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Resumen

La motivacidn de este trabajo es analizar la experiencia boliviana de 2010, cuando el intento por eliminar el
subsidio alos carburantes fracasd y desencadend un conflicto social y econdmico significativo. La situacion
actual, desabastecimiento de diésel y gasolina, produccion nacional en declive y contrabando, agravan la
vulnerabilidad sectorial. A ello se suman un déficit fiscal elevado, un diferencial cambiario y
desalineamientos en los incentivos a la produccion de hidrocarburos. Estos elementos combinados
subrayan la necesidad de comprender en detalle lo ocurrido en 2010 para evitar repetir la improvisacién y
sus efectos sociales. El diagndstico exige analizar las interacciones fiscales, cambiarias y sectoriales para
proponer cualquier correccion de precios.

La evidencia internacional muestra que paises como India, Indonesia y Marruecos (Ghosh, 2022;
StatBureau, 2015; IMF, 2015; Clements et al., 2013) pudieron reducir o eliminar subsidios con impactos
inflacionarios moderados cuando el desequilibrio era principalmente fiscal y no simultdneamente fiscal y
cambiario. En esos casos, las reformas se acompafnaron de medidas preparatorias, estabilidad cambiaria,
acumulacidon de reservas, gradualidad en la implementacidn, reasignacién del ahorro fiscal y
compensaciones focalizadas que mitigaron el pass-through de precios. En conjunto, la preparacién macro-
financiera y las mitigaciones microeconémicas son condicionantes fundamentales para el éxito.

Con ese marco, el estudio persigue dos objetivos operativos: i) identificar y cuantificar los canales de
transmisién entre la correccién de precios (gasolina y diésel) y los agregados macroeconémicos relevantes;
y ii) determinar umbrales de precio y aportar, al mismo tiempo, al disefio de politicas complementarias que
reduzcan larentabilidad del contrabando. Todo esto, sin provocar desbordes sociales. Para ello se integran
tres mddulos: a) un modelo contable de cadena de valor que desagrega costos y margenes; b) un modelo
macro semiestructural que simula choques de oferta/demanda y proyecta inflacién, producto, tipo de
cambio paralelo, empleo y déficit; y ¢) un modelo satélite de contrabando que estima rentabilidad y
umbrales de inviabilidad operativa, necesaria para su anulacién. Con esto se construyen escenarios (BAU
o tendencial, pruebas de estrés, reducciones parciales 50% y 67-68% de los precios de gasolina y diésel) y
dos secuencias de implementacidn (A: 50-75-100% de aumento de los precios gradual; B: front-loaded 68-
84-100%), ademas de evaluar el efecto del financiamiento externo.

Los resultados muestran que los precios finales de la gasolina y el diésel, estimados contablemente, en
Bolivia son extremadamente sensibles al tipo de cambio y su volatilidad. La eliminacién “total” del subsidio
- con tipo de cambio fijo - elevaria los precios entre 9,53-11,81 Bs/I (13,21-16,65 Bs/l, con tipo de cambio
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paralelo) parala gasolina; y en el caso del diésel los precios estarian entre 9,33-11,14 Bs/l con tipo de cambio
fijo y 13,17-15,90 Bs/l con tipo de cambio paralelo. Estos resultados muestran que el tipo de cambio actua
como principal amplificador del ajuste cuando se retira el ancla del subsidio. Por su parte, reducciones
parciales, pero significativas, del subsidio entre +50% - 65%, producen aumentos mds graduales y
manejables, llevando la gasolina a precios entre 5,98-7,55 Bs/l y 5,23-8,11 Bs/| para el diésel, alcanzando una
convergencia mas controlada hacia precios internacionales, y reduciendo de manera significativa la
rentabilidad del contrabando, sin tomar en cuenta que la adecuada fiscalizacién es altamente contributiva.

A su vez las trayectorias macroecondmicas de esta reforma, dependen de qué combustible se ajustay de
la secuencia del ajuste. Subir solo la gasolina genera un choque de demanda, con un pico de inflacién de
28,94%, brecha del producto de -7,51% -i.e. caida del producto en relacién a su tendencia-; mientras que
subir solo el diésel genera un choque de costos con un pico de inflacién de 25,58%, brecha del producto de
-6,67% y fuerte compresiéon de margenes productivos. Ajustar ambos combustibles simultaneamente sin
apoyo externo amplifica el shock: la inflacidn sube hasta 36,76%, la brecha del producto llega a -9,29%, y el
tipo de cambio paralelo escala a 14,64 Bs/USD. Sin embargo, la disponibilidad de financiamiento externo
modera estos efectos, la inflacidon no es tan pronunciada (32,79%), el producto cae menos (-6%); y el déficit
fiscal se estabiliza en 6,91% del PIB.

La intuicidn central de nuestro andlisis es que la liquidez en ddlares actia como amortiguador
macroecondémico de la medida al reducir presién cambiaria y moderar las expectativas, que necesita ser
complementada con medidas sociales de contencidn. Las reducciones del subsidio entre 50% y +65%
“simuladas” elevan los precios internos a 6,21-7,18 Bs/l (valores que caen dentro del rango contable
estimado), son suficientes para eliminar la rentabilidad operativa del contrabando porque el diferencial ya
no cubre costos de arbitraje. Pequefios ajustes adicionales producen caidas mds que proporcionales en la
rentabilidad de los operadores ilegales, lo que confirma que no es necesario llegar al 100% de eliminacion
del subsidio para neutralizar la actividad.

Palabras Clave: Subsidios a los carburantes, Modelo contable de cadena de valor, Modelo
macroecondémico semiestructural, Spread cambiario, Contrabando de combustibles, Politica fiscal,
Politica Energética.

Cédigos JEL: H23, Q41, Q48, E62, F31, O17

Abstract

This study analyzes Bolivia’s 2010 experience and the current vulnerability of the hydrocarbon sector,
characterized by fuel shortages, smuggling, high fiscal deficits, and misaligned production incentives.
International evidence shows that countries such as India, Indonesia, and Morocco achieved moderate
inflationary impacts when removing subsidies, provided the imbalance was primarily fiscal and exchange
rates were stable, and when preparatory measures and targeted compensations were applied.

The analysis integrates three modules: a value-chain accounting model, a semi-structural macro model,
and a smuggling satellite model, allowing the evaluation of policy scenarios such as BAU, partial subsidy
reductions, gradual or front-loaded sequences, and the effect of external financing. Results indicate that
gasoline and diesel prices are highly sensitive to the exchange rate. Full subsidy removal would raise
gasoline to 9,53-11,81 Bs/l and diesel to 9.33-11,14 Bs/l, while partial reductions of 50-65% yield more
controlled ranges of 5.98-7.55 Bs/l and 5,23-8,11 Bs/l respectively, sufficient to reduce smuggling
profitability without triggering uncontrolled inflationary impacts.

Keywords: Fuel subsidies, Value chain accounting model, Semi-structural macroeconomic model,
Exchange rate spread, Fuel smuggling, Fiscal policy, Energy policy.
JEL Classification: H23, Q41, Q48, E62, F31, 017



1. Introduccion

El Decreto Supremo 748 (26 de diciembre de 2010) elimind parcialmente el subsidio a la gasolina 'y al diésel,
incrementando los precios internos para aproximarlos al costo de importacidn: la gasolina especial subid
73%, la premium 57% y el diésel 83% (Opinidn Bolivia, 2010). El gobierno argumentd tres motivaciones
centrales: i) la brecha creciente entre el precio interno y el costo real de importacién, que generaba
subsidios anuales de 600-700 millones de ddlares; ii) el aumento del contrabando, con estimaciones que
indicaban que mas del 20% del combustible subsidiado salia a mercados fronterizos', y iii) la presion fiscal
derivada de un gasto en subsidios que crecia mas rdpido que los ingresos del sector.

Aunque se anuncié un paquete compensatorio (incrementos salariales, ajustes tarifarios controlados,
subsidios focalizados al transporte, transferencias a hogares vulnerables, ampliacion de programas
sociales y medidas para estabilizar precios de alimentos, junto con incentivos a la inversion petrolera) las
compensaciones no se implementaron de manera efectiva ni previa al ajuste. Faltaron criterios de
focalizacidn, registros socioeconémicos y mecanismos diferenciados para dreas urbanas y rurales.

La medida se comunicé de manera insuficiente y sin coordinacidn con los sectores afectados, generando
protestas y la rapida reversion del decreto. Este episodio dejd lecciones como ausencia de didlogo previo,
falta de evaluacion de la incidencia en toda la cadena de valor, inexistencia de una secuencia adecuada
para la eliminacién del subsidio y subestimacion del contrabando como canal de fuga. La combinacidn de
estos factores y la poco creible implementacién de medidas de contencidn en el corto plazo, explican el
fracaso de la reforma y sus altos costos politicos y sociales.

Hoy, el debate resurge en un contexto fiscal mucho mas critico, el subsidio® a los combustibles, estimado
por encima de 2.000 millones de ddlares, presiona el déficit fiscal y las reservas internacionales en un
entorno de menores ingresos tributarios y mayores demandas de gasto social. Esto hace que el esquema
actual sea mas insostenible que en 2010 y exige disefiar cualquier retiro del subsidio como un proceso
técnico, escalonado y coordinado.

La evidencia sugiere que una estrategia efectiva debe i) estimar precios finales por eslabén de la cadena
de valor para entender cémo se transmiten los costos y dénde se concentran las ineficiencias; ii) definir
secuencias que minimicen impactos en sectores intensivos en diésel y hogares vulnerables; iii) establecer
umbrales de precio que reduzcan la rentabilidad del contrabando y iv) acompafar la reforma con medidas
temporales de proteccion social e intervenciones cambiarias limitadas para mitigar efectos inflacionarios
y del mercado paralelo. Repetir la experiencia de 2010 sin estas salvaguardas aumentaria
significativamente los riesgos sociales y politicos.

El presente documento integra tres herramientas analiticas para evaluar la eliminacién del subsidio a la
gasolina y el diésel: 1) un modelo contable de cadena de valor, 2) un modelo macroeconémico
semiestructural y 3) un modelo satélite de contrabando. El objetivo es cuantificar los canales de
transmision entre la reforma de precios y los principales agregados macroecondmicos (inflacién, producto,
empleo, déficit fiscal) e identificar los umbrales de precio que reducen la rentabilidad del contrabando y
mejoran la disponibilidad interna.

' Estimaciones preliminares de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH, 2025) indican que hoy alrededor de 600 millones de
ddlares anuales podrian estar siendo desviados al contrabando.

2 Bolivia mantiene una “subvencién ciega” en un contexto donde mads del 80% del consumo energético final depende de
combustibles fdsiles. El pais importa cerca del 90% del diésel y 60% de la gasolina, y desde 2022 los egresos por importacién superan
los ingresos por exportacion de gas, lo que incrementa significativamente la vulnerabilidad fiscal y cambiaria del esquema (Jubileo,
2025).



El disefio metodoldgico responde a las condiciones actuales del pais, la eliminacién gradual o secuencial
del subsidio requiere evidencia rigurosa sobre la secuencia dptima de ajustes y los amortiguadores
macroecondmicos necesarios para evitar desbordes inflacionarios y tensiones sociales. Este tipo de andlisis
no puede limitarse a cdlculos fiscales estdticos, sino que debe incorporar dindmicas de precios,
mecanismos de indexacién, comportamiento del tipo de cambio oficial y paralelo, y la economia informal
transfronteriza.

El modelo de cadena de valor desagrega produccion, refinacidn, transporte, almacenamiento, distribucion
y margenes comerciales, permitiendo calcular el costo fiscal del subsidio y simular precios finales bajo
distintos supuestos de transmisidn y elasticidades. Estos precios alimentan el modelo macroecondémico,
que simula secuencias posibles de eliminacién y sus efectos sobre inflacién, producto, empleo y déficit
fiscal, incluyendo escenarios con y sin intervenciones cambiarias temporales. EI modelo satélite de
contrabando estima la rentabilidad operativa del desvio de combustibles por perfil logistico, identificando
el tamafno del shock necesario para neutralizar incentivos ilegales. Este médulo también muestra que, sin
reducir tales incentivos, aumentar la oferta de combustibles (con ddlares frescos) podria incluso llegara a
inducir un rebote del contrabando, agravando vulnerabilidades fiscales.

Reconocemos que los efectos sobre inflacién y empleo tienen fuertes implicaciones distributivas; aunque
el modelo captura estos impactos de forma agregada, se requiere complementarlos con andlisis
microecondmicos para disefiar transferencias temporales, subsidios condicionados o programas de
empleo que protejan alos hogares vulnerables durante la transicién. Sin estas medidas de proteccién social
y laboral, la viabilidad politica de la reforma seria limitada y solo de tres patas.

El documento se organiza de la siguiente manera: la seccidn 2 revisa la literatura relevante; la seccién 3
presenta la metodologia; la seccidn 4 detalla los escenarios y supuestos; la seccidon 5 expone los resultados
y andlisis de sensibilidad; y la seccién 6 y 7 ofrece conclusiones, recomendaciones de politica e ideas para
la estructuracion de un paquete de medidas.

2. Revision de literatura

La literatura coincide en que los subsidios a los combustibles representan una de las distorsiones fiscales
y macroecondémicas mds persistentes en economias emergentes. Ellis (2010) advierte que, aunque generan
ineficiencias ambientales y fiscales, su eliminacién abrupta puede provocar choques sociales significativos
si no se acompana de medidas de contencién. Coady et al. (2015) estiman que los subsidios “post-tax”
alcanzan 6,5% del PIB mundial, mientras que en América Latina los informes del FMI, Banco Mundial e IFF
ubican los subsidios explicitos entre 0,5% y 7% del PIB, evidenciando su peso estructural y su integracion en
la economia politica regional.

El caso boliviano de 2010 ilustra los riesgos de reformas mal disefiadas. La eliminacién abrupta del subsidio,
realizada sin diagndstico de la cadena de valor, secuencia de implementacién ni medidas compensatorias,
generd protestas que forzaron la rapida reversion de la politica (FMI, 2024). Sekar et al. (2019) destacan la
utilidad de modelos de cadena de valor para identificar margenes criticos y costos logisticos, mientras que
Strand (2013) enfatiza que la persistencia de los subsidios refleja presiones politicas de grupos
beneficiarios.

Para evaluar los impactos macroecondmicos de reformas energéticas se requieren modelos que capturen
la transmisidn de los choques de gasolina y diésel hacia inflacidn, actividad econémica y cuentas fiscales.
Davis (2014) muestra que la eliminacién de un subsidio mejora la eficiencia intertemporal, pero puede
generar presiones inflacionarias de corto plazo, reforzadas por efectos distributivos regresivos (Douenne
& Fabre, 2022), lo que exige politicas compensatorias focalizadas. En Bolivia, la coexistencia de un tipo de



cambio oficial y un mercado paralelo introduce un canal adicional de transmisién, afectando demanda de
divisas, balanza comercial e inflacién importada (Aliaga & Terrazas, 2025).

El contrabando constituye otro factor critico, los diferenciales de precios con paises vecinos incentivan el
desvio de combustibles, erosionando la efectividad fiscal del subsidio (Medina & Schneider, 2018). Paz
(2021) muestra que reducir este flujo ilegal requiere ajustes de precios y aumento de costos de arbitraje.
La reforma de 2010 omitid incorporar este andlisis, limitando la previsidn de efectos colaterales sobre la
economia informal transfronteriza.

La evidencia internacional indica que reformas exitosas integran un diagndstico técnico de la cadena,
evaluacién de escenarios de impactos macroecondmicos y operativos y andlisis de la economia politica
para anticipar resistencias sociales (Banco Mundial, 2024; FMI, 2023). Ademas, es fundamental evaluar
efectos distributivos: los subsidios son regresivos, beneficiando mas a los hogares de mayores ingresos
(Arze del Granado et al., 2010), mientras que la eliminacién sin compensacién incrementa pobreza y
desigualdad (Morales et al., 2025; Lustig, 2018).

Clements et al. (2013) identifican cuatro elementos centrales para la viabilidad, la secuenciacion clara
cuando hay mas de un carburante generando una distorsion en los precios relativos, gradualidad
diferenciada (el tamafio del shock importa mucho), mecanismos compensatorios explicitos y
comunicacién transparente. El marco ESRAF de ESMAP (Flochel & Gooptu, 2017; Njinkeu et al., 2023)
enfatiza que la eleccién entre shock y gradualismo depende de condiciones iniciales, como inflacién, déficit
y tensiones cambiarias. Plante (2014) muestra que los subsidios distorsionan precios relativos, acumulacion
de capital y asignacidon sectorial, y que su eliminacion mejora el bienestar intertemporal, aunque eleve
inicialmente los precios internos.

En Bolivia, la prolongada congelacion de precios convirtid el subsidio en un componente estructural del
presupuesto, con magnitud reciente de 3,6-4,3% del PIB (Medinaceli & Veldzquez, 2023). La poblacién mas
afectada serialainformal y las mujeres en empleos precarios (Morales et al., 2025). Aliaga & Terrazas (2025)
estiman que un ajuste abrupto podria generar un pico inflacionario cercano a 30% y fuertes tensiones en el
tipo de cambio paralelo, mientras que una senda gradual suaviza el pico inflacionario, aunque prolonga
tensiones nominales. Estos hallazgos subrayan los riesgos macroecondémicos y distributivos que no fueron
anticipados en 2010.

3. Metodologia

A continuacidn, se presentan las metodologias que estructuran nuestro andlisis. En primer lugar, se
desarrolla un modelo contable de cadena de valor que permite desagregar costos y margenes por eslabdn
y simular rangos de precios finales bajo distintos escenarios, reflejando costos de oportunidad y
potenciales volatilidades (ej. En los precios referenciales para la compra del combustible). En segundo
lugar, se expone un modelo macroecondmico semiestructural que incorpora dichos precios como choques
de oferta y demanda para proyectar trayectorias de inflacién, producto y déficit fiscal. Finalmente, se
introduce un modelo satélite de contrabando, propuesto por los autores, que evalda la rentabilidad
operativa del desvio y los umbrales de precio necesarios para reducirlo. La integracidon de estos tres
enfoques ofrece una visidn integral que vincula la politica de precios con la estabilidad fiscal, la dindmica
macroecondmica y la gobernanza de los mercados energéticos.

3.1.  Modelo de formacién de precios en la cadena de hidrocarburos

La Tabla 1 identifica los nodos y las variables comunes que componen el precio unitario de distintos
productos de consumo final en el sector hidrocarburos (gasolina, Diésel, GLP, etc.), es decir, la estructura
de la cadena de valor (upstream, logistica internacional, refinacién, logistica doméstica, distribucion,



impuestos, subsidio). Cada nodo aporta componentes aditivos (o multiplicativos) que inciden en la
formacion de Py 3. Bajo esta estructura las intervenciones de politica pueden orientarse por nodo: mejorar
rendimientos de refineria* (reduccién en costo de refinacién por litro), transparencia en costos logisticos
internacionales/nacionales, o regulacidon de margen mayorista/minorista. El impacto de cada intervencion
se traduce en reduccion directa en Pg; y, por la secuencia tributaria, en Pg..

Tabla 1: Estructura completa de la cadena de valor por nodos

¢Qué cubre?

Variables Principales

Punto Critico de
Auditoria

Upstream
(produccién/importacién)

Costo de extraccidn
o CIF

Cproa> PRI, ajuste
calidad, regalias, IDH

Determina costo
base; verificar
contratos y regalias

Transporte primario

Flete internacional y
pérdidas

Logimp

Declaracién fletes y
seguros

Refineria / Planta

Proceso, merma,
rendimiento Y

Refineff, Y

Rendimientos por
corte (impacta
unidad de costo)

Transporte secundario /

Transporte interno,

Pérdidas, tarifas por

Terminales almacenamiento Logaom ruta
Distribucion Eficiencia, topes
3 MC MC,,; !
Mayorista/Minorista Margenes mays T Emin regulatorios
. Base imponible y
| t IEHD, IVA IEHD, t
MpUestos y secuencia ’ VA orden de aplicacién
Dif ial tabili fiscal
Mecanismo de Subsidio trerencia SUB(Bs/unidad) Contabilidad fisca
compensado del gasto

Fuente: Elaboracién propia en base a ANH, YPFB.

En base a la estructura completa de la cadena de valor por nodos se propone un modelo que constituye
un marco microeconémico-contable de simulacidn, cuyo objetivo es desagregar el precio final de los
combustibles a partir de sus componentes fundamentales: costos internacionales o de produccidn,
procesos de refinacion con su respectivo rendimiento técnico, logistica internacional y doméstica,
margenes comerciales, impuestos y subsidios. Su estructura algebraica lo sitia dentro de los modelos
deterministas de equilibrio parcial, donde cada pardmetro se especifica de manera explicita y puede
variarse segun el escenario analizado. El modelo no busca identificar soluciones éptimas bajo restricciones,
sino explorar distintos supuestos de transmisidn de costos y elasticidades afectan los precios finales y la
carga fiscal. Asimismo, es un modelo de no-equilibrio®, que opera bajo supuestos exdgenos y estaticos.

El modelo permite representar de manera clara la trayectoria de costos desde la materia prima hasta el
consumidor final, algo especialmente relevante en sectores como el de hidrocarburos donde las
distorsiones de precios, subsidios y estructuras fiscales son determinantes para la sostenibilidad del
sistema. Al descomponer cada eslabdn, se puede identificar ddnde se originan las presiones de costos, por
ejemplo, variaciones del precio internacional, ineficiencias de refinacién o sobrecostos logisticos, y cémo
estos elementos interaccionan con la politica fiscal.

3 Elimpacto de cada intervencidn de politica se traduce en reduccién directa en P; y, por la secuencia tributaria, en Pg..

4 Rendimientos de refineria: si se procesa crudo internamente, el costo unitario de diésel/GLP depende de curvas de coste; una
mala mezcla o crudo pesado reduce Ygjese; Y aumenta Refinggs. En el modelo esto se captura por un término directo en Bs/I.

5 El modelo no incluye comportamiento estratégico de los agentes, la falta de mecanismos de ajuste dinamico en mercados
laborales y financieros, y la imposibilidad de capturar efectos distributivos a nivel microecondmico. Por ello, su utilidad radica en
proveer una base contable transparente y flexible para alimentar modelos macroeconémicos mas complejos y escenarios de
politica publica.



Ademas, la calidad de los resultados depende fuertemente de la precisién de los parametros exdgenos, lo
cual puede ser un desafio en contextos donde la informacién sobre costos de refinacidn, eficiencia,
pérdidas o margenes no es completa ni totalmente transparente. Pese a estas limitaciones, el modelo
aporta una herramienta rigurosa y accesible para evaluar la sostenibilidad econdmica del sector
hidrocarburos desde una perspectiva de cadena de valor. Los parametros del modelo se presentan en el
Anexo 1, a continuacién, mostramos las principales ecuaciones que gobiernan su dindmica:

Prer = (Psi,t + IEHDt)(l + tya) + MCpine — SUB, (1)

donde Py, es precio final al consumidor (Bs/unidad: Bs/l o Bs/m* o Bs/kg segun producto), P; el precio ex-

planta sin impuestos (Bs/unidad), IEHDS el impuesto especial especifico por unidad (Bs/unidad), t;,4 la
tasa de IVA7, MC,,;,, el margen minorista (estacion/venta final, Bs/unidad) y SUB el subsidio (Bs/unidad).

Descomposicion del precio ex-planta P;
Psi,t = PR[bob,t + Logimp,t + Refineff,t + Logdom,t + MCmay,t (2)

Con PRI, como el precio de referencia internacional convertido a moneda local (BOB) por unidad. (Si es
de origen local, corresponde al costo econémico equivalente por unidad en BOB, ajustado por calidad®),
Logimp son los costos logisticos internacionales®, Refin.ss el costo de refinacién o procesamiento
imputado al producto™, Loggom la logistica doméstica™ y MCy,,, el margen mayorista
(distribuidor/terminal).

PRIpop,t = PRIysas - FX; (3)
Donde PRI, representa el precio de referencia en USD/unidad (marcador regional o promedio de
referencias) y FX es la tasa de cambio (BOB/USD) oficial o paralela segtin escenario.

Costo efectivo de refinacién o procesamiento

C +C
Refineff,t — crudo,tY ref,t (4)
t

Donde Cgpyqo,¢ €5 €l costo del crudo producido/importado (Bs/l), Cyf . el costo de refinacién (Bs/l), Y; el
rendimiento de refinacién (volumen efectivo de producto). La ecuacién determina el costo unitario por
litro del producto final al integrar el costo del crudo y los costos operativos de refinacién, ajustados por el
rendimiento volumétrico efectivo; un menor rendimiento eleva el costo por unidad al requerir mds insumo
por litro producido.

Subsidio unitario

SUB, = CTy — Py (5)

6 Suponemos para gasolina 0.50 Bs/l, diésel 0.30 Bs/l (valores referenciales ANH / Ley). IEHD aplicado antes del IVA.

7 IVA aplicable sobre base definida por normativa. En el modelo usamos la secuencia: aplicar IEHD y luego IVA sobre la base
resultante. La secuencia correcta es: (Ps; + IEHD) - (1 + tyya))-

8 Ajuste por calidad (por ejemplo, octanaje para gasolina, contenido de azufre para diésel/fuel oil). Se aplica un adicional de calidad
en Refingg0 como adenda a PRIcuando la referencia regional difiere en calidad. En el modelo simplificado se representa como
parte de Refingg(valores modestos: 0.10-0.50 Bs/l segtin producto).

9 Logistica internacional: flete + seguro + handling, asumido entre 0.30-0.60 Bs/l (liquidos) depende de la distancia y modalidad.
10 jncluye efecto de rendimiento

" Logfistica doméstica: transporte, terminal, pérdidas (ejemplo: GLP mayor por envasado): entre 0.20-0.80 Bs/unidad.



Donde CT; es el costo total real (costo del producto, refinacién, margen). Corresponde al diferencial entre
el costo econédmico total del combustible (que incorpora el valor del crudo, los costos de refinacion,
logistica y margenes) y el precio regulado al consumidor final. Cuando el costo total supera al precio
interno, dicho diferencial constituye el subsidio exigido para cubrir la brecha entre costo real y precio
administrado.

Tipo de cambio
FXt = FXt—l(l + € FXt) (6)

La dindmica del tipo de cambio viene determinada por la tasa de variacién relativa aplicada al valor
rezagado. Este enfoque captura cambios proporcionales en el precio de la divisa y permite estimar su
impacto directo sobre los costos de importacidn y, por extensidn, sobre el costo real de los combustibles.

3.2. Modelo macroeconédmico semiestructural

El Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS) de pequefia economia abierta, es aplicado por bancos
centrales para evaluar escenarios de politica en entornos con restricciones nominales y reales (Berg et al.,
2006; Laxton et al., 2009). El modelo integra cinco bloques: inflacién, brecha del producto, tipo de cambio
paralelo, mercado laboral y posicién fiscal - que permiten representar los principales canales de
transmision relevados por la literatura sobre reformas de precios energéticos en economias emergentes
(IMF, 2013; Coady et al., 2015).

Bloque de Inflacién

La inflacién trimestral se modela mediante una curva de Phillips hibrida con inercia y componentes de
costos:
Pe = @1P—1) + (1 — a)Boye + kecdey + 04,AInP7 + 64AInPE — Arb(e-1) (7)

donde p; es lainflacidn trimestral (en tasas), y; la brecha del producto, 4e; la variacién del tipo de cambio

paralelo, Ptg y Ptd los precios regulados de gasolina y diésel, respectivamente, y b, el flujo de crédito
externo.

La primera parte de la ecuacién recoge la inercia inflacionaria y la respuesta al ciclo econdmico, en linea
con los modelos semiestructurales (Berg et al., 2006; Andrle et al, 2015). Los términos
ki Aey, BgAlnPtg y 844InP& representan el pass-through cambiario y el efecto de ajustes en precios
regulados, coherentes con la evidencia de transmisién parcial documentada en la literatura (Campa &
Goldberg, 2005; Burstein & Gopinath, 2014; Kojima, 2016). Finalmente, el componente A,,b;_, captura el
efecto estabilizador de un programa de financiamiento externo sobre expectativas y primas de riesgo
(IMF, 2013; Gelb & Diofasi, 2016)."

Brecha del producto

La dindmica del ciclo econdmico se representa mediante una ecuacidn tipo IS reducida:

2 | a inflacién anualizada utilizada en las figuras se obtiene como mrval = (1 4+ p)t—1 siguiendo la convencién de elevar la tasa

trimestral a cuatro periodos.
'3 La curva IS muestra las combinaciones de tasa de interés e ingreso donde el mercado de bienes esta en equilibrio (inversion
igual a ahorro).



Yt = Y1YV@-1) — V2P(-1) — Y3de; — Y4(f(t—1) - f*) + Ayb(t—l) (8)

donde f(;_1) es el déficit fiscal (como razén del PIB) y f* el nivel de déficit objetivo. El término y1y(t-1)
introduce persistencia ciclica, mientras que ¥, p(;—1) recoge los efectos contractivos de una inflacion mas
alta via tasas reales o pérdida de poder adquisitivo (Laxton et al., 2009).

El coeficiente y34e, capta el impacto de depreciaciones del tipo de cambio paralelo sobre la demanda
agregada (via encarecimiento de importaciones, incertidumbre y efectos sobre la hoja de balance),
mientras que Y, (f(t—l) - f*) refleja el efecto contractivo asociado a una posicidn fiscal insostenible, en
linea con modelos donde el déficit elevado aumenta la prima de riesgo y comprime el espacio de gasto
(IMF, 2013; Coady et al., 2015). El término A, b;_1) permite representar el efecto de un flujo de crédito
externo sobre la actividad econdmica, ya sea via inversién publica o alivio de restricciones de liquidez.

Tipo de cambio paralelo

En un contexto de tipo de cambio oficial fijo y mercado paralelo activo, la ecuacién para el tipo de cambio
paralelo se especifica en términos de la diferencia:

Ae; = pgedei_q1) + 5n(P(t—1) - 7T*) + 5f(f(t—1) - f*) = Aeeb-1y (9)
et = e(t_l) + Aet (10)

donde e; es el logaritmo del tipo de cambio paralelo, T* es la meta (implicita) de inflacién y los pardmetros
8. ¥ 6f capturan la forma en que los agentes actualizan expectativas cambiarias en funcién del
desalineamiento inflacionario y fiscal. La estructura es consistente con la literatura sobre “fear of
floating”"* y mercados cambiarios duales, donde la presidn sobre el mercado paralelo refleja tanto
fundamentos monetario-fiscales como restricciones a la oferta de divisas (Calvo & Reinhart, 2002; Reinhart
& Rogoff, 2004; llzetzki et al., 2019). El término A b1y recoge el efecto estabilizador de un
financiamiento externo creible sobre la brecha entre la demanda de divisas y la oferta efectiva, reduciendo
la presion sobre el tipo de cambio paralelo.

Mercado laboral

El mercado laboral se caracteriza mediante una versién ampliada de la ley de Okun, donde el desempleo
converge gradualmente hacia una tasa natural u™:

u =u'+ pu(u(t_l) - u*) — KokunYt (11)

donde u; es la tasa de desempleo urbano, p,, mide la persistenciay k,xyn |2 semielasticidad del desempleo
frente a la brecha del producto. Este tipo de especificacidn esta en linea con la evidencia empirica reciente
sobre la estabilidad (o cambios graduales) de la relacién entre desempleo y ciclo econémico documentada
por Ball, Leigh y Loungani (2017).

Bloque fiscal

14 El fear of floating se da cuando un pais evita dejar que su tipo de cambio flote libremente y lo interviene constantemente por
miedo a fuertes fluctuaciones macroecondmicas.
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La dindmica del déficit fiscal se modela mediante una ecuacién de correccién parcial hacia un nivel
sostenible, con términos que capturan el costo directo de los subsidios y la sensibilidad al ciclo:

Afy = _pdf(f(t—l) —f*) — g (Ptg - P(él—1)) - ¢d(Ptd - Pg—l)) —YyYe — Arbey (12)

fe=wfe-nt+ A - w)(f(t—l) + Aft) (13)

donde f; es el déficit fiscal del sector publico no financiero como fraccién del PIB, y ¢4, ¢4 son los costos
fiscales marginales asociados a un incremento de los precios internos de gasolina y diésel,
respectivamente. El término 1, y; representa el efecto ciclico sobre la recaudacién y el gasto, mientras
que Agb;_; recoge el alivio transitorio en la necesidad de financiamiento interno generado por la
disponibilidad de crédito externo.®™

Médulo de precios regulados

Los precios internos de gasolina Ptg y diésel Ptd son exdgenos y piecewise-constantes'™ en el modelo, de
modo que la informacidn relevante para la inflacién y las cuentas fiscales viene dada por sus variaciones
AlnPtg, AlnP& y por los cambios en niveles Ptg - Ptg_1 , P& — P . El objetivo es evaluar cémo distintas
sendas de convergencia desde los precios oficiales actuales a los precios internacionales de referencia se
transmiten a inflacién, actividad, desempleo, tipo de cambio paralelo y déficit fiscal, en linea con la
literatura sobre secuenciacién de reformas de subsidios (Vagliasindi, 2013; Kojima, 2016).

3.3. Modelo satelital de contrabando

El contrabando funciona como un arbitraje, cuando existe una brecha suficientemente grande entre el
precio subsidiado interno y el precio externo, las redes de contrabando obtienen un margen positivo por
litro. Ese margen es el motor del flujo ilegal. Pero ese margen no se evalia de forma aislada: debe
compensar costos logisticos, pagos por corrupcidén y riesgo de decomiso. Por eso aparece un umbral
minimo de rentabilidad (7): si el margen neto cae por debajo de dicho umbral, la actividad deja de ser
atractiva y el flujo se desploma. EI comportamiento no es lineal: pequefias reducciones en el margen
pueden no cambiar nada si alin esta por encima de (), pero un ajuste que cruce el umbral puede reducir
la actividad casi a cero.

Reducir el subsidio disminuye directamente el margen, mientras que aumentar la fiscalizacion eleva el
costo esperado de riesgo y, por tanto, el umbral (7). Cuando estas dos fuerzas se combinan, la probabilidad
de que el margen efectivo quede por debajo del umbral aumenta mucho. Ese cruce (mas que la magnitud
absoluta del recorte) es lo que determina si el contrabando sigue siendo rentable. En otras palabras, la
politica 6ptima no consiste en eliminar todo el subsidio, sino en colocar estratégicamente el margen por
debajo del umbral relevante, lo que explica por qué recortes parciales del subsidio pueden ser suficientes
cuando se coordinan con medidas de control. Los parametros del modelo se presentan en el Anexo 4.

Partimos por definir el costo total de arbitraje, tal que:

(TA = Clog + Ceorr + Criesgo (14)

5 Este tratamiento es consistente con la literatura que modela la correccién de subsidios energéticos como un proceso que
combina mejoras fiscales directas con posibles medidas transitorias de compensacién o financiamiento (IMF, 2013; Coady et al.,
2015)

16 Piecewise-constant significa que una variable se modela como constante por tramos, es decir, mantiene un mismo valor dentro
de cada intervalo, pero puede cambiar abruptamente entre intervalos.
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Donde CTA es el costo total de arbitraje, C;,4 son los costos logisticos directos de contrabando (Bs/l), Ccorr
el costo implicito por corrupcién (Bs/l), Cyiesg0 €l costo esperado por riesgo de decomiso/sancién; lo
modelizamos como Criesq0 = pS, S €s laintensidad de fiscalizacién y p la pérdida esperada por unidad de
fiscalizacién.

ME =1 = Poyp — (Psup + Ciog) (15)

Donde ME es el margen econdmico neto"”,  es el beneficio por litro antes de considerar elasticidad del
flujo, P, el precio externo/venta en frontera (Bs/l) y Py,, el precio doméstico subvencionado (Bs/l).

Podemos definir el umbral de rentabilidad ilicita 7, como el minimo margen requerido por redes para
involucrarse, que depende del CTA:

T=k-CTA k€ (0,1] (16)
Donde k mide cuén exigente es el margen minimo para que el contrabando sea rentable™.

Ademas, existe un Flujo de contrabando F(no lineal, por tramos):

0, sSiME <1t
F(ME) _{a(ME—T)S, siME >t (17)
Donde € mide la elasticidad no lineal del contrabando frente al margen adicional ME — 7. Si, & > 1;implica
respuesta acelerada, € < 1respuesta amortiguada.

Reducir fraccién ¢del subsidio (por ejemplo ¢ = 0,40 0,6) implica aumentar el precio doméstico efectivo
Pgpen ¢ - S (o equivalentemente reducir la ventaja que extrae el contrabandista), por lo que el nuevo
margen es:

T =Poxp — (Psup + - S+ Clog)=m—¢-S (18)

Simg < Tentonces Fcae a cero (o a niveles residuales).
4. Escenarios de simulacién

En esta seccidn se presentan de manera estructurada, tres dimensiones. Primero, la formacién de precios
finales (gasolina y diésel) bajo distintos regimenes de subsidio, impuestos y tipo de cambio; segundo, la
secuencia macroecondmica de eliminacién gradual del subsidio, para estos carburantes, y sus canales de
transmisidn; y tercero, los perfiles operativos del contrabando y cdmo responden a distintos diferenciales
de precios. Esta arquitectura de escenarios ofrece un marco coherente para entender cdmo interacttan
las presiones fiscales, cambiarias y de incentivos al contrabando en el marco de una reforma integral al
sistema de subsidios a los carburantes en Bolivia.

7 ME nos muestra la “ganancia absoluta por litro”; mientras que el Retorno a la Inversién (ROI) nos dice la “ganancia relativa
respecto al costo”. Al comparar escenarios con costos similares, ME y ROl se comportan de manera proporcional y pueden usarse
casi indistintamente para decisiones sobre rentabilidad del contrabando.

® Sik =1, el contrabandista solo entra si el margen neto compensa todo el CTA. Es un sector “caro”, poco eficiente o muy riesgoso.
Sik = 0.5, basta que el margen cubra la mitad del CTA para que la operacién sea rentable desde la perspectiva de las redes. Sik es
muy baja (0.2-0.3), implica que las redes tienen: costos hundidos ya amortizados, corrupcién establecida, rutas muy seguras, gran
escala, o alta eficiencia logistica.



4.1. Precios finales de carburantes con/sin subsidio

La Tabla 2 organiza un conjunto de escenarios disefiados para evaluar cdmo se forman los precios finales
de gasolina y diésel bajo distintas combinaciones institucionales. Se consideran tres dimensiones
principales: la eliminacidn total o parcial del subsidio, la aplicacién o no de impuestos, y el uso de tipo de
cambio oficial o paralelo. Estas variantes permiten capturar tanto escenarios extremos (stress-test) como
intermedios, reflejando la diversidad de condiciones que enfrenta el mercado de hidrocarburos.

En los escenarios extremos se analiza la eliminacién completa del subsidio, con y sin impuestos, bajo tipo
de cambio oficial y paralelo. Esto permite observar cémo se comportan los precios finales en situaciones
de maxima exposicidn fiscal y cambiaria. En los escenarios intermedios se evalda la eliminacidn parcial del
subsidio (50%) y la eliminacién del incentivo al contrabando, siempre considerando la interaccién con
impuestos y el régimen cambiario.

Tabla 2: Escenarios — Precios finales de combustibles
Tipo de

Escenario cambio Subsidio Impuestos = Gasolina Diésel
BAU TC oficial Si Si - -
Stress-test 1 TC oficial No Si - -
Stress-test 2 TC oficial No No - -
Stress-test 3 | TC paralelo No Si - -
Stress-test 4 | TC paralelo No No - -
Intermedio 1 TC oficial 50% Si - -
Intermedio 2 | TC paralelo 50% Si - -
Intermedio 4 | TC paralelo 68% gailclarl?;T/céc;r’/: diésel S elinfizz;do elirr61i7n/;do

Fuente: Elaboracidn propia
4.2. Secuencia de la eliminacién del subsidio

La simulacion de escenarios permite evaluar cémo cambian los resultados del MMS segin qué combustible
se ajusta y con qué velocidad se aproxima al precio internacional. Como la estructura del modelo es fija, las
diferencias provienen Unicamente de la magnitud del ajuste y de la presencia o ausencia de financiamiento
externo. El andlisis compara dos trayectorias de precios (ajuste gradual y ajuste concentrado) bajo cuatro
configuraciones:

Tabla 3: Descripcidon de los escenarios de simulacion™

Escenario Financiamiento Pregunta de politica ‘

¢Cudl es el compromiso entre reduccién del subsidio y
estabilidad cuando la reforma se limita a la gasolina?
({Qué implica corregir primero el componente
Solo diésel b, = 0entodo(t) productivo del subsidio (diésel) para la actividad
econdmica?

(Cudles son los costos y beneficios macroecondmicos de
b, = Oentodo (t) una correccion integral de subsidios sin apoyo financiero
externo?

Solo gasolina b, = 0entodo(t)

Gasolina +
diésel

9 Los escenarios proveen un marco ordenado para analizar dos dimensiones de la reforma.
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Gasolina + b, > 0 enlos primeros | ¢En qué medida un programa de financiamiento externo
diésel + crédito trimestres; b, = transitorio puede suavizar la transicién real y nominal
externo Oposteriormente asociada a una correccidn integral de los subsidios?
Fuente: Elaboracidn propia

Crédito externo

La inclusién de financiamiento externo transitorio representa un mecanismo realista de alivio de liquidez
durante la correccién de precios regulados. En economias con restricciones internas severas, como Bolivia,
los programas de ajuste suelen operar con desembolsos front-loaded para facilitar la transicién nominal y
fiscal (IMF, 2013).

Siguiendo esta practica, el modelo incorpora un flujo total de USD 3.000 millones distribuido en tres
trimestres consecutivos y desactivado posteriormente:

1000, t=2026Q1
_ ) 1000, t=202602
bt =91000, ¢=202603 (19)
0, t > 202604

Este financiamiento atenua presiones inflacionarias al moderar expectativas y primas de riesgo, reduce la
caida inicial de la actividad al aliviar restricciones de liquidez, disminuye tensiones en el tipo de cambio
paralelo mediante mayor disponibilidad efectiva de divisas y suaviza el ajuste fiscal al reducir la necesidad
de financiamiento interno.*

Ejercicio A: ajuste gradual con escalonamiento (50% - 75% - 100%)
En el ejercicio la convergencia desde el precio oficial al precio internacional se realiza en tres pasos de

tamafio creciente, equivalentes a aproximadamente 50%, 75% y 100% de la brecha respecto al precio
internacional:

Gasolina: Diésel
3,74, t=1 3,72, t=1
6,21, t=2 6,30, t=2
g _ 4 4 d ) )
R =744 t=3 PE=1756 t=3 (20)
8,68 t=>4 888, t=>4

Esta especificacién permite aproximar un ajuste gradual pero intenso en los primeros trimestres,
compatible con la recomendacidn de reducir gradualmente la brecha entre precio interno e internacional
para mitigar choques inflacionarios abruptos (Vagliasindi, 2013). En la Tabla 4, se presenta el detalle de los
escenarios, cada escenario explora una combinacién distinta (ajuste solo a gasolina, solo a diésel, a ambos
carburantes sin financiamiento y a ambos carburantes con inyeccién de liquidez en USD).

Tabla 4: Escenarios A — Supuestos y mecanismos de transmision

Escenario Supuestos ¢Para qué sirve? ‘ Mecanismos de transmission
. . Pass-through directo a inflacién por
Ajuste gradual del Reforma parcial que & , clonp
. . . e consumo urbano. Caida de ingreso
Escenario 1: | precio de gasolina; reduce subsidios sin . .
- . . disponible de hogares. Brecha del
Solo Diésel permanece fijo, afectar directamente
. ) . . producto por menor demanda.
Gasolina Tipo de cambio paralelo |sectores productivos - C .
. ; . iy Presién cambiaria via expectativas
como referencia intensivos en diésel
en paralelo.

20 Su efecto es coherente con la evidencia que muestra que el apoyo externo temporal puede mitigar los costos de corto plazo de
reformas energéticas sin comprometer su sostenibilidad intertemporal (Gelb & Dao, 2020).



Inflacién de costos por transporte

Ajuste gradual del Evaluar impacto de de carga, agro y mineria.
Escenario 2: precio de diésel; corregir el subsidio Contraccién de margenes
Solo diésel " | Gasolina permanece fija. | mds costosoy productivos. Brecha del producto
Tipo de cambio paralelo | productivamente por oferta. Presién cambiaria via
como referencia sensible costos importados y cobertura en
paralelo
. . . Choque combinado de demanda y
Ajuste simultdneo y L .
. oferta. Inflacién alta por
: gradual de ambos Stress test fiscal:
Escenario 3: . ) (o . pass-through y segundas rondas.
) precios; Sin maxima correccion de -
Gasolinay ) . e Contraccién fuerte del producto y
s financiamiento externo. | subsidios sin - .
diésel empleo. Mayor presién sobre tipo

Tipo de cambio paralelo | amortiguadores

. de cambio paralelo por
como referencia

expectativas y reservas

Ajuste simultaneo y Inflacidn contenida por

Escenario 4: | gradual de ambos o . .. | compensaciones focalizadas.
Disefiar una transicién

Gasolinay precios; Financiamiento | .. Menor caida del producto por gasto
iy . fiscal ordenada con " s o
diésel con externo previsto (1.000 . - . contraciclico. Estabilidad cambiaria

. - . amortiguacién social y .
inyeccion de | MUSD por trimestre). . relativa por refuerzo de reservas.
- ) . cambiaria . .
liquidez Tipo de cambio paralelo Mejora fiscal gradual y
como referencia politicamente viable

Fuente: Elaboracidn propia

Estos cuatro escenarios constituyen ejercicios estratégicos para el andlisis porque permiten explorar, de
manera estructurada, los distintos canales de transmisién de una reforma de subsidios en Bolivia. El uso
del tipo de cambio paralelo en todos los escenarios es fundamental porque refleja la dindmica real de
expectativas y cobertura en un contexto donde el mercado oficial estd administrado; por tanto, es el mejor
termdmetro para medir presiones cambiarias y credibilidad de la reforma.

4.3. Escenarios de desincentivos al contrabando
El objetivo de este shock de impulso fuerte (front-loaded) al inicio de la reforma del subsidio, equivale a
calibrar una reduccién en los incentivos operativos al contrabando, al reducir la brecha entre el precio
interno y el precio internacional.
Ejercicio B: ajuste “front-loaded” (68% - 84% - 100%)
En el Ejercicio B se utiliza la misma estructura de MMS y el mismo horizonte temporal, pero se adopta una

senda de precios mas concentrada “front-loaded” en el primer tramo, de modo que una mayor proporcion
del ajuste se realiza en el primer afio. Las trayectorias son:

Gasolina: Diésel
3,74, t=1 3,72, t=1
7,10, t=2 7,18, t=2
g — ’ 4 ad _ ) ]
B =y780 t=3 Pe=4g03, t=3 (1)
8,68 t=>4 888, t=>4

En la Tabla 4, se formulan supuestos compatibles (pero supuesto al fin) sobre la dindmica del contrabando
segun el nivel de organizacion, infraestructura y exposicion a control estatal. En el escenario bajo, se asume
una operacion pequena, flexible y de baja visibilidad, donde los costos logisticos, de corrupcién y de riesgo
son relativamente reducidos porque participan redes informales con rutas cortas y menor probabilidad de

15



decomiso. Es un tipo de operacién oportunista, basada en arbitraje rapido y volimenes pequefios. En
esencia, captura la realidad de muchos transportistas o revendedores y autos chutos que aprovechan la
diferencia de precios sin formar parte de redes grandes.

El escenario medio refleja una estructura mas consolidada de contrabando, donde la red opera con mayor
coordinaciéon y volimenes mas altos, lo que incrementa tanto sus costos operativos como su exposicion a
controles. Aquilos costos de corrupcidon aumentan por la necesidad de mantener rutas estables y acuerdos
sistematicos, mientras que los costos de riesgo crecen porque la escala eleva la probabilidad de deteccion.
Finalmente, el escenario alto representa redes sofisticadas con logistica compleja y mayor capacidad de
movilizar grandes volimenes, pero también sujetos a altos costos de corrupcién y riesgo debido a su
visibilidad, donde la operacidn tiene mds estructura, pero también enfrenta mayores costos de arbitraje
para sostener su funcionamiento.

Tabla 5: Escenarios B - Perfiles operativos del contrabando

Perfil de Costo Costo por Costo por Costo total de

Combustible costo logistico por corrupcion riesgo por arbitraje por
litro (Bs) por litro (Bs) litro (Bs) litro (Bs)

Gasolina Bajo 2,50 0,50 0,50 3,50
Gasolina Medio 4,00 1,00 1,00 6,00
Gasolina Alto 6,00 1,50 2,00 9,50
Diésel Bajo 2,50 0,50 0,50 3,50
Diésel Medio 4,00 1,00 1,00 6,00
Diésel Alto 6,00 1,50 2,00 9,50

Fuente: Elaboracién propia
Comparando los Escenarios Ay B

Los escenarios A estan disefiados para analizar la secuencia de eliminacidn de subsidios bajo un enfoque
gradual. Su légica es repartir el ajuste en el tiempo, permitiendo que los sectores mas sensibles tengan
espacio para adaptarse. Estos escenarios priorizan la estabilidad social y econédmica, aunque mantienen un
riesgo operativo de contrabando en las fases iniciales, dado que la brecha de precios con los mercados
vecinos persiste hasta el cierre completo. Por su parte, los escenarios B, concentran el ajuste en las
primeras fases (“front load”), buscando eliminar rdpidamente el margen operativo del contrabando. La
comparacion entre Ay B permite extraer conclusiones sobre el trade-off entre secuenciacién gradual con
menor tensién social y choque inicial con mayor efectividad contra el contrabando (Véase, Tabla 6).

Tabla 6: Comparacidn entre escenarios Ay B
Secuencia de

Escenarios Combustible Tipo de ajuste Obijetivo principal

eliminacion

Minimizar impactos en
1A Gasolina Gradual 50% - 75% - 100% bienes/servicios con alta
incidencia de gasolina
Cerrar rapidamente la
brechay reducir
incentivos al
contrabando

Ajuste progresivo en
costos logisticos y
sectores intensivos en
diésel

Cierre temprano del

2B Diésel Choque inicial 67%- 84%-100% diferencial para limitar
arbitraje y contrabando

1B Gasolina Choque inicial 68%-84%-100%

2A Diésel Gradual 50%-75%-100%
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Convergencia conjunta
Gasolinay sin financiamiento
A . Gradual 0% - 75% - 100% -
3 Diésel > 75 externo, reduccién del
déficit
. Ajuste rdpido simultaneo
Gasolinay o 68%/67% - 84% - .] . p .
3B L Choque inicial . sin financiamiento
Diésel 100%
externo
Casolina Convergencia conjunta
4A Didsel y Gradual 50%-75% - 100% con crédito externo para
suavizar la transicién
, Ajuste rapido con apoyo
Gasolinay o 68%]67% - 84% - : P poy
4B . Choque inicial o externo para sostener
Diésel 100%
reservas

Fuente: Elaboracidn propia
5. Resultados

En esta seccidn se presentan los resultados de toda la amplia arquitectura de escenarios construidos para
analizar la reforma a los precios de los carburantes en Bolivia. La comparacidn sistematica entre escenarios
extremos, graduales e intermedios permite identificar margenes de maniobra, riesgos operativos y efectos
distributivos, contribuyendo a disefiar una reforma que evite reproducir los errores de 2010.

5.1.  Precio final de la Gasolina Especial

En la Tabla 7 se observa un conjunto de escenarios construidos para evaluar cédmo varfan los precios
internos de la gasolina especial bajo diferentes combinaciones de tipo de cambio, carga impositiva y nivel
de subsidio. Estos escenarios son contables y no incorporan posibles inyecciones de liquidez en ddlares
que, en la practica, podrian modificar parcialmente la trayectoria de precios o la presidn fiscal. El escenario
base (BAU) refleja la situacidn vigente, mientras que los escenarios de estrés (ES) exploran el efecto de
retirar totalmente el subsidio bajo distintos supuestos cambiarios e impositivos. Por su parte, los
escenarios intermedios (El) introducen reducciones parciales del subsidio para analizar rutas graduales de
ajuste, incluyendo un caso especifico orientado a reducir el incentivo al contrabando?'.

Tabla 7: Escenarios - precio final de la Gasolina Especial

Escenario Descripcion resumida ‘ Precio bajo = Precio alto
BAU TC oficial / Con subsidio / Con impuestos 3,74 3,74
ES1 TC oficial / Sin subsidio / Con impuestos 9,53 11,81
ES2 TC oficial [ Sin subsidio / Sin impuestos 7,95 9,97
ES3 TC paralelo [ Sin subsidio / Con impuestos 13,21 16,65
ES4 TC paralelo [ Sin subsidio / Sin impuestos 11,21 14,25
El1 TC oficial / 50% subsidio / Con impuestos 6,64 8,62
El2 TC paralelo [ 50% subsidio [ Con impuestos 10,29 13,78
EI3 TC paralelo [ 68% subsidio eliminado / Con impuestos 11,61 15,05

Fuente: Elaboracidn propia en base a resultados de simulacién en Python.

En el escenario BAU, se observa que el precio permanece en 3,74 Bs/l, ya que se mantiene el subsidio y se
aplica el tipo de cambio oficial, esto refleja una fuerte intervencidon estatal para contener el precio final al
consumidor. Cuando se retira completamente el subsidio, los precios suben entre 9,53 - 11,81 Bs/l; y entre
7,95 - 9,97 Bs/l si se los eliminan los impuestos, lo que muestra el significativo peso de la subvencién enla

21 El contrabando, junto con pérdidas logisticas, fugas de distribucién y venta informal, constituye un componente oculto del costo
fiscal. Aunque no aparece en los estados financieros oficiales, incrementa la verdadera carga del subsidio y reduce la eficacia de
cualquier reforma que no incluya trazabilidad y control de frontera
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formacién del precio interno. En los escenarios de estrés con tipo de cambio paralelo (ES 3; ES 4), la
combinacion de eliminacidn del subsidio y depreciacion cambiaria eleva los precios a rangos de 13,21-16,65
Bs/l con impuestos, o de 11,21 - 14,25 Bs/l sin ellos.

Los escenarios intermedios (El1, EI2), que solo reducen parcialmente el subsidio, muestran incrementos
menos severos: con tipo de cambio oficial los precios suben a niveles entre 6,64 - 8,62 Bs/l, mientras que
con tipo de cambio paralelo se ubican entre 10,29 - 13,78 Bs/l. En el caso de una eliminacién del 68% del
subsidio — pensado para reducir/eliminar la rentabilidad operativa del contrabando - bajo tipo de cambio
paralelo (EI3) los precios ascienden a un rango de 11,61-15,05 Bs/l, lo que evidencia que incluso reducciones
parciales del apoyo estatal pueden generar ajustes significativos cuando coinciden con condiciones
cambiarias mas exigentes, es decir, prevalecen restricciones en la oferta de ddlares.

La diferencia entre BAU y cualquier escenario sin subsidio es abismal, es decir, pasar de 3.74 a 9.53 (ES1)
supone un aumento del 154.8%. La eliminacién completa del subsidio sin acompafiamiento provoca saltos
de mds de 100-250% sobre la referencia BAU segun tipo de cambio. Comparando el escenario de ES1(con
impuestos) y ES2 (sin impuestos), ambos con tipo de cambio oficial y sin subsidio, observamos que la
presencia de impuestos (IEHD + IVA) aumenta la carga final: ES1-Bajo (9.53 Bs/l) comprado con ES2-Bajo
(7.95 Bs/l); muestra que la diferencia entre ambos refleja el efecto de la secuencia tributaria. En
porcentajes, ES1-Bajo es 19,87% mas alto que ES2-Bajo. Esto confirma que el IEHD y su interaccién con IVA
(aplicado sobre base ampliada) amplifica la transmisién del costo. La variabilidad dentro de cada escenario
(23-25%) proviene de las simulaciones de parametros técnicos (PRI, Eficiencia, Margenes, etc.).

Los escenarios con tipo de cambio paralelo muestran los resultados con precio final mas alto. ES3 (paralelo,
sin subsidio, con impuestos) — es el mayor a nivel absoluto (+253% a +345% en relacién al BAU). El paso de
tipo de cambio oficial a paralelo actiia como un multiplicador del componente PRI, ,,(cambio en Tipo de
Cambio)y, por ende, del total del Precio ex-planta Pg;. El escenario ES3-Bajo es 38,63% mayor que ES1-Bajo,
lo queilustra que la exposicidn cambiaria domina sobre ganancias en eficiencia o ajustes de margenes: sin
control cambiario, la transmisidn internacional eleva el precio de modo proporcional al choque del Tipo de
Cambio.

Los escenarios intermedios (EI) muestran que mantener parte del subsidio reduce sustancialmente el
impacto: El1-Bajo (50% subsidio, TC oficial) es 6,64 Bs/l comparado con el BAU de 3,74 Bs/l (sube 77,5%) —
es un aumento relevante pero menor que la eliminacién total; la mitad del subsidio contiene el choque en
casi mitad de la magnitud frente a la eliminacién completa bajo Tipo de Cambio Oficial. El EI2 (paralelo con
50% subsidio) y EI3 (paralelo con 68% eliminado) estan aiin muy por encima del BAU (entre +175% y +302%),
lo que muestra que cuando el Tipo de Cambio se deprecia sustancialmente, incluso subsidios parciales solo
amortiguan parcialmente el shock. En el caso particular del EI3, la mayor eliminacién del subsidio tiene
ademas el propdsito explicito de reducir el incentivo operativo al contrabando, ya que un precio interno
mds cercano al valor de referencia internacional disminuye significativamente el margen de ganancia
asociado al desvio del combustible; aunque el precio resultante sigue siendo elevado respecto al escenario
base, la medida contribuye a corregir una distorsién persistente.

Finalmente, el rango de precios en todos los escenarios responde a parametros contempordaneos en la
simulacidn, variaciones del precio internacional PRI, ;, cambio de tipo de cambio (oficial a paralelo),
rendimiento de refinacidn, variaciones en fletes/logistica, y margenes comerciales (Mayorista/minorista).
Ademads, la inclusién/exclusién de IEHD y la secuencia con IVA genera efectos no lineales. En las
simulaciones, sin tomar en cuenta el subsidio, los pardmetros que mas explican la varianza del precio final
son: Tipo de Cambio, Precio de Referencia, Rendimiento de Refinacién y los Margenes y Logistica®.

22 Sin embargo, estos son fundamentales para controlar el contrabando.
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Finalmente, las politicas de ajuste hacia la sostenibilidad fiscal deben priorizar: (i) gestion del riesgo
cambiario o indexacién gradual; (ii) reformas a la secuencia tributaria (para evitar efecto multiplicador del
IEHD sobre IVA); (iii) mejoras de eficiencia en refinacidén y logistica para reducir la exposicion al precio
internacional. La Eliminacién total del subsidio sin medidas mitigadoras (ajustes cambiarios o
transferencias focalizadas) conduce a aumentos de precio entre 10% - >250% respecto a BAU. Las politicas
combinadas (subsidio parcial con medidas de eficiencia y control de transmisién cambiaria) reducen
significativamente el impacto, pero no lo eliminan cuando hay depreciaciones cambiarias grandes: el tipo
de cambio es la variable de mayor riesgo.

5.2.  Precio final del Diésel

En la Tabla 8 se observa un conjunto de escenarios construidos para evaluar cémo varian los precios
internos del Diésel bajo diferentes combinaciones de tipo de cambio, carga impositiva y nivel de subsidio.
Estos escenarios son contables y no incorporan posibles inyecciones de liquidez en ddlares que, en la
practica, podrian modificar parcialmente la trayectoria de precios o la presidn fiscal.

Tabla 8: Escenarios - precio final del Diésel

Escenario Descripcion resumida Precio bajo | Precioalto |
BAU TC oficial / Con subsidio / Con impuestos 3,72 3,72
ES1 TC oficial / Sin subsidio / Con impuestos 9,33 1,14
ES2 TC oficial / Sin subsidio / Sin impuestos 7,98 9,58
ES3 TC paralelo / Sin subsidio / Con impuestos 13,17 15,90
ES4 TC paralelo [ Sin subsidio / Sin impuestos 11,38 13,79
El TC oficial / 50% subsidio / Con impuestos 6,53 8,67
El2 TC paralelo [ 50% subsidio [ Con impuestos 10,39 13,09
EI3 TC paralelo [ 67% subsidio eliminado / Con impuestos 11,46 14,19

Fuente: Elaboracidn propia en base a resultados de simulacién en Python.

En el escenario BAU para Diésel, el precio final es de 3,72 Bs/l, este funciona como una referencia para
evaluar la magnitud de los choques. En el escenario ES1, el rango de precios se ubica entre 9,33 - 11,14 Bs/l,
lo que muestra elimportante peso del subsidio dentro de la formacién del precio. En el ES2, donde también
se elimina el subsidio, pero también se reduce la carga impositiva, el precio final se reduce a un rango entre
7,98 a 9,58 Bs/l. La diferencia ES1-ES2 muestra el aporte de los tributos (IEHD + IVA) dentro del precio final:
el valor ES1-Bajo (9,33 Bs/l) es aproximadamente 17% mayor que ES2-Bajo (7,98 Bs/l), debido tanto al IEHD
en sf como al efecto amplificador del IVA aplicado sobre una base mds amplia.

En ES3 (sin subsidio, con impuestos), los precios ascienden a un rango de 13,17 - 15,90 Bs/l, mientras que en
ES4 (sin subsidio ni impuestos bajo tipo de cambio paralelo) los precios varian entre 11,38 - 13,79 Bs/l. Estos
valores son los mas altos de todos los escenarios, mostrando que la depreciaciéon cambiaria actia como un
multiplicador directo del costo internacional y del precio ex-planta. La comparacién entre ES3-Bajo y ES1-
Bajo muestra una diferencia de cerca 41%, lo que confirma que el Tipo de Cambio es el principal
determinante de la transmisidn de precios cuando los subsidios ya no operan.

Los escenarios intermedios (EI) muestran el efecto amortiguador de mantener parte del subsidio. En El1
(50% subsidio, TC oficial), los precios se ubican en el rango 6,53 - 8,67 Bs/l, representando un aumento alto
respecto al BAU, pero inferior al choque asociado a la eliminacidn total. En términos relativos, un El1-Bajo
de 6,53 Bs/l implica un aumento da cerca 75% respecto al BAU que es casi la mitad del incremento
observado en ES1. Esto ratifica que la eliminacién parcial del subsidio actia como un mecanismo de
contencidén efectiva mientras se mantenga el tipo de cambio oficial.
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En El2 (50% subsidio, TC paralelo), los precios suben entre 10,39-13,09 Bs/l, y en EI3 (67% de subsidio
eliminado, TC paralelo), el rango aumenta aliin mas hasta 11,46-14,19 Bs/l, suficiente para reducir/eliminar
el incentivo al contrabando. Ambos escenarios superan ampliamente al BAU, con incrementos que van
desde +175% hasta +280%, mostrando que bajo depreciacién cambiaria incluso un subsidio parcial pierde
capacidad de amortiguacién. En este contexto, el tipo de cambio domina la transmisidn de costos y
desplaza al subsidio como principal herramienta de control de precio.

La amplitud del rango en cada escenario (entre 20% y 30% segun el caso) obedece a las variaciones
simultaneas aplicadas en la simulacién: cambios en el Precio Internacional en USD, fluctuaciones en
rendimiento de refinacion, costos de flete/logistica, y variaciones en margenes comercializadores.
Ademas, tal como en gasolina, la secuencia tributaria IEHD-IVA genera efectos no lineales que amplifican
el impacto del retiro de impuestos o su permanencia.

Estos resultados indican que las politicas de transicion fiscal deben  priorizar:
(i) el manejo del riesgo cambiario, dado que la depreciacién explica la mayor parte del salto de precios; (ii)
la revision de la estructura tributaria para evitar efectos multiplicadores no intencionales; y
(iif) mejoras en eficiencia de refinacién y logistica que reduzcan la dependencia del precio internacional. La
eliminacidn total del subsidio sin medidas complementarias implica aumentos entre 110%-300% respecto al
BAU. Las combinaciones de subsidio parcial con tipo de cambio estable y mejoras de eficiencia reducen el
impacto, pero no lo eliminan bajo escenarios cambiarios adversos, donde el tipo de cambio vuelve a ser la
variable de mayor riesgo sistémico.

5.3. Andlisis de secuencia de la reforma

El analisis de la secuencia de eliminacion del subsidio contempla cuatro escenarios principales de
eliminacién del subsidio a los combustibles, diferenciados por producto y por la disponibilidad de divisas
externas para acompafar la transiciéon. El primer escenario considera la eliminacion del subsidio
Unicamente en gasolina, evaluando cémo se transmiten los ajustes de precios a bienes y servicios con alta
incidencia de este combustible. El segundo escenario se centra en el diésel, donde el impacto se concentra
en costos logisticos y cadenas productivas intensivas en transporte pesado.

Los dos escenarios restantes analizan la convergencia conjunta de gasolina y diésel, incorporando la
condicién de contar o no con inyeccion de divisas externas. En el caso sin financiamiento, el ajuste se realiza
con recursos internos, capitalizando el ahorro en subsidios para reducir el déficit fiscal. En el caso con
financiamiento, la transicidn se apoya en crédito externo en délares destinado a suavizar el impacto inicial
y reforzar reservas, lo que permite amortiguar las tensiones cambiarias y sociales. En el Anexo 2.1. se
presenta un analisis comparativo entre escenarios.

Escenario 1A: Eliminacion gradual dnicamente de gasolina

Este escenario (Figura 1) enfrenta de forma directa el componente gasolina: se redefine su precio regulado
con una convergencia de cuatro trimestres hacia el precio de referencia internacional, manteniendo el
diésel fijo. La intuicidn central es que el impulso inflacionario proviene del precio de la gasolina por su peso
en el subindice de combustibles y por los ajustes de margenes en servicios y comercio minorista que
dependen de transporte liviano. Con un pass-through acotado por la ponderacidn en el IPC y sin mover
diésel ni otros administrados, la inflacién anual se sitda alrededor de 12.1 en el tramo de ajuste, y luego
pierde fuerza a medida que se absorbe el choque de costos relativos.

En demanda agregada, el precio final de la gasolina funciona como un impuesto implicito sobre hogares
urbanos de ingresos medios y altos: sube el gasto en movilidad, baja el ingreso disponible y se modera el
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consumo. La brecha del producto se amplia hasta cerca de -5.4, coherente con un multiplicador moderado
y con el hecho de que el impacto se concentra en consumo privado mas que eninversion o logistica pesada
(ancladas por diésel). Esta compresion de gasto se traslada al mercado laboral: la tasa de desempleo
aumenta en torno a 2.1 puntos en el pico del ajuste y luego cede parcialmente cuando se normalizan los
margenes y se re optimiza la canasta de consumo.

Figura 1: Dinamica macroecondmica bajo la correccion gradual del precio de la gasolina
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Fuente: Elaboracién propia con simulaciones del modelo semiestructural.

El tipo de cambio paralelo se mueve por expectativas y por la internalizacién de la paridad de importacidon
en gasolina. Sin inyeccion de ddlares, la demanda de cobertura cambiaria sube y el mercado ajusta. La
depreciacion acumulada en la fase temprana es del orden de 12, suficiente para amplificar el primer
impacto en costos de bienes y servicios con logistica ligera, pero no para dominar la dindmica macro
porque el diésel (insumo transversal para transporte pesado y produccidon permanece constante. En
términos de transmision, el canal cambiario actia como amplificador transitorio, mds que como origen del
shock.

En lo fiscal, el alivio proviene de reducir el subsidio unitario a gasolina y el volumen consumido, pero el
ajuste total sigue siendo parcial porque el componente diésel concentra la mayor parte del gasto en
subsidios. El déficit fiscal como porcentaje del PIB se ubica cerca de -4 en la ventana de andlisis, reflejando
mejora real pero insuficiente para estabilizar el balance estructural. La trayectoria del indicador fiscal en
niveles muestra consolidacion progresiva asociada a gasolina, util para ganar credibilidad, aunque no
sustituye una agenda sobre diésel, eficiencia del gasto y gobernanza de la empresa estatal.

Este disefio identifica con precision la contribucién marginal de la gasolina al pass-through, al déficity a la
demanda, con costos transitorios manejables si se gobierna bien la transicidn. Conviene modular la senda
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con clausulas contingentes ante desbordes de inflacién, aplicar compensaciones temporales y focalizadas
para movilidad basica urbana y flotas esenciales livianas, reforzar competencia y supervision de margenes
en servicios y comercio para acotar segundas rondas, y administrar la liquidez del mercado paralelo con
sefiales regulatorias que desincentiven el overshooting sin comprometer reservas. Sobre todo, preparar la
fase diésel: ahi estd el grueso de la ganancia fiscal y la alineacién productiva, y lo aprendido en gasolina
ofrece un mapa para ejecutar esa etapa con menor disrupcion.

Escenario 2A: Eliminacién gradual tnicamente de diésel

El ajuste se concentra en el precio regulado del diésel, imponiendo una senda de convergencia de cuatro
trimestres hacia la paridad de importacién mientras que el precio de la gasolina queda anclado (Figura 2).
La intuicién macro es simple: al subir el precio del insumo mds intensivo en transporte de carga, maquinaria
agricola y mineria, el choque es de costos y se transmite rapido a la inflacidn subyacente. En los resultados
simulados, la inflacion anual alcanza 18.4%, reflejando un pass-through fuerte desde el subindice de
combustibles hacia precios de bienes transables y el ajuste de margenes en la cadena logistica.

Figura 2: Dindmica macroecondmica bajo la correccion gradual del precio del diésel
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Fuente: Elaboracién propia con simulaciones del modelo semiestructural.

El mecanismo real es de oferta, el aumento del precio del diésel eleva los costos marginales de produccion
y distribucién en sectores intensivos, presionando los precios finales y estimulando negociacidn salarial en
sectores con indexacion o cldusulas de ajuste. La brecha del producto se amplia hasta alrededor de -4.1%,
porque la compresidon de mdrgenes reduce produccién y hay recortes de volumen en agro, mineria y
manufactura. El encaje entre menor actividad y precios creados por el shock explica el efecto adverso
sobre empleo: la tasa de desempleo sube en torno a 2.5 puntos porcentuales en el pico del ajuste,
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concentrado en ramas intensivas en transporte y en la demanda de servicios vinculados a comercio
exterior y logistica.

Desde la dptica fiscal el impacto es notablemente positivo en términos de ahorro corriente: al eliminar
gradualmente el subsidio al diésel se reduce sustancialmente el gasto en subsidios y las necesidades de
financiamiento. En la trayectoria simulada el déficit mejora, pero permanece en terreno negativo alrededor
de -4.5% del PIB durante la ventana de andlisis, lo que muestra una mejora significativa relativa a mantener
subsidios completos, aunque insuficiente para resolver desequilibrios estructurales sin medidas
adicionales de consolidacion y eficiencia del gasto publico. Ademas, la reduccidn de las necesidades de
financiamiento atenua la presidn sobre deuda publica y la emisién monetaria en el corto plazo.

El canal cambiario y externo actia por dos vias contrapuestas: por un lado, la menor necesidad de
importaciéon de combustibles mejora la balanza energética; por otro, la menor produccién de sectores
exportadores puede reducir divisas. En la simulacién el tipo de cambio paralelo se deprecia (un aumento
de orden 14.2% en la fase temprana) por reacomodo de portafolios y expectativas durante la transicion,
pero la mejora fiscal limita presiones adicionales. En suma, el canal externo contribuye a amortiguar
parcialmente el choque fiscal, pero no elimina el efecto contractivo sobre la actividad real.

Escenario 3A: Eliminacion gradual conjunta sin financiamiento

La convergencia simultanea de los precios regulados de gasolina y diésel durante cuatro trimestres eleva
de golpe los precios relativos de los combustibles hasta sus niveles de paridad de importacién (Figura 3).
En esta implementacién los dos aumentos se aplican en paralelo y no se incorpora financiamiento externo
adicional, de modo que la reduccién de los subsidios se capitaliza integramente en menor déficit fiscal y el
ajuste de caja recae sobre recortes de gasto no subvencionado, mayor colocacién de deuda interna o
ralentizacion en la acumulacidn de activos. En los resultados simulados esto se traduce en un salto inicial
de lainflacidn agregada; la inflacidn anual converge en torno a 25.2 por ciento durante el periodo de ajuste,
reflejando el efecto combinado sobre el subindice de combustibles y la transmisidn a precios de bienes y
servicios que usan transporte tanto liviano como pesado.

La transmision a precios no es sdlo directa. El aumento simultaneo de gasolina y diésel incrementa costos
logisticos y de produccién en sectores estratégicos (transporte de carga, agro, mineria y manufactura) y
amplia la probabilidad de segundas rondas via salarios en ramas con indexacién o fuertes procesos de
negociaciéon colectiva. Esa dinamica genera un overshooting inflacionario inicial y un proceso de
convergencia mas lento hacia metas, porque los choques de costos se retroalimentan con ajustes de
margenes en comercio y servicios y con presiones salariales que internalizan el encarecimiento sostenido
del costo de vida.

En el plano real, la combinacién de ambos aumentos actda simultdneamente como shock de oferta y de
demanda. Los costos mas altos comprimen madrgenes y reducen cantidades producidas en sectores
intensivos en diésel; al mismo tiempo, el mayor gasto en combustibles reduce ingreso real disponible de
los hogares y contrae demanda privada. El resultado agregado es una brecha del producto marcadamente
negativa, que alcanza alrededor de -6 por ciento en el pico del ajuste, y una subida de la tasa de desempleo
cercana a 3.3 puntos porcentuales, con mayor incidencia en actividades vinculadas a transporte, agro y
mineria.

Desde la perspectiva fiscal, eliminar de forma simultdnea ambos subsidios produce el ajuste fiscal de corto
plazo mas incisivo: la caida del gasto en subsidios reduce el déficit en varios puntos del PIB y mejora el
ritmo de acumulacion de deuda publica. En la trayectoria analizada el déficit mejora hasta
aproximadamente -5.8 por ciento del PIB. No obstante, dado que no hay financiamiento externo adicional,
esa ganancia fiscal viene acompafiada del costo real y social de la correccidn, y obliga a decidir entre
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recortes de gasto corriente, endeudamiento interno adicional o usar reservas, con implicaciones distintas
en términos de crecimiento y estabilidad financiera.

Figura 3: Dindmica macroecondémica del ajuste simultadneo de gasolina y diésel sin financiamiento externo
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Fuente: Elaboracién propia con simulaciones del modelo semiestructural.

El tipo de cambio paralelo refleja tensiones contrapuestas, la mejora fiscal tiende a reducir necesidades de
financiamiento externo, lo que relaja alguna presién sobre la cuenta externa, pero la mayor demanda de
cobertura en moneda extranjera por parte de agentes que buscan protegerse contra la inflacién y la
depreciacion impulsa salidas de reservas y depreciacién. En la simulacién el tipo de cambio paralelo
aumenta alrededor de 18.1 por ciento en la fase temprana, expresando ese reacomodo de portafolios y la
presién sobre las reservas cuando el pais no accede a recursos externos adicionales.

Escenario 4A: Eliminacién gradual conjunta con crédito externo

La politica subyacente del Escenario 4 (Figura 4) replica la convergencia simultdnea de los precios
regulados de gasolina y diésel en cuatro trimestres, pero afiade un elemento decisivo: un programa de
financiamiento externo por aproximadamente 3.0 mil millones de ddlares desembolsados en tres
trimestres consecutivos. En la practica esto significa que, mientras los precios relativos se corrigen
plenamente, el Estado no asume solo el ajuste fiscal inmediato; parte del ahorro por menor subsidio se
complementa con flujos externos que se destinan a reforzar reservas y a financiar compensaciones
focalizadas e inversiones contraciclicas. Esa combinacién cambia radicalmente el perfil temporal del ajuste:
el golpe inicial sobre la demanda y la presidn sobre la liquidez se suavizan porque hay recursos para
sostener gasto transitorio y para evitar recortes abruptos del gasto corriente.

El mecanismo traslacional a los precios y a la inflacidn se modera por la presencia de esos flujos externos y
por la asignacidn explicita a medidas de amortiguacidn. El aumento directo del subindice de combustibles
sigue produciendo traspaso a precios de bienes y servicios, pero los programas de compensacién y la
menor necesidad de financiarse exclusivamente via emisién interna reducen las segundas rondas salariales
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y el sobre-ajuste de mdrgenes en comercio y logistica. En los resultados simulados la inflacién anual se
eleva, pero de forma contenida: se sittia alrededor de 8.2 por ciento, notablemente menor que en el estrés
sin crédito externo, lo que refleja tanto el efecto amortiguador de transferencias como la credibilidad que
brindan reservas mas sdlidas frente a expectativas inflacionarias.

Figura 4: Dinamica macroecondmica del ajuste conjunto con financiamiento externo
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Fuente: Elaboracién propia con simulaciones del modelo semiestructural.

En el frente real, la capacidad de usar parte del crédito externo para inversion y gasto contraciclico atenda
la compresidn de la actividad. El encarecimiento simultaneo de combustibles todavia actia como choque
de costos, pero la menor necesidad de recortar gasto no subvencionado reduce la caida de la demanda
agregada y acota la pérdida de produccion. En magnitud, la brecha del producto alcanza alrededor de -1.8
por ciento en el pico del ajuste, mucho menos profunda que en el escenario sin financiamiento. La
contraccion del empleo es igualmente moderada: la tasa de desempleo aumenta cerca de 1.2 puntos
porcentuales, concentrada en cadenas logisticas y actividades de transporte intensivas, pero con
recuperaciones mas rapidas gracias a inversiones contraciclicas y programas de apoyo sectorial.

La interrelacién con el sector externo y el tipo de cambio es central. Los desembolsos externos aumentan
el flujo de ddlares y permiten incrementar reservas en los trimestres de llegada, reduciendo la presion
sobre el tipo de cambio paralelo. En la simulacién el tipo de cambio paralelo muestra un movimiento de
alrededor de +10.3 por ciento en la fase temprana, menor que en el escenario sin crédito, porque la
inyeccién a reservas actia como amortiguador de la demanda de cobertura. Esa menor sensibilidad
cambiaria ayuda ademds a contener costos importados y a limitar presiones adicionales sobre precios y
sobre la necesidad de intervencidn discrecional en el mercado de divisas.
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Desde la dptica fiscal y de politica publica, el resultado es un trade-off favorable: la correccién de precios
relativos y la descapitalizacidn del subsidio se mantienen, pero el ajuste observado del déficit es menos
volatil y politicamente mds manejable. El déficit observado se sitia en torno a -3.2 por ciento del PIB,
evidenciando que buena parte del ahorro de subsidios se capitaliza en menores necesidades de
financiamiento mientras que el crédito externo se usa para suavizar la transicién y fortalecer reservas. Las
implicaciones practicas son claras, priorizar transferencias temporales y focalizadas, destinar una fraccién
de los recursos externos a inversiones que reduzcan costos logisticos en el mediano plazo, y definir
condiciones de salida del financiamiento externo para no crear dependencia recurrente.

Si la inyeccion fuera mds pequefia o llegara con retrasos, los efectos se parecerian mas al Escenario 3:
mayor inflacién, mayor caida del producto y volatilidad cambiaria. Si fuera mayor o mas sostenida, podria
reducir ain mas la contraccién real y el estrés cambiario, pero aumentaria el riesgo de dependencia y de
condicionar la correccidn estructural a flujos externos. En suma, las magnitudes reflejan un equilibrio
técnicamente coherente entre consolidacidon de precios relativos y amortiguacion macrofinanciera via
crédito externo oportuno y bien focalizado.

5.4. Reduccion de incentivos al contrabando

El andlisis para evaluar la reduccién de incentivos operativos al contrabando parte supuestos sobre costos
y ganancias asociados a distintas capacidades de cisterna, tomando rangos que reflejan la variabilidad
observada en la frontera Peri-Bolivia. La ganancia bruta se establece en torno a Bs 175.000-220.000,
mientras que los costos logisticos, de facilitacién, seguridad, intermediacién y pérdida por decomiso se
expresan como porcentaje de esa ganancia: transporte (6-12%), sobornos (5-15%), seguridad (7,5-25%),
intermediarios (5-20%) y pérdidas por decomiso (2,5-10%). Esta aproximacion permite capturar escenarios
que van desde rutas muy eficientes y de bajo riesgo hasta situaciones con fricciones logisticas y riesgos
elevados, garantizando que los supuestos sean coherentes con la evidencia de campo y estudios
comparados de informalidad transfronteriza.

EI ROl (Retorno sobre la Inversidn, en inglés) mide la rentabilidad relativa de la operacién del contrabando
comparando el beneficio neto con los costos totales. Es una métrica porque permite evaluar la eficiencia
de la inversidén y comparar distintos escenarios de costos y ganancias de manera homogénea. En este
analisis, el rango de ROI plausible se ubica entre 33% a 45%, reflejando las condiciones tipicas de costos y
riesgos observados en la frontera Peri-Bolivia. Valores superiores, que pueden superar el 100% solo se
presentan en escenarios extremadamente optimistas y poco probables, mientras que incluso con
variaciones combinadas de costos y ganancias, el ROl se mantiene positivo dentro del rango esperado,
mostrando la robustez del andlisis frente a incertidumbres operativas.

En la Tabla 9, mostramos como como un determinado porcentaje de eliminacién del subsidio se refleja en
un aumento resultante en el precio interno, y como esto se traduce en una reduccién a los objetivos al
contrabando. En otras palabras, muestra el patrén, donde el margen por litro y el ROI del contrabandista
caen de forma no lineal conforme aumenta el porcentaje de levantamiento del subsidio. Este
comportamiento se debe a que los costos logisticos por litro permanecen cuasi fijos, mientras que el precio
interno del combustible (la variable que determina el diferencial aprovechado por el contrabandista) crece
con cada nivel de recorte. Esta estructura genera que pequefias variaciones en el precio doméstico
induzcan reducciones muy significativas en el ROI, dado que el retorno se calcula sobre un denominador
relativamente estable. Esta sensibilidad es especialmente visible en los perfiles bajos, donde una ventana
estrecha de margen sigue existiendo a 40% de eliminacién del subsidio, pero desaparece abruptamente
cuando se pasa a 60%.

Ademas, el costo de arbitraje introduce una asimetria fundamental en la rentabilidad: mientras los
mdrgenes pueden ser pequefios (por ejemplo, 0.359 Bs/l en Gasolina Bajo 40%), el ROl permanece positivo

26



siempre que el margen sea mayor a cero, dado que se espera que los costos logisticos hayan sido
previamente amortizados por la estructura de la red ilegal. Sin embargo, al elevar el precio doméstico,
incluso una disminucién moderada del margen (por ejemplo, pasar de 0.944 a 0.196 Bs/l) produce un
colapso del ROI, que llega rapidamente a ser negativo. Esto significa que, para fines de disefiar una politica
publica de reduccién/eliminacién del contrabando, el ROI es un indicador mas estratégico que el margen
por litro, ya que captura adecuadamente la presién econémica sobre la operacidn.

Asimismo, la Tabla 9 muestra que el perfil de costos logisticos condiciona el umbral de eliminacién del
incentivo. En perfiles “bajos”, donde los costos de arbitraje son de 3.50 Bs/l, existe todavia rentabilidad en
cierto rango (40% de eliminacién). Pero en los perfiles “medio” y “alto”, los valores muestran que el
margen ya es negativo incluso con recortes moderados, y el ROl se hunde sistemdticamente por debajo de
cero. Mientras mayor el costo estructural de mover combustible ilegalmente, menor el porcentaje de
subsidio necesario para desactivar la operacidn.

El comportamiento conjunto de margenes y ROl revela que la actividad del contrabando depende mas del
diferencial absoluto que de la proporcién del subsidio. Cuando el precio doméstico se acerca lo suficiente
al precio en el mercado destino (Por ejemplo, frontera con Pert) incluso si todavia existe un diferencial
positivo, ese diferencial ya no cubre los costos totales de arbitraje. Esto se observa cuando el margen pasa
a valores negativos aun antes de que el precio interno iguale completamente al precio peruano. Este es el
caso de perfiles medios y altos, donde margenes como -1,275, -3,440 0 -4,487 Bs/l muestran que larelacién
costo-beneficio se rompe, eliminando la racionalidad econémica de la operacién. Este comportamiento
permite suponer que no es necesario levantar el subsidio totalmente para reducir significativamente el
contrabando.

Es evidente que el ROI es extremadamente sensible al cruce por cero del margen, lo cual ofrece una guia
poderosa para disefiar intervenciones. Cuando el margen es ligeramente positivo, el ROl puede situarse en
un rango atractivo pararedes ilegales que ya cuentan con infraestructura hundida. Pero cuando el margen
se hace apenas negativo, el ROI cae a dos digitos negativos, volviendo la actividad inviable incluso para
organizaciones amantes al riesgo. Este tipo de sensibilidad indica que politicas de trazabilidad o
fiscalizacién que aumenten minimamente el costo efectivo por litro pueden precipitar el ROI hacia valores
inviables sin necesidad de modificar precios de forma dréstica.

El balance general es que eliminar el subsidio entre 50% - 65% (aumento el precio entre 60% - 75%) tiende a
eliminar los incentivos al contrabando de manera significativa, salvo en redes extremadamente eficientes
de bajo costo. Este rango proporciona una ventana de accidn calibrada, donde no se requiere levantar el
subsidio completamente, para mover el precio interno lo suficiente para que el diferencial no cubra los
costos. Esta estrategia puede complementarse con medidas no tarifarias para acelerar la transicion.
Cualquier politica que aumente los costos de arbitraje —como controles fronterizos dirigidos, sellos de
trazabilidad, monitoreo satelital de cisternas, digitalizaciéon aduanera o aumento de riesgo percibido—
puede desplazar las rutas de bajo costo hacia la zona donde el margen es negativo. En otras palabras, la
politica publica puede actuar por ambos lados. Esto multiplica la eficacia del ajuste decisivo y reduce el
impacto social de un aumento abrupto del precio interno, aunque los controles son costosos y dificiles de
mantener en el tiempo.

Los resultados estdn basados en pardmetros simplificados, pero son robustos y utiles para orientar la
politica publica porque capturan fielmente el mecanismo econémico central: el contrabando sdélo existe
mientras el diferencial de precios supera los costos totales de arbitraje. Como en toda modelacién de
actividades ilegales, existen limitaciones asociadas a la falta de datos precisos sobre costos reales, pagos
informales, pérdidas, decomisos y eficiencia logistica. Los supuestos son razonables y el comportamiento
de mdrgenes y ROI es estable a variaciones amplias de parametros.
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Tabla 9: Reduccidn de incentivos al contrabando®

Combustible Perfil Eliminacién de Precio interno Costo total de Margen de ROI del ¢Incentivo

subsidio (%) resultante (Bs/l) arbitraje (Bs/l) contrabando (Bs/l) contrabandista eliminado?
+35% [ 40% 5,23-5,82 0,359-0,944 10,30%-26,97% No
Gasolina Bajo +50% | 60% 5,98-6,81 3,50 0,629-0,196 18,00%-5,60% Si
+65% [ 75% 6,54-7,55 1,370-0,365 39,10%-10,43% Si
+35% [ 40% 5,23-5,96 1,275-1,556 21,30%-25,93% Si
Gasolina Medio +50% | 60% 5,98-6,97 6,00 2,293-2,304 38,20%-38,40% Si
+65% [ 75% 6,54-7,74 3,056-2,865 50,90%-47,75% Si
+35% [ 40% 5,23-6,12 3,440-5,056 36,20%-53,22% Si
Gasolina Alto +50% [ 60% 5,98-7,17 9,50 4,487-5,804 47,20%-61,10% Si
+65% [ 75% 6,54-7,95 5,272-6,365 55,50%-66,99% St
+35% [ 40% 5,23-5,89 0,491-0,944 14,00%-26,97% No
Diésel Bajo +50% [ 60% 5,98-6,92 3,50 0,541-0,196 15,50%-5,60% Si
+65% [ 75% 6,54-7,70 1,315-0,365 37,60%-10,43% Si
+35% [ 40% 5,23-6,03 1,146-1,556 19,10%-25,93% Si
Diésel Medio +50% | 60% 5,98-7,09 6,00 2,209-2,304 36,80%-38,40% Si
+65% [ 75% 6,54-7,89 3,006-2,865 50,10%-47,75% Si
+35% [ 40% 5,23-6,19 3,313-5,056 34,90%-53,22% Si
Diésel Alto +50% | 60% 5,98-7,29 9,50 4,407-5,804 46,40%—-61,10% Si
+65% [ 75% 6,54-8,11 5,227-6,365 55,00%-66,99% Si

Fuente: Resultados de simulacidn del modelo satelital en Python

Nota: Precio interno base usado para las simulaciones = 3,74 Bs/l (gasolina) y 3,72 Bs/I (diésel). Los aumentos de precio se aplican bajo la férmula: precio
nuevo = precio interno + ¢ - (subsidio por litro). El margen para el contrabandista definido como (precio frontera - precio interno nuevo - costo
logistico). EI ROI del contrabandista se calcula como (margen) / (costo total de arbitraje). Incentivo eliminado = margen < o.

23 Pass-through = {Bajo: 1,00, Medio: 1,03, Alto: 1,06} y markup-rate = 0,03 (3% del CTA).
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5.4.1. Efectos macroecondmicos de la eliminacidn del contrabando

Con los valores estimados para reducir la rentabilidad operativa del contrabando —especialmente los del
escendrio alto (+65% de le eliminacién del subsidio, como medida de stress-test) donde el levantamiento
del subsidio logra neutralizar de forma efectiva el arbitraje ilegal entre precios internos y externos— ahora
es posible trasladar estos resultados al modelo semiestructural propuesto. A partir de esta calibracidn, el
modelo semiestructural puede estimar los efectos sobre la inflacién, brecha del producto, déficit fiscal y
tipo de cambio. De este modo, el andlisis integra tanto la [6gica operativa propia del sector hidrocarburos
en términos de incentivos como la dindmica macroecondmica general, ofreciendo una visidn consistente
y operativa para la toma de decisiones.

Escenario 1B: Eliminacion gradual Unicamente de gasolina con 68% de shock inicial

El incremento de inflacion en 12 meses en B respecto de A es mayor en 10.16%. Un shock inicial de 68% en
gasolina acelera el pass-through directo a IPC por el peso de combustibles en la canasta y amplifica las
segundas rondas via margenes en servicios y comercio. Este arranque mds agresivo presiona también
ligeramente el tipo de cambio paralelo (+1.02%) por expectativas de precios y busqueda de cobertura en
moneda extranjera, y eleva la desocupacién (+1.34%) por compresién de consumo privado urbano. La
brecha del producto aumenta 1.86% en términos relativos, consistente con una medicién de gap positiva
menos contractiva por normalizacion de precios relativos y recomposicion intertemporal de gasto, aunque
el efecto es acotado.

Figura 10: Dindmica macroecondmica bajo la correccién gradual del precio de la gasolina
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Fuente: Elaboracién propia con simulaciones del modelo semiestructural.
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El déficit fiscal observado sube marginalmente en B (+0.26%), pese a un ahorro potencial mayor en
subsidios, por tres mecanismos: caida de ingresos tributarios asociada al menor consumo de gasolina en
el corto plazo, mayor costo financiero por tasas implicitas y cobertura cambiaria, y gasto compensatorio
para contener el impacto social del salto inicial. La diferencia entre Ay B, por tanto, es la intensidad y el
timing del shock: B concentra el cierre de brecha al inicio, maximizando el impacto inflacionario transitorio
y los efectos de expectativas y caja, mientras A distribuye el ajuste, suavizando el perfil de pass-through 'y
la necesidad de amortiguadores.

Escenario 2B: Eliminacion gradual tnicamente de diésel con 67% de shock inicial

En B lainflacion a 12 meses supera a A en 7.31% por el canal de costos: el diésel, insumo dominante en carga,
agro y mineria, eleva costos marginales, se traslada a la dindmica de precios y desencadena ajustes
salariales automaticos donde existen clausulas de indexacién. El tipo de cambio paralelo sube 0.67%
adicional, reflejando tensiones de precios y cobertura de costos importados. La desocupacién aumenta
0.80% por ajuste de margenes y reduccion de volimenes en sectores transables. La brecha del producto
es 1.35% mayor en B, coherente con un shock de costos que, aunque contractivo, puede coexistir con una
medicién de gap menos negativa cuando el traslado a precios preserva actividad en el margen durante la
convergencia.

El déficit fiscal en B es 0.40% del PIB mayor que en A, a pesar del alivio superior en subsidios al diésel en el
arranque. Esto sugiere que la contraccién de actividad afecta recaudacién (IVA e IUE) y que se requieren
mayores asignaciones compensatorias y liquidez de corto plazo para asegurar continuidad logisticay evitar
disrupciones. La diferencia de B frente a A radica en que el shock concentrado sobre costos logisticos
profundiza el overshooting inflacionario de costos y demanda mayor gestién de amortiguadores
productivos; A, al distribuir el ajuste, reduce la volatilidad macro y el costo de transicion.

Figura 11: Dinamica macroecondmica bajo la correccion gradual del precio del Diésel
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Fuente: Elaboracién propia con simulaciones del modelo semiestructural.
Escenario 3B: Eliminacién gradual conjunta sin financiamiento con 68%/67% de shock inicial

La inflacidn en B es 13.87% mayor que en A, reflejando overshooting al sumar shocks de gasolina y diésel
con un cierre inicial elevado. El tipo de cambio paralelo aumenta 1.71% adicional porque la combinacién de
mayor inflacidn y expectativas de cobertura recae en reservas y ajuste del mercado paralelo al no existir
refuerzo externo. La desocupacién es 1.76% mayor por el doble shock de costos y menor ingreso
disponible. La brecha del producto sube 2.37% en términos relativos, lo que indica una mayor profundidad
del ciclo en el arranque y una recuperacion algo mas rapida posterior por normalizacion del precio relativo
y sustitucidn parcial.

El déficit fiscal observado es 0.70% del PIB mayor en B. Sin financiamiento externo, el salto inicial exige mas
caja para compensaciones, estabilizacion operativa y atencidn de rigideces de gasto, mientras la
recaudacion sufre por el shock real. A distribuye el ajuste en cuatro trimestres, reduce la volatilidad y
permite absorber el ahorro en subsidios con menor tensién de liquidez. La diferencia esencial de B es la
secuenciacion agresiva, maximiza el ahorro temprano, pero complica la transicién por inflacién, tipo de
cambio y actividad, demandando una politica fiscal y comunicacional mds robusta.

Figura 12: Dindmica macroecondmica del ajuste simultdneo de gasolina y diésel sin financiamiento
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Fuente: Elaboracién propia con simulaciones del modelo semiestructural.
Escenario 4B: Eliminacién gradual conjunta con crédito externo con 68%/67% de shock inicial

En B la inflacién a 12 meses supera a A en 15.22%, sefial de que incluso con crédito externo, el arranque
agresivo eleva el pass-through de primera ronda. El tipo de cambio paralelo sube 1.61% adicional, menor

31



que en el Escenario 3 por amortiguacién de reservas, pero aun reflejando sensibilidad a shocks de precios.
La desocupacién aumenta 2.35% por compresion de margenes y ajuste de demanda. La brecha del producto
es 3.83% mayor en B, indicando un ciclo mas pronunciado en el inicio, con potencial de recuperaciéon mas
temprana por gestion contraciclica habilitada por el crédito.

El déficit fiscal observado en B es 0.72% del PIB mayor que en A, pese al financiamiento externo. Ello sugiere
que el perfil de gasto compensatorio y la caida transitoria de ingresos tributarios superan el ahorro
inmediato en subsidios bajo el shock inicial. La diferencia entre A y B se explica por mecanismos de
transmisién y timing: A utiliza el crédito externo para suavizar el ajuste y mitigar segundas rondas, mientras
B, con cierre acelerado, requiere desplegar mayor apoyo focalizado y liquidez para evitar disrupciones, lo
que incrementa el déficit observado en la fase de convergencia.

Figura 13: Dindmica macroecondmica del ajuste simultdneo con financiamiento externo
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Fuente: Elaboracién propia con simulaciones del modelo semiestructural.
6. Conclusiones

Tanto para la gasolina especial como para el diésel, el subsidio constituye el componente critico que
mantiene bajos los precios internos. Su eliminacidn total provoca incrementos de precio de entre 154% y
253% para gasolina y 150%-280% para diésel, dependiendo del tipo de cambio y la carga impositiva. La
premisa Iégica es que el subsidio reduce la brecha entre precio doméstico y referencia internacional; al
retirarlo, los precios se ajustan, donde la brecha cambiaria y la estructura tributaria, generan un efecto
multiplicador sobre el precio final. Esto confirma que el subsidio actia como amortiguador
macroecondmico directo, pero perverso, y su retiro sin medidas complementarias conduce a choques
abruptos, pero necesarios, en el mercado.
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Existe dominancia del tipo de cambio y efectos no lineales. Los escenarios con tipo de cambio paralelo
muestran que la depreciacidn actia como multiplicador de los costos internacionales y de los margenes
internos. Por ejemplo, ES3 para gasolina (TC paralelo, sin subsidio, con impuestos) aumenta los precios
hasta 253%-345% respecto al BAU, mientras que para diésel ES3 asciende 13,17-15,90 Bs/l. La Iégica causal
es clara, la exposicion cambiaria amplifica el impacto del retiro del subsidio y puede superar los efectos de
ajustes en impuestos o mejoras de eficiencia, generando un riesgo sistémico mayor que cualquier medida
de control de precio aislada.

Existe un efecto amortiguador en la secuencia de ajustes parciales. La reduccidn parcial del subsidio, pero
con impulso fuerte, es decir, un choque inicial significativo que provoque inercia (50-68%) permite
contener los incrementos de precios en gran medida, aunque la efectividad depende del tipo de cambio.
Los escenarios El1y El2 muestran aumentos de +75% a +175% respecto al BAU, mientras que EI3 (68%/67%
eliminado para limitar contrabando) alcanza 11,61-15,05 Bs/l para gasolina y 11,46-14,19 Bs/l para diésel. La
secuencia Idgica indica que subsidios parciales combinados con condiciones cambiarias estables reducen
la intensidad del choque, equilibrando la correccién de precios con estabilidad macroecondmica y social.

Es relevante la interaccién con carga impositiva y la no-linealidad. La presencia de IEHD y su interaccion
con IVA genera efectos multiplicadores que elevan los precios finales entre 17% y 20% adicional sobre el
impacto del subsidio, mostrando que la estructura tributaria podria modular la transmisién de costos. La
Iégica causal indica que no solo el subsidio y tipo de cambio determinan los precios, sino que la secuencia
de impuestos amplifica o atenua los efectos del ajuste, generando no linealidades importantes que deben
considerarse en la politica.

Es necesario disefiar una politica combinada con gestiéon de riesgos. Las conclusiones para ambos
combustibles muestran que una politica eficaz debe combinar reduccién parcial del subsidio, control del
tipo de cambio y mejoras en eficiencia logistica y refinacién, mitigando impactos sin comprometer la
convergencia de precios ni la estabilidad macro. Los escenarios muestran que el tipo de cambio es Ia
variable de mayor riesgo sistémico; por tanto, los ajustes de subsidio aislados sin medidas
complementarias pueden generar incrementos de precio de mas de 250%, mientras que una politica
integrada permite lograr correcciones sustanciales, reducir incentivos al contrabando y controlar la
volatilidad de precios.

Existe un impacto diferencial segiin el combustible ajustado. La correccién gradual del precio de la
gasolina genera principalmente un choque de demanda, afectando el consumo urbano y provocando
inflacién por pass-through directo (Escenario 1A: inflacién 28,94%, brecha del producto -7,51%). Su efecto
sobre la actividad productiva es limitado debido a la menor incidencia de la gasolina como insumo
productivo. Por su parte, la correccidon del diésel, constituye un choque de costos que se transmite a
sectores intensivos en transporte, agroindustria y mineria, elevando los costos marginales, disparando la
inflacién de costos y comprimiendo mérgenes productivos (Escenario 2A: inflacién 25,58%, brecha -6,67%).
El efecto de un ajuste depende de la participacién del combustible en el consumo final versus como insumo
productivo, modulando la intensidad del pass-through y la propagacion a la brecha del producto.

Existe no linealidad de los impactos cuando se combinan choques. Al ajustar simultdneamente ambos
combustibles sin amortiguadores financieros (Escenario 3A) produce un aumento de inflacién hasta 36,76%
y una brecha del producto de -9,29%, reflejando la interaccién multiplicativa entre choques de demanda
(gasolina) y costos (diésel). La contraccién del producto y el desempleo (Esc.3A: 5,68%) se acumulan de
manera no lineal, amplificada por presiones sobre el tipo de cambio paralelo (14,64 Bs/USD), debido a
expectativas de cobertura y limitaciones de reservas. Los choques combinados activan canales de
transmisién simultdaneos —pass-through de primera ronda, segunda ronda de inflacién, efectos sobre
costos de importacidn y ajustes salariales automaticos— que amplifican el impacto macroeconédmico mas
alld de la suma de ajustes individuales.
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Existe un rol critico por parte del financiamiento externo y los mecanismos de amortiguamiento. La
introducciéon de financiamiento externo (Escenario 4A: +1.000 MUSD/trimestre) permite un ajuste
simultdaneo con menor costo real: inflacién contenida 32,79%, brecha -6,00%, desempleo 4,69%, déficit fiscal
6,91% del PIB. Esto evidencia que la liquidez externa puede financiar transferencias focalizadas, inversién
contraciclica y reservas, reduciendo la presidn sobre emisidn interna y estabilizando el tipo de cambio
paralelo (12,46 Bs/USD). El acceso a recursos externos transformables en amortiguadores focalizados
convierte un shock fiscal-agudo en un ajuste administrable, mitigando efectos de segunda ronda y
limitando presiones sobre margenes y expectativas.

Existe un trade-off entre ganancia fiscal y costo real. Los ajustes mas ambiciosos fiscalmente (Esc.3A:
mejora fiscal -5,8% PIB) generan costos reales y sociales elevados (inflacién 36,76%, brecha -9,29%,
desempleo 5,68%), mientras que ajustes focalizados en gasolina (Esc.1A: mejora fiscal -4,0% PIB, inflacién
28,94%, brecha -7,51%, desempleo 5,22%) equilibran menor ganancia fiscal con menor perturbacién macro.
La maximizacidn de ahorro en subsidios requiere evaluar si el incremento en mejora fiscal justifica la
contraccién econémica transitoria y el riesgo social.

El timing y secuenciacion de la reforma son fundamentales. La trayectoria B (front-loaded: Pg fase1 68%,
Pd 67%) acelera la convergencia de precios y reduce incentivos al contrabando, pero incrementa inflacién
transitoria y déficit observado (Esc.3B: inflacidn 41,86%, brecha -9,51%, déficit 7,17%). La trayectoria A
(gradual: Pg/Pd 50% -75% -100%) atenua picos inflacionarios y presiones sobre el tipo de cambio, pero
prolonga la persistencia de distorsiones relativas y retrasos en cierre de brechas. La velocidad de cierre de
brechas relativas y el perfil de pass-through dependen criticamente del front-loading; senderos graduales
reducen volatilidad, pero requieren sostenimiento mas prolongado de medidas anticontabando.

Pueden existir efectos fiscales contraintuitivos en fases iniciales. El ajuste front-loaded podria
incrementar temporalmente el déficit observado pese al ahorro en subsidios (Adéficit B-A hasta +0,72 p.p.
PIB) debido a caida de recaudacién por menor consumo y necesidad de pagos compensatorios. La
planificacién fiscal debe considerar simultdneamente ahorro potencial, pérdida de recaudacién y
financiamiento de amortiguadores, particularmente en ajustes concentrados.

Existen altos riesgos socio-politicos y necesidad de medidas complementarias. El 2010 se anunciaron
medidas complementarias que no llegaron en cinco dias, y eso fue suficiente para revertir la medida. Sin
instrumentos de mitigacién (transferencias focalizadas, lineas de liquidez a cadenas intensivas en diésel,
fondos puente) los ajustes agresivos pueden aumentar riesgos de tensiones sociales, cierre de empresas
y pérdida de empleo. La sostenibilidad politica del sinceramiento requiere simultaneidad entre ajuste de
precios, despliegue de amortiguadores y mucha transparencia y comunicacidon amplia con la sociedad civil.

El contrabando se puede convertir en un hueco sin fondo que limite la efectividad de la reforma. La
reduccién parcial del subsidio, entre 50% y 65%, aumenta el precio interno hasta un nivel donde el
diferencial frente al mercado destino deja de cubrir los costos de arbitraje, provocando una caida abrupta
del ROl'y eliminando los incentivos econdmicos al contrabando en la mayoria de los perfiles logisticos. Esta
relacién no lineal muestra que pequefias variaciones en la politica producen efectos desproporcionados
sobre la rentabilidad, lo que permite actuar sin eliminar completamente el subsidio. Al complementar la
reduccion del subsidio con medidas que eleven los costos de arbitraje (trazabilidad, fiscalizacion,
monitoreo satelital y riesgo percibido) logrando que la actividad deje de ser rentable.

7. Recomendaciones
Disefiar una transicion sostenible en el mercado de combustibles. Se recomienda reducir los subsidios a

los carburantes de manera gradual y calibrada (+50-65%), combinando un ajuste parcial significativo (con
eventuales ajustes adicionales) junto con una adecuada gestién del tipo de cambio o mecanismos de
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indexacidn gradual, a fin de evitar incrementos desproporcionados en los precios internos y en la inflacién,
al tiempo que se reduce la rentabilidad del contrabando. De manera simultanea, es necesario revisar la
estructura tributaria, en particular la secuencia del IEHD y del IVA, para prevenir efectos multiplicadores
no deseados sobre el precio final. Asimismo, se debe mejorar la eficiencia de refinacién, optimizar la
logistica para reducir la exposicidn al precio internacional del petrdleo, reactivar los incentivos a la
produccidny asegurar la inversién requerida para reponer reservas.

En relacion a la secuencia de la reforma: Se recomienda disefiar ajustes progresivos de precios
combinados con amortiguadores focalizados que permitan distribuir los impactos sobre inflacién, tipo de
cambio y desempleo, manteniendo estabilidad macroecondmica mientras se avanza en el cierre de brechas
de precios relativos. En concreto se podrian implementar medidas orientadas a controlar el pass-through
a precios de servicios y comercio, asi como cldusulas contractuales para evitar ajustes automaticos de
salarios que puedan amplificar la inflacién. Esto es especialmente relevante para diésel, insumo de primer
orden en logistica, agro y mineria, que eleva la inflacién hasta 7,31% en shock de costos concentrado.

Se recomienda priorizar con cautela los ajustes sobre el diésel. Dado el mayor impacto de este carburante
sobre la produccidn y los precios de bienes transables, es necesario planificar amortiguadores logisticos y
monitoreando mdrgenes empresariales para evitar desabastecimientos o contracciones excesivas de
sectores criticos. En otras palabras, hay que tener cuidado de enfriar mds de la cuenta la economia, en un
contexto ya recesivo, porque eso puede hacer mds costosa la reactivacion.

La secuencia incluye medidas para los hogares vulnerables y al sector transporte. Se recomienda la
implementacién de transferencias a hogares vulnerables, provisiéon de lineas de liquidez a sectores
intensivos en transporte y agroindustria, y la creacién de fondos puente financiados con ahorro parcial de
subsidios. La velocidad de convergencia de los precios debe maximizarse Unicamente si existen recursos
externos disponibles, de manera que los ajustes front-loaded puedan acompafiarse de financiamiento
externo y mecanismos de compensacién, reduciendo picos inflacionarios, presiones sobre reservas y
riesgos macroeconémicos y sociales.

En relacion a los incentivos al contrabando. Se recomienda reducir el subsidio a los carburantes entre 50%
y 65% para elevar el precio interno y eliminar los incentivos al contrabando, complementando con medidas
que aumenten los costos de arbitraje, como trazabilidad, fiscalizacién, monitoreo satelital y digitalizacion
aduanera. La estrategia debe diferenciar segun perfiles logisticos, priorizando corredores de alto riesgo y
considerando que operadores de bajo costo requieren intervenciones menores, mientras perfiles medios
y altos responden rdpidamente a ajustes de precios y controles. Es fundamental establecer monitoreo
continuo de precios, margenes y ROIl, incorporando simulaciones dindmicas.

Monitorear para evaluar si se requieren fases progresivas de ajuste. Si el impulso inicial del shock y las
medidas de control no logran su efecto, se requerirdn més ajustes (por ejemplo, 68-84-100% para gasolina
y 67-84-100% para diésel) que equilibren la velocidad de convergencia con la estabilidad macroecondmica.
Esta secuenciacién permite mitigar el overshooting inflacionario (hasta 15,22%) y reducir presiones sobre
el tipo de cambio paralelo (hasta +1,71%). Ademds, para que la reduccién de arbitrajes ilegales sea efectiva
y sostenible, es imprescindible acompafar el ajuste con medidas compensatorias focalizadas y provisién
de liquidez a cadenas intensivas en diésel.

Toma de decisiones y coordinacién de politica entre Ministerios. Al reformar o eliminar el subsidio a los
carburantes, se liberan importantes recursos. Se debe decidir qué hacer con esos recursos: 1) destinar
parte del ahorro a transferencias focalizadas a hogares vulnerables y a lineas de liquidez para sectores
intensivos en combustibles, de manera de limitar aumentos en desocupacién y una pronunciada caida en
la brecha del producto; 2) destinar parte de estos recursos al mismo sector energético con el objetivos de
iniciar el realineamiento de incentivos a la produccidn de hidrocarburos liquidos (por ejemplo introducir
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bonos por produccién incremental, ;Sera suficiente sin modificar el Government Take?); 3) destinar parte
de estos recursos al monitoreo y control del contrabando. Claramente no alcanza para todo y podemos
caer el reducir la efectividad de las medidas por poner muy pocos recursos en muchas canastas. Debemos
también tomar en cuenta que las medidas de contencidn deberian estar listas y coordinadas a nivel todo
el gobierno el momento de quitar el subsidio, caso contrario la medida podria correr el mismo destino que
el 2010, con una economia mucho mas vulnerables que en ese tiempo.
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Propuesta de Paquete de Medidas
Ajuste significativo de +50% en diésel y gasolina, acompafiado de un paraguas integral de contencién
macroecondémicay social. El paquete propone un ajuste Unico en primera instancia (sujeto a resultados-
y evaluacién expost) y de magnitud relevante en los precios del diésel y la gasolina, aplicado en un solo
momento, pero en condiciones macroecondmicas previamente optimizadas y acompafado de un
conjunto robusto de amortiguadores sociales, logisticos y macro-financieros.
1. Momento del ajuste: sincronizacidon con condiciones externas y cambiarias: El ajuste ideal mente se
realiza cuando se cumplan simultaneamente tres condiciones:
1. Brecha cambiaria estrecha
0 Minimiza el traslado a precios,
0 Reduce riesgos de expectativas devaluatorias,
o Disminuye la prima de riesgo sobre costos importados.
2. Disponibilidad de financiamiento externo puente (multilaterales o créditos contingentes).
o Permite cubrir amortiguadores sin deteriorar el balance fiscal inmediato.
o Facilita intervenciones cambiarias tacticas para estabilizar expectativas.
3. Inventarios estratégicos de combustibles asegurados por al menos 30 dias.
o Garantiza continuidad operativa en logistica, agro, mineria y transporte publico.
0 Reduce riesgo de desabastecimientos inducidos o “shock de oferta”.
2. Arquitectura del shock de precios: ajuste del +50%
e Reduce la brecharespecto al precio internacional,
e Neutraliza aproximadamente +75% del incentivo al contrabando en perfiles logisticos medios y
altos.
e Mantiene la inflacién dentro de rangos altos, pero manejables con amortiguadores,
e Genera un ahorro fiscal significativo, suficiente para financiar parte de los mecanismos de
contencion.
El shock debe ir acompafiado de:
e Revisidn secuencial del IEHD para evitar multiplicadores excesivos,
e Indexacion limitada y supervisada de contratos para impedir ajustes automaticos
amplificados,
e Acuerdos de margenes con cadenas de abastecimiento (transporte, logistica, agroindustria).
3. Amortiguadores sociales: paquetes focalizados y temporales: El objetivo es prevenir un deterioro
brusco de bienestar en hogares vulnerables. Algunas medidas que deben ser implementadas muy
rapido después de la eliminacién parcial del subsidio:
e Transferencias monetarias focalizadas por al menos 6 meses, basadas en padrones existentes.
e Bonos de movilidad para transporte publico regulado, condicionados a mantener tarifas
estables por un periodo definido.
Meta: evitar que el aumento del costo del transporte y alimentos se traduzca en un salto inflacionario
persistente.
4. Amortiguadores productivos: liquidez para sectores intensivos en combustibles, dirigido a evitar
interrupciones productivas y quiebras en sectores sensibles, incluye:
e Lineas de capital de trabajo para agricultura, mineria mediana, transporte de carga y
manufactura exportadora.
e Fondos puente para cadenas que no pueden trasladar costos inmediatamente (lacteos,
alimentos basicos).
¢ Acuerdos de precios y monitoreo de margenes para prevenir conductas especulativas o
ampliacién injustificada de rentas.
5. Control reforzado del contrabando: Implementado muy rapido después del ajuste.
e Trazabilidad digital de cisternas y estaciones (GPS, RFID).
e Monitoreo satelital de rutas criticas.
« Digitalizaciéon aduanera y controles coordinados con Fuerzas Armadas y Policia.
e Sistema de alertas tempranas ante desvios atipicos de volimenes.
El objetivo es impedir que operadores de alto ROl mantengan arbitrio adn con un shock de 50%.
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Anexos

Anexo 1. Modelo de formacién de precios en la cadena de hidrocarburos

Fuente: Elaboracidn propia, valores calibrados en base a YPFN, ANH y precios internacionales
referenciales.

Tabla 12: Calibracion de parametros del modelo contable

Parametro Producto Valor (Bs/unidad) Comentario [ Fuente
Fxorp Gasolina/Diesel 6.96 BOB/USD BCB (ejemplo Nov 2025)
Fxpqr Gasolina/Diesel 10.50 BOB/USD mercado paralelo (proxy)
PRI, ¢4 Gasolina 0.92 USD/I Paraguay (mejor marcador regional)
PRI,¢4 Diesel 0.96 USD/I Paraguay (mejor marcador regional)
Log(imp) Gasolina/Diesel 0.30-0,60 Flete,seguro, handling (Bs)
Logaom Gasolina/Diesel 0,20-0,35 transporte interno (Bs)
Refin Gasolina/Diesel 0,10-0.50 costo proceso/merma (Bs)
MCinay Gasolina/Diesel 0.10-0,20 margen mayorista (Bs)
MCpin Gasolina/Diesel 0.20-0,40 margen minorista (Bs)
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Anexo 2. Modelo Semiestructural

Tabla 13: Pardmetros estructurales del modelo macroecondmico semiestructural

Simbolo Valor Descripcion Fuente
a, 0,72 | Persistencia de la inflacion Estimado
B 0,28 | Sensibilidad de la inflacidn al ciclo econémico Estimado
kic 0,12 | Proporcionalidad cambiaria sobre la inflacién Estimado
9y 0,0123 | Incidencia del ajuste del precio de la gasolina INE
04 0,0018 | Incidencia del ajuste del precio del diésel INE
Ar 0,06 | Efecto del crédito externo en inflacién Estimado
Y1 0,62 | Persistencia de la brecha del producto Estimado
Y2 0,29 | Efecto de lainflacién sobre la actividad Estimado
V3 0,16 | Sensibilidad del producto al tipo de cambio Estimado
Vs 0,05 | Efecto del desbalance fiscal en la brecha Estimado
Ay 0,05 | Efecto del crédito externo en la actividad Estimado
Pde 0,62 | Persistencia de la variacién del tipo de cambio paralelo Estimado
o 0,80 | Sensibilidad del tipo de cambio al diferencial inflacionario | Estimado
8¢ 0,12 | Sensibilidad del tipo de cambio al déficit fiscal Estimado
Ate 0,19 | Efecto del crédito externo en el tipo de cambio Estimado
u* 0,03 | Tasa natural de desempleo INE
Pu 0,67 | Persistencia del desempleo Estimado

Kokun 0,16 | Semielasticidad del desempleo al ciclo Estimado
fr 0,06 | Déficit fiscal sostenible Estimado
Par 0,65 | Persistencia del déficit fiscal Estimado
by 0,003 | Costo fiscal marginal por ajuste de gasolina Estimado
by 0,004 | Costo fiscal marginal por ajuste de diésel Estimado
Uy, 0,02 | Sensibilidad del déficit fiscal al ciclo econdmico Estimado
As 0,03 | Efecto del crédito externo sobre el déficit fiscal Estimado
Py 3,74 | Precio oficial de gasolina ANH
P 3,72 | Precio oficial de diésel ANH
P9 8,68 | Precio internacional de referencia gasolina ANH
p? 8,92 | Precio internacional de referencia diésel ANH

Fuente: Elaboracién propia con base en informacidn oficial del INE, ANH y MH; pardmetros no
disponibles en fuentes oficiales fueron estimados.



Figura 19: Esquema del Modelo Semiestructural
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Anexo 2.1. Comparacién de escenarios de reforma gradual

Inflacién a 12 meses

Las simulaciones muestran que, en todos los escenarios, la inflacién a 12 meses parte de un nivel elevado
cercano a 24%en 2025T4, reflejando un contexto inicial ya tensionado. El pico inflacionario se concentra en
2026T1, pero su magnitud difiere segtin el tipo de reforma. El ajuste parcial de la gasolina (Escenario 1)
eleva la inflacién hasta 28,9%, mientras que el ajuste solo del diésel (Escenario 2) la lleva a 25,6%. La
correccién simultdnea de ambos combustibles sin financiamiento externo (Escenario 3) genera el mayor
shock nominal, con una inflacién maxima de 36,8%, casi 12 puntos por encima del escenario diésel y
alrededor de 8 puntos por encima del escenario gasolina. Cuando la misma correccién integral se
acompana de liquidez externa (Escenario 4), el pico inflacionario se reduce a 32,8%, es decir, alrededor de
4 puntos menos que en el Escenario 3, aunque sigue siendo claramente mas elevado que en las reformas
parciales.

Figura 5: Inflacién a 12 meses (%) en los 4 escenarios de simulacién
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Fuente: Elaboracién propia con simulaciones del modelo semiestructural.

Tras el shock inicial, la inflacién desciende gradualmente en todas las trayectorias, a medida que el
aumento de precios regulados se agota y la brecha del producto se mantiene negativa. En los escenarios
parciales (1y 2), lainflacién desciende por debajo de 10% hacia 2027, convergiendo a niveles cercanos a cero
hacia2029-2030. En los escenarios integrales (3 y 4), la desinflacién es mas lenta en los primeros trimestres
debido al tamafio del shock inicial, pero finalmente la inflacién también converge a valores cercanos a cero
e incluso levemente negativos hacia 2030. En términos relativos, el Escenario 3 concentra el mayor riesgo
de desanclaje inflacionario en el corto plazo, mientras que el Escenario 4 demuestra que la misma
correccién real de precios puede implementarse con un pico inflacionario sensiblemente menor si se
dispone de financiamiento externo para suavizar la transicién.

Brecha del producto

En todos los ejercicios, la eliminacién del subsidio se asocia a una fase recesiva pronunciada pero
transitoria. La brecha del producto parte de -1% en 2025T4 y se profundiza durante la fase de ajuste,
alcanzando su minimo en 2027T1. El deterioro mads severo se observa en el Escenario 3, donde la brecha
llega a aproximadamente -9,7% del PIB potencial, reflejando la combinacién de un shock de costos (diésel)
y un shock de demanda (gasolina) sin amortiguadores externos. En el Escenario 1 (solo gasolina) la brecha
minima es de -7,6%, mientras que en el Escenario 2 (solo diésel) llega a -6,7%. El Escenario 4, que combina
correccién integral y crédito externo, presenta la recesién menos profunda dentro de los ajustes
relevantes: la brecha se estabiliza en torno a -6,3%, es decir, mas de 3 puntos menos negativa que en el
Escenario 3.
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Figura 6: Brecha del Producto (%) en los 4 escenarios de simulacion
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Fuente: Elaboracién propia con simulaciones del modelo semiestructural.

A partir de 2027, la actividad comienza a recuperarse en todos los casos. La brecha del producto se reduce
en magnitud conforme se consolida el ajuste de precios relativos y disminuye la incertidumbre. Hacia 2030,
los escenarios 1, 2 y 4 muestran brechas levemente positivas (entre 0,1% y 0,4%), coherentes con una
economia que retorna a su tendencia con cierto rebote ciclico. En cambio, el Escenario 3 atin exhibe una
brecha ligeramente negativa (-0,35%), lo que sugiere un proceso de recuperacién mas lento cuando la
correccion se hace sin apoyo externo. En términos de politica, el mensaje es claro: las reformas parciales
mitigan la profundidad de la recesién a costa de un ajuste fiscal y de incentivos incompleto, mientras que
la correccion integral sin crédito es macroecondmicamente mds costosa que su versidon con
financiamiento, que logra una consolidacién real con menor pérdida de producto.

Tipo de cambio paralelo

El tipo de cambio paralelo es uno de los canales a través de los cuales se amplifican los efectos de la
reforma. En todos los escenarios parte de un nivel cercano a 10 Bs/USD en 2025T4 y muestra una tendencia
a la depreciacion durante la ventana de ajuste. Sin embargo, la magnitud del movimiento es muy distinta
segun la configuracion de la reforma. La correccién simultanea de gasolina y diésel sin financiamiento
externo (Escenario 3) genera el overshooting mas fuerte: el tipo de cambio paralelo se eleva hasta
alrededor de 30,5 Bs/USD hacia 2030T1, practicamente triplicando el nivel inicial. El Escenario 1 alcanza un
maximo cercano a 22,9 Bs/USD y el Escenario 2 alrededor de 20 Bs/USD, coherente con choques parciales
que elevan la demanda de cobertura cambiaria, pero sin desanclar completamente las expectativas.

Figura 7: Tipo de Cambio Paralelo (Bs/USD) en los 4 escenarios de simulacién
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Fuente: Elaboracién propia con simulaciones del modelo semiestructural.
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En el Escenario 4, pese a que el ajuste de precios es tan profundo como en el Escenario 3, el tipo de cambio
paralelo se mantiene en una trayectoria mds contenida, con un maximo cercano a 18,9 Bs/USD. La
disponibilidad de ddlares externos parareforzar reservas y financiar parte del ajuste fiscal reduce la presién
especulativa y limita la necesidad de trasladar el shock a la brecha cambiaria. En la comparacidén cruzada,
el Escenario 3 combina el paquete de reformas mas peligroso desde la éptica cambiaria, mientras que el
Escenario 4 muestra que una estrategia de correccién integral acompafada de financiamiento externo
puede evitar una depreciaciéon desordenada del tipo de cambio paralelo.

Desocupacién urbana

El mercado laboral responde de manera consistente con la profundidad de la recesién. La tasa de
desocupacién urbana arranca en torno a 2,9% en 2025T4 y aumenta en todos los escenarios a medida que
la brecha del producto se torna mas negativa. El pico de desempleo se concentra en 2027T3: en el Escenario
3, la tasa alcanza aproximadamente 6,7%, mas del doble del nivel inicial; en el Escenario 1 llega a 5,9%, en el
Escenario 2 a 5,5% y en el Escenario 4 a 5,4%. Es decir, la combinacién de correccién integral sin crédito
genera el impacto mds severo sobre el empleo urbano, mientras que el financiamiento externo y las
reformas parciales permiten limitar el aumento del desempleo en alrededor de 1-1,3 puntos porcentuales
respecto a dicho maximo.

Figura 8: Tasa de desocupacién urbana (%) en los 4 escenarios de simulacion
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Fuente: Elaboracién propia con simulaciones del modelo semiestructural.

Después del pico, la desocupacién desciende gradualmente en todos los casos conforme la actividad se
normaliza y las empresas ajustan su estructura de costos a los nuevos precios relativos. Hacia 2030T3, la
tasa de desempleo se ubica en un rango de 3,0-3,5%, todavia por encima del valor de partida, pero
claramente inferior al méximo observado durante el ajuste. El Escenario 2 (solo diésel) es el que muestra
el nivel de desempleo final mas bajo (3,0%), seguido de cerca por el Escenario 4 (3,0-3,2%), lo que sugiere
que las reformas que preservan algo de demanda interna y cuentan con apoyo externo son menos dafiinas
desde el punto de vista laboral. El Escenario 3, en cambio, combina la recesién mas intensa con una tasa
de desempleo persistentemente mds alta, reforzando la idea de que una correccién dura sin
amortiguadores sociales ni cambiarios eleva de forma significativa el costo en empleo.

Déficit fiscal

El punto de partida fiscal es un déficit elevado, en torno a 10,6% del PIB en 2025T4. La eliminacidn parcial o
total del subsidio se traduce en una reduccién gradual del déficit en todos los escenarios, pero con
trayectorias diferenciadas. En el frente temporal, los escenarios que corrigen