizar también tiene su costo: el pafs ya no tendrfa una politica monetaria propia
y el Banco Central tendria que redisefiarse para actuar como prestamista de ultima
instancia. La pregunta es si, en las actuales circunstancias, esos instrumentos conservan
un valor mayor que el beneficio de recuperar rapidamente la estabilidad monetaria.

La dolarizacion podria considerarse, por lo tanto, como una opcién viable de
estabilizacion, que los bolivianos deberfamos debatir a luz de la experiencia y con la
informacion debida.
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El Informe de Milenio sobre la economia de Bolivia N°47, de noviembre 2025, expuso un
diagnostico sombrio del estado de la economia. El pais cerraba 2025 con un agudo
deterioro de los indicadores fiscales, monetarios, financieros, comerciales y productivos.
Desde 2024 |a economia se hallaba en recesion.

Este nuevo Informe N° 48, examina el desempefio de la economia en el primer semestre
2026, y los resultados de la gestion del nuevo gobierno en sus primeros ocho meses.

La situacion general continua siendo inestable, de deterioro estructural y contraccion
economica. Las cuestiones mas urgentes son el alto déficit fiscal, la debacle de la
produccion nacional, la insuficiencia de reservas internacionales, la falta de divisas y
carburantes, la inflacion y el costo de vida, la amenaza de crisis energética. Estos desajustes
socavan los ingresos publicos, mantienen la vulnerabilidad externa, enfrian la actividad
economica y precarizan el mercado laboral.

Es en este contexto que debe analizarse el acuerdo alcanzado por el gobierno con el FMI.
Queda la interrogante sobre los apoyos politicos, sociales e institucionales que lo hagan
posible. Un eventual fracaso podria danar irreversiblemente la  credibilidad
gubernamental.




