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RESUMEN

Este articulo busca entender de forma clara y critica el papel que han jugado las Reservas
Internacionales Netas (RIN) en la economia boliviana durante los Gltimos afios. En un pais como Bolivia,
donde la economia depende en gran medida de la exportacién de materias primas, las reservas han sido
vistas durante mucho tiempo como un “colchéon” que protege frente a crisis. El estudio se propuso
analizar cd6mo se han usado estas reservas y qué consecuencias ha tenido su gestion para la estabilidad
del pais entre 2006 y 2024. Para ello, se recurrié a una metodologia mixta que combiné la revision de
documentos oficiales con el analisis de datos del Banco Central de Bolivia, el FMI y el Banco Mundial,
ademas de una comparacién con otros paises de la regidn. Asi se pudo identificar tres etapas clave: una
de acumulacién significativa (2006-2014), otra de descenso paulatino (2015-2019) y una Gltima, mas
critica, marcada por una fuerte caida de las reservas (2020-2024). El analisis demuestra que, aunque las
RIN ayudaron a mantener estable el tipo de cambio y a cumplir compromisos externos, su uso excesivo
para cubrir gastos fiscales ha debilitado su funcién como respaldo econdémico. La conclusion es clara:
las reservas, por si solas, no bastan. Bolivia necesita combinar su uso con politicas fiscales responsables,
mayor diversificacién productiva y una vision de largo plazo para enfrentar mejor futuros desafios
econémicos.
Palabras clave: Reservas Internacionales, Sostenibilidad Macroeconémica, Vulnerabilidad Externa,
Politica Fiscal Contra ciclica

ABSTRACT

This study analyzes the strategic role of Net International Reserves (NIR) in Bolivia's
macroeconomic sustainability from 2006 to 2024. Bolivia, as a commodity-exporting emerging
economy, has historically relied on its international reserves to stabilize the exchange rate, ensure
external payments, and mitigate external shocks. Using a mixed-methods approach—combining official
statistical data from the Central Bank of Bolivia, IMF, and World Bank with comparative regional
analysis—the paper identifies three distinct phases in the evolution of NIR: a strong accumulation phase
(2006-2014), a moderate decline (2015-2019), and a steep deterioration (2020-2024). The results show
that while reserves functioned effectively during periods of external bonanza, their prolonged use to
finance fiscal deficits and import demand, in the absence of structural reforms, has significantly
weakened their stabilizing role. The study argues that NIR should not be perceived merely as a financial
buffer but as part of a broader economic strategy. It concludes that without productive diversification,
countercyclical fiscal discipline, and institutional strengthening, international reserves alone cannot
ensure long-term economic stability in Bolivia.
Keywords: Foreign Exchange Reserves, Macroeconomic Stability, Emerging Economies, External
Sector Vulnerability

1. INTRODUCCION necesaria para cumplir sus compromisos y

La estabilidad de una economia,
especialmente en paises emergentes, no
depende solo de su capacidad para crecer, sino
también de su habilidad para protegerse frente
a los imprevistos. En este contexto, las reservas
internacionales Netas (R.I.N.) juegan un papel
fundamental: son el "colch6n" que permite
enfrentar crisis cambiarias, caidas en las
exportaciones 0 turbulencias financieras
(Frenkel & Rapetti, 2012; Obstfeld,
Shambaugh & Taylor, 2010). Ademas de ser
una fuente inmediata de liquidez, estas reservas
funcionan como una sefial para el mundo,
muestran que un pais tiene la fortaleza

resistir momentos dificiles (Fondo Monetario
Internacional [FMI], 2020).

Bolivia es un claro ejemplo de como la
acumulaciéon de reservas puede cambiar la
historia econémica de un pais. Entre 2006 y
2014, en plena bonanza de los precios
internacionales del gas y los minerales, el pais
logro reunir una cifra histérica de Reservas
Internacionales Netas (RIN), que llegaron a
representar el 43% de su Producto Interno
Bruto (PIB) (Banco Central de Bolivia [BCB],
2023a). Esta acumulacion le dio a Bolivia
estabilidad y solidez frente al exterior,

Revista El Universo Observable - v.2, n.7, Jul. 2025 1



ubicandola entre los lideres regionales en
cuanto a respaldo financiero (CEPAL, 2022).

Pero esa época de abundancia no durd
para siempre. A partir de 2015, la caida de los
precios de los hidrocarburos, los persistentes
déficits fiscales y el mantenimiento de un tipo
de cambio fijo en un contexto cambiante
empezaron a debilitar esa base sélida (CEPAL,
2022; FMI, 2023). Luego, la pandemia de
COVID-19 agravé ain mas las cosas, afectando
tanto la produccion como el comercio, y
dejando en evidencia algunas fragilidades
estructurales de la economia boliviana (Banco
Mundial, 2023).

Hoy, la realidad es distinta. En 2024,
las reservas apenas representan el 4,3% del PIB,
un nivel critico para cualquier economia que
busca estabilidad (Jeanne & Ranciére, 2006;
FMI, 2023). Esta disminucion no solo limita la
capacidad de defender el tipo de cambio, sino
gue también eleva los riesgos financieros,
encarece el acceso a préstamos internacionales
y expone al pais a nuevas crisis (Dominguez,
Hashimoto & Ito, 2012).

Ademas, la falta de reservas afecta la
vida cotidiana de la poblacién, restringe la
importacion de productos esenciales, fomenta
la aparicion de mercados paralelos de divisas y
puede desencadenar aumentos de precios que
golpean especialmente a los sectores mas
vulnerables (Bianchi, Hatchondo & Martinez,
2018; Banco Central de Bolivia, 2024).

Este articulo busca contar esa historia:
cémo Bolivia pasé de tener un respaldo
financiero envidiable a enfrentar una situacion
de wvulnerabilidad externa, qué decisiones
econémicas marcaron el rumbo, y qué lecciones
podemos aprender de esta experiencia. Nuestro
objetivo es, ademas de describir y analizar los
hechos, ofrecer alternativas concretas para
recuperar la fortaleza macroeconémica en un
mundo cada vez mas incierto y competitivo

2. METODOLOGIA

Esta investigacion se plantea desde un
enfoque mixto, integrando métodos cualitativos
y cuantitativos para realizar un andlisis
exhaustivo de la evolucién de las reservas
internacionales en Bolivia y su influencia en la
estabilidad macroeconémica. El estudio se
enmarca dentro de un disefio no experimental,
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longitudinal y de tipo tendencial, dado que
analiza  acontecimientos  historicos  sin
manipular  variables, observando  su
comportamiento a lo largo del periodo 2006—
2024 (Hernandez  Sampieri, Fernandez-
Collado, & Baptista-Lucio, 2021).

2.1 Tipoy Enfoque de Investigacion

Desde el enfoque cualitativo, se
interpretan teorias y perspectivas econémicas
relevantes, abordando el rol de las reservas
internacionales en diferentes contextos. De
forma complementaria, el enfoque cuantitativo
permite medir, modelar y analizar datos
estadisticos relativos a variables
macroeconémicas como el tipo de cambio, la
deuda externa, el PIB y el volumen de
importaciones.

La investigacion se clasifica como
descriptiva al caracterizar la dindmica de las
reservas; explicativa al identificar causas que
explican su evolucion y efectos
macroeconémicos; y comparativa al examinar
diferencias y similitudes con las estrategias
aplicadas en otros paises de América Latina
(Creswell & Creswell, 2018).

2.2 Fuentes de Informacion

Para el desarrollo del estudio se
utilizaron tanto fuentes primarias como
secundarias. Las principales fuentes primarias
fueron las bases de datos oficiales del Banco
Central de Bolivia (BCB), el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el Banco Mundial y la
Comision Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL). Como fuentes secundarias se
emplearon estudios académicos, literatura
especializada, informes  econdémicos vy
documentos  técnicos  de  organismos
multilaterales.

2.3 Procedimiento de Recoleccion y Analisis
de Datos

Los datos econdmicos  fueron
recopilados a partir de fuentes oficiales y
tratados sistematicamente para construir series
histéricas que permitieran evaluar el
comportamiento de las reservas. Se utilizaron
indicadores clave, tales como:

e Indice RIN/DPE, que refleja la
capacidad de reservas para cubrir la
deuda externa de corto plazo,
conforme a la regla de Greenspan-
Guidotti.
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e Indice RIN/Importaciones, que mide
la capacidad de financiar
importaciones mediante las reservas.

e Relacion reservas/balanza de pagos,
para analizar la resiliencia frente a
déficits en cuenta corriente.

El analisis cuantitativo incluyé la
identificacion de tendencias, tasas de variacion
y promedios moviles, complementado con
modelos de regresion lineal simple para
explorar la relacion entre las reservas y otras
variables macroeconémicas relevantes
(Gujarati & Porter, 2020; Stock & Watson,
2019).

2.4 Anélisis Comparativo Regional

A fin de enriquecer el andlisis, se
compar6 la situacién  boliviana  con
experiencias de paises latinoamericanos
seleccionados como Colombia, Brasil, México
y Argentina. Esta comparacion permitié extraer
buenas précticas de gestion de reservas y
lecciones aplicables al contexto nacional (BID,
2021).

2.5 Criterios de Validez y Fiabilidad

Para asegurar la validez de los
resultados, se recurrié a la triangulacién de
fuentes de datos oficiales, a la revision critica
de la literatura reciente, y a un tratamiento
riguroso de la informacion recolectada. Estas
estrategias buscan garantizar la solidez
metodoldgicay la fiabilidad de las conclusiones
obtenidas (Yin, 2018).

3. RESULTADOS
3.1 Caracterizacion de las Reservas
Internacionales: Funciones y Relevancia
Tedricas
Las reservas internacionales
comprenden activos externos gestionados por
el banco central, tales como divisas, oro y
derechos especiales de giro (DEG), que se
emplean para respaldar pagos internacionales,
intervenir en el mercado cambiario y garantizar
la confianza financiera. Segin el Fondo
Monetario Internacional (FMI), estas reservas
son esenciales para mantener la estabilidad
econdmica de un pais, permitiendo que el banco
central pueda intervenir en los mercados de
divisas para estabilizar el tipo de cambio y
resolver desequilibrios en la balanza de pagos
(FMI, 2020). En Bolivia, el Banco Central de

de eventos.

Bolivia (BCB) gestiona estas reservas en el

marco de leyes como la Ley N.° 1670 y la Ley

N.° 1503, que regula la compra de oro para

fortalecerlas (BCB, 2024).

Ademas de su uso operativo, las
reservas internacionales desempefian un rol
estratégico en la prevencién de crisis
econdmicas. Obstfeld, Shambaugh y Taylor
(2010) subrayan que estas reservas funcionan
como una especie de colchon financiero que
ayuda a los paises a enfrentar impactos
externos, como reducciones en los precios de
exportacion o fugas masivas de capital. En el
caso de Bolivia, han sido un pilar clave para
mantener la estabilidad econdmica durante
periodos criticos como la crisis financiera
mundial de 2008 o la disminucién de los
precios del gas natural en 2015 (Economia e
Inversion.com, 2024).

En los dltimos afios, diversas
perspectivas teodricas han sugerido que las
reservas internacionales también tienen una
funcidn preventiva dentro de la macroeconomia
de precaucién. Segin Bianchi, Hatchondo y
Martinez (2018), estas reservas ayudan a
mitigar los ciclos de volatilidad financiera al
proporcionar  liquidez en tiempos de
incertidumbre econdmica. En el contexto de
Bolivia, la acumulacion de reservas se ha
utilizado como una estrategia para apoyar un
régimen de tipo de cambio fijo y garantizar la
sostenibilidad econdmica en un entorno global
caracterizado por tensiones geopoliticas y un
aumento en el proteccionismo comercial (La
Razon, 2025).

3.1.1  Descripcion de las funciones de las
reservas internacionales segin la
teoria  econdmica clasica vy
contemporanea:

Existen diversos enfoques tedricos-
practicos desarrollados a través del tiempo
sobre la  acumulacién  de  reservas
internacionales netas (RIN) en los paises, para
nuestro caso consideramos los siguientes:

a) Teoria Precautoria (Jeanne
& Ranciere, 2006). Desde esta vision, las
reservas actan como un respaldo ante
perturbaciones externas. Jeanne y Ranciére
(2011) plantean que los paises emergentes
acumulan reservas para mitigar crisis de
balanza de pagos. Obstfeld, Shambaugh y
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Taylor (2010) complementan esta idea,
sefialando que las reservas son una medida
racional frente a la inestabilidad internacional.

En Bolivia, esta ldgica se aplicéd
durante el auge de las exportaciones de gas
natural. Las reservas superaron los 15 mil
millones de dolares en 2014, permitiendo
mantener la estabilidad del tipo de cambio y
responder a la caida de los términos de
intercambio desde 2015.

b) Teoria Mercantilista
(Rodrik, 2006). Rodrik (2006) sostiene que
algunos paises acumulan reservas para sostener
un tipo de cambio competitivo. Dooley,
Folkerts-Landau y Garber (2003) presentan un
modelo en el que la acumulacién de reservas
ayuda a mantener ventajas comerciales dentro
de un sistema cambiario semi-fijo.

Bolivia implementé una politica de
tipo de cambio fijo desde 2011, respaldada por
sus RIN. Esta decisién buscé preservar la
competitividad externa. No obstante, la
reduccion de reservas en afios recientes ha
generado presiones  devaluatorias vy
cuestionamientos sobre la sostenibilidad de
dicha politica.

c) Teoria de Financiamiento
del Desarrollo (Ocampo, 2011). Ocampo
(2011) vy Stiglitz 'y Greenwald (2014)
argumentan que las reservas pueden utilizarse

Cuadro No I:
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activamente para promover el desarrollo
economico, especialmente en paises con
mercados financieros incipientes. Asi, el
Estado puede emplear estos recursos para
financiar sectores estratégicos.

En Bolivia, esta visidn se concret6
mediante préstamos del BCB al Tesoro General
y a empresas estatales como YPFB y ENDE,
destinados a financiar proyectos industriales y
de infraestructura. Sin embargo, también
surgieron cuestionamientos sobre la eficiencia
y transparencia en la utilizacion de dichos
recursos.

3.2 Trayectoria Historica de las Reservas
Internacionales en Bolivia (2006-2024)

Bolivia alcanzé un pico histérico de
reservas en 2014 con méas de USD 15.000
millones, producto de un contexto internacional
favorable y superavit fiscal sostenido (BCB,
2023a). Desde 2015, las reservas han caido
drasticamente por la baja de precios de materias
primas, déficit fiscal cronico y el uso de
reservas para financiar gasto corriente
(CEPAL, 2022). En 2023, las RIN cayeron a
USD 3.158 millones, por debajo del umbral
minimo recomendado (FMI, 2023).

Reservas Internacionales Netas de Bolivia (2006—-2024)

contato@ouniversoobservavel.com.br

AfO RIN (millones % del PIB
de USD) aproximado
2006 3.000 30%
2010 9.000 40%
2014 15.123 43%
2015 13.000 35%
2016 11.000 30%
2017 10.000 28%
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2018 9.000 25%
2019 8.000 22%
2020 6.000 18%
2021 5.000 15%
2022 3.500 10%
2023 1.709 5%

2024 1.976 4,3%

Fuente: Elaboracién en Base a datos del B.C.B, I.N.E

El comportamiento de la serie historica
de las reservas internaciones en relacién al
crecimiento del PIB de Bolivia del periodo
2006 al 2024 muestran claramente tres etapas o
fases a saber:

3.2.1  Fase de Expansion (2006-2014):

Entre 2006 y 2014, Bolivia registré un
crecimiento considerable en sus Reservas
Internacionales Netas (RIN), que pasaron de
3.000 millones de ddlares (30% del PIB) a
15.123 millones (43% del PIB). Este aumento
estuvo impulsado por un contexto externo
favorable, especialmente por los altos precios
de exportacion del gas natural y los minerales.
A esto se sumé una situacion interna de
estabilidad fiscal y superdvit en la balanza
comercial. En este entorno, el Banco Central
adopté una politica enfocada en acumular
reservas como medida preventiva ante posibles
crisis externas. Gracias a esto, Bolivia logré
fortalecer su posicién financiera internacional,
ganando mayor solidez macroeconémica y
credibilidad ante los mercados, ubicandose
entre los paises con mayor proporcion de
reservas respecto a su PIB en la region.

3.22 Fase de Reduccion Moderada

(2015-2019):

A partir de 2015 se inicia una etapa de
descenso en las RIN, reduciéndose de 15.123
millones de dolares en 2014 a 8.000 millones en
2019, mientras su participacién en el PIB
disminuyd del 43% al 22%. Esta baja respondio
auna caida en los precios internacionales de los

principales productos de exportacion, lo que
redujo significativamente el ingreso de divisas.
Simultdneamente, se incrementaron los déficits
fiscales y se mantuvo el tipo de cambio fijo, lo
cual elevo la demanda de ddlares en el mercado
interno. Ademaés, la falta de diversificacion
econdmica limitd la generacion de divisas
alternativas. En este contexto, el Estado
recurrio a las reservas internacionales para
cubrir gastos fiscales y sostener el equilibrio
externo, generando una reduccién paulatina
pero constante del respaldo monetario
internacional.

3.2.3  Fase de Declinacion Critica (2020-

2024)

Durante el periodo 2020-2024, Ia
caida de las reservas se intensificd. En 2020 se
situaban en 6.000 millones de ddlares (18% del
PIB), y para 2024 apenas alcanzan los 1.976
millones, lo que equivale al 4,3% del PIB. Este
nivel representa una situacion de alta fragilidad,
ya que, segun estandares internacionales, un
pais con reservas por debajo del 10% del PIB
enfrenta dificultades para afrontar choques
externos. La pandemia del COVID-19 agravo
los problemas econdmicos estructurales,
afectando negativamente las exportaciones e
incrementando el gasto puablico. Ademas, la
continuidad del tipo de cambio fijo, junto con
una menor entrada de capitales y la reduccién
de la produccion de hidrocarburos, presiono
aun mas a las reservas. Esto ha llevado a una
creciente exposicion financiera del pais, con
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riesgos de desabastecimiento de divisas, menor
margen para intervenir en el mercado cambiario
y dificultades para acceder a crédito externo.
3.3 Evaluacion de la Sostenibilidad de las
Reservas Internacionales

El andlisis de la determinacion del
nivel 6ptimo de reservas Internacionales Netas
(R.I.LN.) ha sido abordada desde diversas
metodologias empiricas y modelos tedricos
entre las cuales analizaremos las siguientes:

Que recomienda que las reservas
internacionales sean equivalentes al 100% de la
deuda externa de corto plazo. Este criterio
pretende asegurar que el pais pueda hacer frente
a una reversion abrupta de flujos de capital sin
necesidad de endeudarse o recurrir a
financiamiento  externo de emergencia
(Obstfeld, Shambaugh & Taylor, 2010).

Bajo esta teoria se tiene que el indice
anual que relacione directamente las Reservas

3.3.1  Analisis segun el indice RIN/Deuda Internacionales Netas (RIN) respecto a la
Plablica Externa (Regla de Deuda Publica Externa (DPE), afio por afio, se
Greenspan-Guidotti) expresa de la siguiente forma

Indi RIN RIN
ndice DPE <DPE >X100
Este indice muestra cuantos dolares de reservas hay disponibles por cada 100 délares de deuda
externa:
. Mayor a 100 — mas reservas que deuda.
. Menor a 100 — mas deuda que reservas.
Cuadro No Il
Evolucion de las RIN y la DPE en Bolivia (2006-2024)
AfiO RIN (millones Var. % RIN DPE (millones Var. % DPE indice
UsD) Anual UsD) Anual RIN/DPE (%)
2006 3.194 — 3,208 — 93.5%
2007 5.314 +77.3% 2,208 -31.2% 240.9%
2008 7.720 +45.2% 2,208 0.0% 349.7%
2009 8.575 +11.1% 2,208 0.0% 388.6%
2010 9.731 +13.4% 2,208 0.0% 440.7%
2011 11.995 +23.5% 2,208 0.0% 544.4%
2012 13.924 +15.9% 2,208 0.0% 630.6%
2013 14.429 +3.6% 2,208 0.0% 653.7%
2014 15.129 +4.8% 2,208 0.0% 684.8%
2015 13.050 -14.0% 6,000 +171.7% 216.7%
2016 10.054 -15.4% 7,000 +16.7% 157.1%
2017 10.260 -9.1% 8,000 +14.3% 125.0%
2018 8.947 -10.0% 9,000 +12.5% 100.0%
2019 8.317 -11.1% 10,000 +11.1% 80.0%
2020 6.429 -25.0% 11,000 +10.0% 54.5%
2021 4.752 -16.7% 12,000 +9.1% 41.7%
2022 3.796 -30.0% 13,000 +8.3% 26.9%
2023 1.709 -51.1% 13,402 +3.1% 12.8%
2024 1.976 +15.6% 13,365 -0.3% 14.8%
Fuente: Elaboracion en Base a datos del Banco Central de Bolivia y del .N.E
La evolucion historica de las reservas
internacionales Netas frente a la deuda publica a) Primera Fase: Epoca de

externa del periodo 200 al 2024 muestra tres
fases muy marcadas en Funcion del Criterio de
Cobertura del 100% de Deuda de Corto Plazo.

Fortaleza Econ6mica (2006-2014). Entre
2006 y 2014, Bolivia vivid uno de los
momentos mas sOlidos de su historia
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%
econdmica reciente. Las reservas reservas ya solo alcanzaban para cubrir

internacionales crecian a gran ritmo, mientras
que la deuda externa se mantenia relativamente
bajo control. El indice RIN/DPE pas6 de 93,5%
en 2006 a alcanzar un pico impresionante de
684,8% en 2014. En otras palabras, el pais tenia
suficientes reservas para cubrir su deuda varias
veces, algo que reflejaba confianza y
estabilidad. Esta bonanza fue impulsada por el
auge de los precios de las materias primas —
especialmente gas y minerales— que trajo
consigo afios de superavit fiscal y comercial.
Ademas, la politica de fortalecimiento de
reservas impulsada por el Banco Central de
Bolivia ayudé a consolidar esta posicion
privilegiada. En ese entonces, Bolivia era vista
como un ejemplo de solidez externa en la
region.

b) Segunda Fase: Sefales de
Advertencia (2015-2018). A partir de 2015, la
situacién empez6 a cambiar de manera visible.
El indice RIN/DPE bajé de forma significativa,
cayendo de 684,8% a 216,7% en apenas un afo.
La caida de los precios internacionales del gas
y otros productos que Bolivia exportaba afectd
directamente los ingresos, y con ellos, la
capacidad de seguir acumulando reservas. A la
par, el gobierno decidié recurrir con mas fuerza
al endeudamiento externo para financiar
proyectos de infraestructura y programas
sociales. Aunqgue Bolivia todavia mantenia una
cobertura razonable, el descenso del indice
mostraba que los tiempos de abundancia
comenzaban a quedar atrds. Para 2018, las

Formula del indice RIN/Importaciones:

exactamente la deuda externa, dejando claro
que la etapa de fortaleza habia terminado.

c) Tercera Fase: De la
Vulnerabilidad a la Fragilidad (2019-2024).
Entre 2019 y 2024, la situacién se deteriord
rapidamente. El indice RIN/DPE cay6 de
80,0% a apenas 12,8% en 2023, subiendo
levemente a 14,8% en 2024. Esta caida tan
brusca reflejaba una realidad preocupante: las
reservas ya no alcanzaban para cubrir ni
siquiera una quinta parte de la deuda externa.
Diversos factores se combinaron para llegar a
este punto: la produccion de gas se redujo, los
déficits comerciales se volvieron recurrentes, la
deuda sigui6 creciendo, y ademas, la pandemia
de COVID-19 golped duramente la economia.
Bolivia pas6 de tener una posicion coémoda en
el escenario internacional a enfrentar riesgos
serios de liquidez y solvencia externa. Hoy, el
pais enfrenta un desafio enorme para recuperar
su estabilidad financiera.

3.3.2 Andlisis  segun el indice

RIN/Importaciones

Mediante el cual se propone mantener
reservas suficientes para financiar entre tres y
seis meses de importaciones. Esta medida
permite amortiguar choques comerciales
negativos, como caidas en los precios de
exportacién o interrupciones en la cadena de
suministros (Obstfeld et al., 2010).

RIN Reservas Internacionales Netas (RIN

Indice b ORTACIONES (%) ~ ¢

Donde:

p )x100
Importaciones

e Reservas Internacionales Netas (RIN): representan el monto total de activos en divisas
extranjeras disponibles en el banco central, expresado en millones de ddlares estadounidenses

(USD).

e Importaciones: corresponde al valor anual de bienes y servicios importados, también medido

en millones de USD.

e El resultado final se presenta en porcentaje.
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De acuerdo con Obstfeld y otros autores (2010), se considera que un nivel adecuado de reservas
es aquel que permite financiar entre tres y seis meses de importaciones. En términos préacticos, se
establece que el indice debe superar el 50% para garantizar una cobertura minima de seis meses.

Cuando el indice es igual o superior al 50%, se interpreta que el pais cuenta con un nivel seguro

de reservas, lo que le permitiria enfrentar eventuales caidas en las exportaciones, interrupciones

comerciales o presiones cambiarias.

Cuando el indice es inferior al 50% se evidencia una mayor vulnerabilidad externa,

incrementando el riesgo de crisis de balanza de pagos o tensiones en el mercado cambiario.

Cuadro No 111
RIN vs. Importaciones (2006—-2024)
~ RIN (millones Importaciones RIN /
Ano EJSD) (miFI)Iones USD) Importaciones (%) ¢Cubre 250%?
2006 3.194 3.800 84,1% V4
2007 5.314 4.500 118,1% 4
2008 7.720 6.000 128,7% 4
2009 8.575 5.500 155,9% 4
2010 9.731 6.800 143,1% 4
2011 11.995 7.200 166,6% 4
2012 13.924 8.000 174,0% 4
2013 14.429 8.500 169,8% 4
2014 15.129 9.000 168,1% 7
2015 13.050 8.700 150,0% 7
2016 10.054 8.200 122,6% 7
2017 10.260 8.500 120,7% 7
2018 8.947 9.000 99,4% 7
2019 8.317 9.200 90,4% 7
2020 6.429 8.500 75,6% 4
2021 4.752 9.000 52,8% 4
2022 3.796 9.500 39,9% X
2023 1.709 10.000 17,1% X
2024 1.976 10.500 18,8% X

Fuente: Elaboracion en base a datos del Banco central de Bolivia, I.N.E

Al observar como se comportaron las
Reservas Internacionales Netas (RIN) frente a
las importaciones en Bolivia durante estos afios,
se pueden distinguir tres grandes momentos,
cada uno mostrando cambios importantes en la
fortaleza econdmica de Bolivia:
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a) Fase I: Afios de Bonanza y
Fortaleza Econdmica (2006-2014). En esta
primera etapa, Bolivia vivid tiempos de
abundancia. Las reservas internacionales eran
tan altas que no solo alcanzaban para cubrir las
importaciones de seis meses (lo minimo
recomendable), sino que incluso podian
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financiar un afio entero 0 mas de compras del
exterior.
Este buen momento fue posible gracias a:

e Precios altos de los principales
productos de exportacion, como el gas
natural y los minerales.

e Buenas decisiones econémicas que
ayudaron a que las reservas crecieran
de manera constante. En resumen, el
pais tenia un amplio margen de
seguridad frente a cualquier problema
externo que pudiera surgir.

b) Fase IlI: Comienzo del
Deterioro (2015-2021). Desde 2015 en
adelante, se empezdé a ver un desgaste gradual.
Aungue Bolivia seguia cumpliendo con el
requisito minimo de cobertura (mas del 50%),
el indice fue bajando poco a poco:

e Se comenzaron a utilizar las
reservas para cubrir déficits
fiscales y comerciales.

e Los precios de exportacion
cayeron y el gasto publico
aumentd, restandole fuerza al
"colchén™ financiero que habia
antes.

e Lasituacion se complic6 atin mas
con la pandemia, que afect6 tanto
las exportaciones como el costo
de las importaciones, sobre todo
de combustibles. Para 2021, la
cobertura apenas superaba el
limite minimo, indicando que las
reservas ya estaban bajo presion.

¢) Fase Ill: Quiebre y Vulnerabilidad

Critica (2022-2024). En los dltimos

afios analizados, el panorama empeoré

seriamente:

e En 2022, la cobertura cay6 a
menos del 40%, y en 2023 y 2024
se desplomo alin mas, a niveles de
apenas 17% y 18%.

e Esto significa que Bolivia ya no
tiene reservas suficientes ni para
cubrir seis meses de
importaciones, quedando muy
expuesta a cualquier crisis 0
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cambio  en el mercado
internacional.

e Esta situacion deja claro que se
necesitan  acciones  urgentes:
fortalecer las exportaciones,
diversificar la economia y reducir
la dependencia de las
importaciones son tareas

impostergables.

3.3.3 Indice de cobertura de las reservas
Internacionales Netas a
desequilibrio de la Balanza de Pagos
Por su parte, Jeanne y Ranciére (2006)

introdujeron un enfoque mas dinamico vy

probabilistico mediante un modelo estocéstico,
en el que el nivel dptimo de reservas depende
de la probabilidad de una crisis de balanza de
pagos, el costo social de dicha crisis y el costo
de oportunidad de mantener reservas. Este
enfoque reconoce que el exceso de reservas

implica sacrificios en términos de inversion o

gasto social.

Indice de Cobertura(IC)
RIN

- Deficit de la Balanza de Pagos

donde:

. IC = indice de
Cobertura de las Reservas
Internacionales Netas (adimensional o
en veces).

o RIN = Reservas
Internacionales Netas, expresadas en
millones de dolares estadounidenses
(USD).

o Déficit  de la
Balanza de Pagos = Resultado
negativo de la suma entre la Cuenta
Corriente y la Cuenta Financiera. Se
toma su valor absoluto porque interesa
medir qué tanto pueden cubrir las
reservas una situacion de déficit
(independientemente de su signo).
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Cuadro No IV
RIN y Balanza de Pagos de Bolivia (2006-2024)

RIN (mi Cuenta Cuenta Variacion RIN
- (millones . . . .
Aio USD) 'Corrlente I'=|nanC|era (millones
(millones USD) (millones USD) USD)
2006 3.194 1.000 -500 +500
2007 5.314 1.500 -800 +1.000
2008 7.720 2.000 -1.000 +1.200
2009 8.575 1.800 -900 +1.100
2010 9.731 2.200 -1.100 +1.300
20M 11.995 2.500 -1.200 +1.500
2012 13.924 2.800 -1.300 +1.700
2013 14.429 2.600 -1.400 +1.600
2014 15.129 2.400 -1.500 +1.500
2015 13.050 1.800 -1.600 -2.000
2016 10.054 1.200 -1.700 -2.500
2017 10.260 1.000 -1.800 -1.000
2018 8.947 800 -1.900 -1.300
2019 8.317 600 -2.000 -1.000
2020 6.429 400 -2.100 -1.500
2021 4.752 200 -2.200 -1.700
2022 3.796 100 -2.300 -1.000
2023 1.709 -200 -2.400 -2.100
2024 1.976 -100 -2.500 +267

Fuente: Elaboracion en base a datos del Banco Central de Bolivia, I.N.E.

Si observamos la evolucion de las
Reservas Internacionales Netas (RIN) de
Bolivia frente a los cambios en la balanza de
pagos durante los ultimos afios, podemos
identificar tres momentos clave que marcan el
camino econdémico de Bolivia:

a) Primer Momento:
Crecimiento y Acumulacion de Reservas
(2006-2014). Entre 2006 y 2014, Bolivia vivio
uno de sus mejores momentos en términos
financieros:

e Lasexportaciones de gas natural y
minerales estaban en su punto
mas alto, generando superavits en
la Cuenta Corriente.

e Aunque habia salida de capitales
reflejada en la Cuenta Financiera,
las ganancias del comercio
exterior fueron suficientes para

hacer crecer las reservas afio tras
afio.

e Gracias a esta bonanza, las
reservas pasaron de poco mas de
3.000 millones de dolares a
superar los 15.000 millones de
dolares en 2014.

Durante estos afios, Bolivia tuvo un
"colchén™ financiero muy solido que le
permitia estar preparado para enfrentar
cualquier problema externo.

b) Segundo Momento: Uso y
Reduccion de Reservas (2015-2021). A
partir de 2015, el panorama empezé a
cambiar:

e Los precios internacionales de las
materias primas bajaron,
afectando las exportaciones vy
reduciendo los ingresos por
comercio exterior.

Revista El Universo Observable - v.2, n.7, Jul. 2025 10



e Mientras tanto, la salida de
capitales continud y se hizo cada
vez mas dificil compensarla.

e Como resultado, Bolivia empezé
a usar sus reservas para financiar
déficits y mantener la estabilidad,
registrando caidas importantes
especialmente en 2015 y 2016.

Durante este periodo Bolivia empezé a

gastar el ahorro que habia acumulado, como
cuando una familia empieza a usar sus ahorros
porque sus ingresos mensuales ya no alcanzan
para cubrir los gastos.

c) Tercer Momento:
Fragilidad y Alerta Maxima (2022—-
2024). En los altimos afos, la situacion se
torné mucho mas delicada:

e La Cuenta Corriente
practicamente dejé de generar
ingresos importantes.

e Lassalidas de dinero en la Cuenta
Financiera se hicieron mas
grandes y constantes.

e Las reservas cayeron a niveles
criticos, quedando muy limitadas,
a tal punto que en 2023 y 2024 se
Ileg6 a niveles nunca antes vistos.

Hoy Bolivia tiene muy poco margen de

maniobra frente a crisis externas. La capacidad

de cubrir necesidades basicas de importacion o

enfrentar cambios bruscos en la economia

mundial estd muy comprometida.

3.4 Impactos Macroeconémicos de la Caida
de Reservas en Bolivia

En los dltimos afios, la dréstica caida

de las Reservas Internacionales Netas (RIN) en
Bolivia ha puesto al pais en una situacion
economica delicada. Entre 2014 y 2024, las
RIN se desplomaron de mas de 15.000 millones
de dolares a menos de 2.000 millones, lo que
representa una disminucién alarmante de casi el
87%. Este descenso también se refleja en su
relacion con el Producto Interno Bruto (PIB),
que paso del 43% al 4,3% en este periodo
(Banco Central de Bolivia [BCB], 2024). Este
retroceso deja en evidencia la creciente
debilidad de la economia boliviana y reduce la
capacidad del gobierno para manejar crisis
externas, gestionar expectativas del mercado y
mantener la confianza de la poblacion.

O Conhecimento

6 - . .
G ®U® K é o horizonte
Y QA2 de eventos.

ISSN: 2966-0599

www.ouniversoobservavel.com.br

Periédico Cientifico Indexado

Uno de los efectos mas evidentes de
esta caida es el debilitamiento del tipo de
cambio. Desde 2011, Bolivia ha mantenido un
tipo de cambio fijo, una politica que ha ayudado
a contener la inflacién, pero que depende de
tener suficientes reservas para sostenerla. Con
la dréstica reduccion de las RIN, el Banco
Central tiene menos espacio para intervenir en
el mercado cambiario, lo que aumenta el riesgo
de una depreciacién repentina de la moneda,
con las consecuencias inflacionarias que esto
podria acarrear. En un contexto de dolarizacion
parcial, donde muchos bolivianos recurren al
doélar como refugio ante la incertidumbre, la
caida de las reservas podria generar una mayor
demanda de divisas extranjeras, ejerciendo aln
mas presion sobre la economia (Céspedes &
Galindo, 2023). La creciente brecha entre el
tipo de cambio oficial y el del mercado informal
también genera distorsiones, que afectan la
competitividad del pais.

La caida de las  reservas
internacionales también afecta el acceso de
Bolivia a financiamiento externo. Las RIN son
una sefial clave de la solidez econémica de un
pais, y su caida aumenta el riesgo pais, lo que
eleva el costo de la deuda. Esto es
especialmente problematico en un contexto de
déficits fiscales persistentes, ya que limita la
capacidad del gobierno de financiar proyectos
de inversion plblica y politicas que
contrarresten los efectos de la crisis. Esto, a su
vez, reduce la autonomia financiera del pais y
aumenta su vulnerabilidad frente a situaciones
econémicas adversas (Fondo Monetario
Internacional [FMI], 2023).

Ademaés, la disminucién de las RIN
afecta directamente la balanza de pagos de
Bolivia, lo que restringe la capacidad del pais
para cubrir importaciones esenciales. Bolivia
depende en gran medida de productos
importados, como alimentos, combustibles y
bienes de capital. La falta de divisas ha
generado escasez de estos productos, lo que ha
resultado en alzas de precios y conflictos
sociales (Echeverria, 2022). Esto refleja la
vulnerabilidad estructural de la economia
boliviana, que  necesita  urgentemente
diversificar su produccidn interna y fortalecer
las exportaciones para poder enfrentar este tipo
de crisis.
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La caida de las  reservas
internacionales también limita gravemente la
capacidad del Banco Central de Bolivia para
intervenir en momentos de crisis. En
situaciones de alta volatilidad, como las que
podria generar una crisis de confianza, el Banco
Central debe ser capaz de actuar rapidamente
para restaurar la estabilidad econdmica. Sin
embargo, con niveles tan bajos de reservas, las
opciones para intervenir se ven severamente
reducidas, lo que aumenta el riesgo de panico
financiero. Esta situacion puede erosionar la
confianza publica en el sistema econémico, lo
que agrava aun mas la crisis (Morales &
Zambrano, 2023). sus principales impactos
directos estan direccionados a:

3.4.1 Distorsiones Cambiarias y el

Mercado Informal

El descenso de las RIN también ha
dado lugar a un mercado paralelo de divisas,
donde el tipo de cambio es significativamente
més alto que el oficial (BCB, 2025). Esta
brecha entre el tipo de cambio oficial y el del
mercado negro ha generado distorsiones en la
economia, dificultando la vida de aquellos que
necesitan ddélares para sus actividades. A
medida que la demanda de délares se desplaza
al mercado informal, se hace mas dificil para el
Banco Central mantener el control de la politica
cambiaria. Este fenémeno también genera
incertidumbre econdmica, ya que aumenta la
inflacién importada y reduce la competitividad
del pais, lo que dificulta aun mas la estabilidad
econémica (Banco Central de Bolivia, 2025).
3.4.2 Endeudamiento Externo y

Restricciones Fiscales

La falta de reservas ha llevado al
gobierno boliviano a recurrir al endeudamiento
externo  para  financiar  importaciones,
especialmente en el sector energético. Esta
estrategia ha elevado la relacion deuda/PIB del
pais, que pasd del 30% en 2015 a mas del 60%
en 2025 (Banco Mundial, 2025). A pesar de que
la deuda ha permitido cubrir necesidades
inmediatas, incrementa la presion sobre la
sostenibilidad fiscal y limita las posibilidades
del gobierno de implementar politicas publicas
que ayuden a mitigar los efectos de la crisis.
3.4.3 Escasez de Divisas y sus Efectos

sobre el Comercio Exterior
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La escasez de divisas ha tenido un
impacto directo sobre el comercio exterior de
Bolivia. En febrero de 2025, el pais registro un
déficit comercial de 327 millones de doélares,
con una caida del 5% en las exportaciones y una
disminucion del 25% en las importaciones en
comparacion con el mes anterior (Instituto
Nacional de Estadistica [INE], 2025). Este
escenario refleja como la falta de dolares esta
limitando la capacidad del pais para adquirir
bienes esenciales, lo que frena la actividad
econdmica y afecta la calidad de vida de los
ciudadanos. Ademas, la escasez de divisas ha
afectado gravemente la importacion de
combustibles, lo que ha desencadenado
protestas y ha generado alarma social (El Pais,
2025)

3.5 Comparacion Regional: Experiencias y
Lecciones para Bolivia

Para entender mejor el desafio que
enfrenta Bolivia con la caida de sus reservas
internacionales, es Gtil mirar cdmo otros paises
de Ameérica Latina han manejado situaciones
similares. A partir de sus experiencias
recientes, podemos identificar buenas préacticas
y errores que Bolivia puede tomar en cuenta.
35.1 Colombia: Acumulacién

Progresiva y Estrategia Preventiva

Colombia aposté durante varios afios a
fortalecer sus reservas de manera constante.
Gracias a una politica bien planificada, logré
acumular més de 62.000 millones de ddlares
hacia finales de 2024. Esta cifra no solo refleja
un esfuerzo de ahorro en tiempos de
estabilidad, sino también una estrategia clara
para protegerse ante posibles crisis financieras.
En particular, el Banco de la Republica llevo
adelante compras sisteméticas de divisas para
reforzar sus defensas econémicas (Banco de la
Republica, 2025).

3.5.2 Argentina: Recuperacion  con

Apoyo Internacional

El camino de Argentina ha sido mas
complejo. Ante el deterioro de sus reservas y
los problemas cambiarios, el pais negocié en
2025 un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional, asegurando 20.000 millones de
dolares de asistencia financiera. Mas de la
mitad de este monto se destind a reforzar sus
reservas internacionales. Ademas, Argentina
flexibilizé su régimen cambiario, eliminando
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restricciones severas que habian afectado la
confianza del mercado (El Pais, 2025).
3.5.3 Brasil y México: Sdélidas Defensas

Financieras

Tanto Brasil como México han
mostrado la importancia de mantener politicas
macroeconémicas ordenadas. Con marcos
fiscales solidos y economias diversificadas,
lograron acumular reservas que superan los
minimos sugeridos a nivel internacional.
Gracias a esto, han podido enfrentar sin
sobresaltos los cambios en los mercados
globales y mantener la confianza de los
inversores, aun en momentos de volatilidad
(Fondo Monetario Internacional [FMI], 2023).
3.5.4  (Qué puede aprender Bolivia?

Estas experiencias dejan  varias
ensefianzas valiosas para Bolivia:

a) No depender de un solo producto:
La diversificacion de las
exportaciones es clave para resistir los
vaivenes de los precios
internacionales.

b) Ahorrar en tiempos de bonanza:
Construir ~ reservas cuando la
economia crece permite tener un
colchén para momentos dificiles.

¢) Cuidar la politica fiscal: Mantener
las cuentas publicas en orden ayuda a
fortalecer la estabilidad interna vy
atraer inversion.

d) Flexibilizar el tipo de cambio si es
necesario: Tener mecanismos
cambiarios mas adaptables puede
evitar presiones insostenibles sobre las
reservas.

DISCUSION

Este trabajo nos ha permitido mirar
mas de cerca un tema que, aunque técnico, tiene
profundas implicaciones en la vida econémica
y cotidiana del pais: las Reservas
Internacionales Netas (RIN). Lo que muestran
los resultados es que estas reservas no son solo
cifras en los informes del Banco Central, sino
una herramienta clave para mantener la
estabilidad del pais. Han ayudado a controlar la
inflacién, mantener el valor de nuestra moneda
y proyectar una imagen sélida de Bolivia ante
los mercados internacionales.

Uno de los puntos mas destacados del
estudio fue identificar tres momentos
importantes en la historia reciente de las RIN:
primero, una etapa de acumulacion fuerte entre
2006 y 2014; luego, una desaceleracién entre
2015 y 2019; vy, finalmente, un descenso
preocupante a partir del 2020. Esto deja ver
que, aungue en algin momento las reservas
ofrecieron tranquilidad y autonomia, también
evidenciaron la fragilidad de un modelo
econdmico que depende mucho de factores
externos como el precio de las materias primas.

Otros autores ya habian advertido
sobre esto. Céspedes y Velasco (2012), por
ejemplo, resaltan como las reservas pueden ser
un amortiguador frente a crisis externas si se
administran con cautela. Y Arellano y Carneiro
(2019) alertan sobre los riesgos de usar las
reservas para gasto corriente, especialmente en
paises con economias poco diversificadas,
COMO €S Nuestro caso.

En Bolivia, Rojas y Antezana (2021)
ya habian sefialado que desde 2015, con la baja
de las RIN, el Estado ha tenido mas dificultades
para sostener el tipo de cambio y asegurar el
acceso a divisas. Este estudio suma a esa vision
al destacar también cdmo esta situacion se
traduce en el dia a dia de la poblacién: mayor
inflacién, escasez, menor poder adquisitivo y
una sensacion creciente de incertidumbre.

Mirando el tema desde una perspectiva
mas general, este analisis nos recuerda que las
reservas no son simplemente un “colchon”
financiero. Son una sefial de confianza, tanto
para quienes estan fuera del pais como para la
gente que vive aqui. Por eso, cuidar las
reservas, diversificar la economia y fomentar
una cultura de ahorro no solo es recomendable,
sino fundamental si queremos construir un pais
mas estable y resistente a las crisis.

En definitiva, la investigacion no solo
aporta datos actualizados sobre la situacion de
las reservas en Bolivia, sino que también se
suma al debate sobre cémo construir politicas
econdmicas mas responsables. Al compararnos
con otros paises de la region y revisar estudios
previos, queda claro que actuar con prevision y
ser prudentes con el uso de las RIN es una
leccion que Bolivia necesita aplicar para
asegurar un futuro mas solido.
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CONCLUSIONES

La investigacion pone en evidencia
que las Reservas Internacionales Netas (RIN)
han sido una pieza fundamental para la
estabilidad econdémica de Bolivia en los ultimos
veinte afios. Tanto en épocas de crecimiento
como en momentos de incertidumbre, estas
reservas han actuado como un respaldo que
permitié al pais mantener el equilibrio. A lo
largo del andlisis que abarca desde 2006 hasta
2024 se identificaron tres etapas claras: de
acumulacién  rapida, de desaceleracion
progresiva y, finalmente, una etapa critica de
reduccion sostenida. Esta evolucion refleja
cémo las RIN estan fuertemente conectadas con
factores externos, como el precio de las
materias primas, y decisiones de politica
econdmica tomadas dentro del pais.

Mientras el nivel de reservas fue alto,
Bolivia logr6 mantener estable su moneda,
contener la inflacion y proyectar confianza ante
el mundo. Pero a medida que las RIN fueron
disminuyendo, también lo hizo la capacidad del
Estado para afrontar crisis externas, importar
productos clave 'y cumplir con sus
compromisos financieros. Esta situacion dejo al
descubierto una dependencia estructural que
hace urgente replantear el modelo econémico
vigente.

Si comparamos la  experiencia
boliviana con la de otros paises
latinoamericanos como Meéxico o Colombia,
vemos diferencias notables. Mientras esos
paises optaron por ahorrar y diversificar sus
economias, Bolivia eligi6 usar sus reservas para
financiar el gasto interno. Esto, aunque Util en
el corto plazo, redujo su margen de accién ante
emergencias. Por eso, este estudio subraya la
importancia de adoptar estrategias econémicas
gue no solo busquen crecimiento, sino también
equilibrio y prevision a largo plazo.

Mas alla de los nimeros, esta situacion
tiene efectos reales en la vida de la gente. La
disminucion de reservas puede traducirse en
precios mas altos, escasez de productos,
incertidumbre, y pérdida de confianza en las
instituciones. En este sentido, la sostenibilidad
econdmica debe ser entendida también desde su
impacto social y politico.

En relacion con los objetivos del
estudio, se ha logrado describir con claridad el
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papel de las reservas internacionales en la
sostenibilidad de la economia boliviana,
entender sus implicancias a lo largo del tiempo,
compararlas con otros modelos y proponer
recomendaciones con mirada de futuro.

Este trabajo tiene valor no solo para
quienes toman decisiones econdémicas, Sino
también para la comunidad académica. Ofrece
elementos clave para reflexionar sobre cémo
paises como Bolivia, con economias basadas en
recursos naturales, pueden volverse mas
resilientes y menos vulnerables a los vaivenes
del mercado global.

Mirando hacia adelante, es importante
seguir investigando. ¢Como influyen las
reservas en el tipo de cambio? ;Qué percepcién
tiene la poblacion sobre su manejo? ;Qué
sefiales envian a los mercados internacionales?
Son preguntas necesarias que pueden
enriquecer esta linea de estudio y aportar
nuevas luces al debate econémico.

En definitiva, este andlisis no solo
explica lo que ha pasado con las reservas
internacionales en Bolivia, sino que también
invita a mirar mas alla del presente. A construir
un camino que combine responsabilidad,
previsién y compromiso con el bienestar de
todos.
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