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El riesgo pais volvio a subir en Bolivia: ;qué significa realmente?

Mateo Nicolas Villalpando Baptista

En los tltimos dias surgieron muchas noticias relacionadas con que el riesgo pais de Bolivia
volvid a incrementarse hasta aproximadamente 605 puntos basicos, principalmente debido a
la tension politica, los bloqueos y la incertidumbre econdmica existente en el pais (Ibafiez,
2026; Roca, 2026; Correo del Sur, 2026; El Dia, 2026, El Potosi, 2026). Sin embargo, mas
alla del dato puntual, es importante entender qué significa realmente este indicador y en qué
situacion deja actualmente a Bolivia.

En términos generales, el EMBI o Emerging Markets Bond Index! es una manera de medir
el llamado “riesgo pais” 2. Un EMBI alto significa que existe una mayor percepcion de riesgo
asociada a un pais al momento de invertir, mientras que un EMBI bajo refleja una mayor
confianza por parte de los mercados internacionales. Por esta razon, el indice afecta
directamente cuanto interés debe pagar un pais para endeudarse en los mercados
internacionales (BID, 2007).

El EMBI es un indice calculado por J.P. Morgan® y generalmente es utilizado por
inversionistas, bancos, organismos internacionales y gobiernos. Este indice mide el
rendimiento* y el riesgo® de los bonos soberanos® emitidos por paises en desarrollo. El
concepto central del EMBI es observar la diferencia entre las tasas de rendimiento de los
bonos de un pais y las tasas de rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos. Esto
se calcula de esta manera porque los bonos del Tesoro de Estados Unidos son considerados
los menos riesgosos a nivel internacional; por lo tanto, la diferencia que existe entre estos
bonos y los bonos de paises en desarrollo indica qué tan riesgoso consideran los
inversionistas invertir en estos ultimos (Edwards, 1984).

Este indice es importante para los gobiernos, ya que el EMBI influye directamente en: el
acceso al financiamiento, las emisiones de deuda, y el costo de refinanciamiento’. Los
principales factores que pueden influir en este indicador son: déficits fiscales elevados?, altos
niveles de deuda, bajas reservas internacionales®, conflictos politicos, inflacion elevada, e
incertidumbre econémica. En general, cuando un pais presenta varios de estos problemas, los
inversionistas perciben un mayor riesgo al invertir, provocando un incremento del EMBI.

! Para este documento se utilizara especificamente el EMBI Global Diversified, que es una version ajustada del indice
original. Esta metodologia fue desarrollada para evitar que paises con grandes volimenes de deuda tengan un peso excesivo
dentro del indice total.

% Indicador que refleja la percepcion que tienen los inversionistas sobre la capacidad y estabilidad econdmica de un pais
para cumplir con el pago de sus deudas.

3 JPMorgan Chase & Co. es una de las empresas de servicios financieros y banca de inversion mas grandes y antiguas del
mundo. https://www.jpmorgan.com/global

* El rendimiento es la ganancia o interés que obtiene un inversionista al comprar un bono.

5 Elriesgo se refiere a la posibilidad de que el pais no pueda cumplir con el pago de su deuda o tenga dificultades econémicas.
¢ Los bonos soberanos son instrumentos de deuda emitidos por los gobiernos para obtener financiamiento de inversionistas
nacionales o internacionales.

7 Reemplazo o renegociacion de deudas anteriores.

8 Cuando un gobiemo gasta mas dinero del que recibe.

® Cantidad de délares y activos externos que posee un pais.
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En el caso de Bolivia, al tratarse de una economia emergente dependiente de la exportacion
de gas natural y minerales, las variaciones en los precios internacionales de estos productos
pueden afectar directamente los ingresos de dolares y los ingresos fiscales del pais. En afios
recientes se observo una caida importante de las Reservas Internacionales Netas, situacion
que generd dudas sobre la capacidad de pago externo, la sostenibilidad cambiaria y la
disponibilidad de dolares dentro de la economia (FMI, 2024). A esto se suma la existencia
de un déficit fiscal persistente, que refleja una necesidad creciente de endeudamiento y
mayores presiones sobre la sostenibilidad fiscal.

Ademés, la reduccion de las exportaciones de gas afectd negativamente la balanza comercial,
los ingresos fiscales y la entrada de divisas. En los Gltimos afios, particularmente desde 2023,
también se presentaron tensiones cambiarias'® y restricciones en el acceso a ddlares, lo que
elevo aun mas la percepcion de riesgo externo. Finalmente, la incertidumbre politica y las
dudas respecto a la politica econémica futura y las posibilidades de financiamiento
internacional también han contribuido al incremento del riesgo pais percibido para Bolivia.

Figura 1: Comparacion regional del EMBI Global Diversified (2019-2026)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos calculados por JP Morgan

En la Figura 1 se observa una comparacion de la evolucion del EMBI en distintos paises de
la regién durante los Ultimos anos. Se puede apreciar que el inicio de la pandemia afect6
negativamente a practicamente todas las economias, provocando un incremento del riesgo
pais en la region. En el caso boliviano, desde 2023 se observa un aumento considerable del
EMBI, asociado principalmente a las tensiones relacionadas con la escasez de ddlares, la
reduccion de reservas internacionales y la incertidumbre politica y econdmica existente en el
pais.

10 Problemas o presiones relacionadas con la disponibilidad de ddlares y la estabilidad del tipo de cambio en un pais.
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Asimismo, a finales de 2023 Bolivia registré uno de los EMBI mas altos de la region, siendo
superado Unicamente por Venezuela. Sin embargo, es importante recalcar que a partir de
junio de 2025 se observo una reduccion importante del indice y posteriormente otro descenso
significativo hacia octubre. Esto podria estar relacionado con expectativas de cambios
politicos, ajustes economicos y algunas medidas implementadas para estabilizar la situacion
financiera y cambiaria.

Figura 2: EMBI Global Diversified de Bolivia y Latinoamérica (2023-2026)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos calculados por JP Morgan

En la Figura 2 se presenta un acercamiento a la serie histdrica del EMBI boliviano desde
2023 hasta el dato mas reciente. Durante el Gltimo mes se observé nuevamente un incremento
del indice, situacion que puede estar relacionada con las tensiones politicas actuales, los
bloqueos y las protestas que afectan la actividad econdmica y generan mayor incertidumbre
sobre la estabilidad del pais. No obstante, también es importante considerar que, pese al
incremento reciente, Bolivia todavia se encuentra en niveles relativamente menores en
comparacion con los picos observados durante los tltimos dos afos.

En conclusion, es importante analizar el riesgo pais considerando el panorama completo y
no unicamente la variacion observada en el ultimo mes. Esto quiere decir que hay que tomar
en cuenta todos los factores mencionados antes. Muchas veces la informacion difundida se
concentra unicamente en el incremento reciente del EMBI sin explicar qué significa
realmente este indicador ni cuales son los factores estructurales que lo determinan. Bolivia
atravesé en los ultimos afos un contexto de elevado riesgo asociado a problemas fiscales,
reduccion de reservas internacionales, menor ingreso de divisas y tensiones politicas. Aunque
en meses recientes el indicador mostr6 cierta mejora, el incremento actual refleja que todavia
persisten factores de incertidumbre econdémica y politica que podrian derivar en nuevas
presiones sobre la estabilidad financiera y el acceso al financiamiento internacional.
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