Mdacro
Dev

Bolivie:

Sortir de la crise,
entre ajustement
et contestation

Auteur
Vincent Joguet

C

08 oN | 9¢0c¢ 1311INnr
yuswaddojanap o
9IWIOUO0290I0D N

EDITIONS
AFD AAAAAAAAAAAAAAA
EEEEEEEEEEEEEEE



Bolivie : Sortir de la crise, entre ajustement et
contestation

Vincent Joguet — joguetv@afd.fr
Date de fin de rédaction : 03/07/2026

Résumeé : Vingt ans de politique économique hétérodoxe menée par le Mouvement
pour le socialisme (Movimiento al Socialismo [MAS]) dEvo Morales et basée sur la
redistribution de la rente gaziere, avaient contribué & réduire la pauvreté et les inégalités.
Mais le retournement des termes de I'échange, I'épuisement des réserves de gaz, le manque
diinvestissement dans 'appareil productif, la corruption et la succession de crises nationales
et mondiales & partir de 2019 ont conduit le pays dans limpasse. Les réserves internationales
ont plongé pour ne plus représenter que quelques jours dimportations de biens et services,
tandis que les importantes subventions au carburant ont amplifié le dérapage budgétaire
enclenché par la baisse des recettes publiques goazieres. Le report répété, par le
gouvernement de Luis Arce, de mesures de correction de la trajectoire & partir de 2023 et la
désunion du parti au pouvoir au plus fort de la crise ont empéché tout redressement de la
situation jusqu’aux élections de 2025.

Le nouveau gouvernement hérite d'une situation macroéconomique telle que son
redressement nécessitera une consolidation ambitieuse des comptes publics dont la fin du
subventionnement des carburants n'a été que la prémisse. Dans cette phase d'assainis-
sement budgétaire, le soutien des bailleurs sera indispensable. La plupart ont déja répondu
a l'appel du président Rodrigo Paz, tandis que le gouvernement discute avec le FMI d'un
programme financier destiné a corriger les déséquilibres structurels. Au-deld de la politique
budgétaire, la stabilisation macroéconomique passera par l'unification des taux de change
et la flexibilisation de la politique monétaire enclenchée en juin 2026.

La réussite de la transition dépendra autant de I'émergence dun modele de
croissance plus diversifié et davantage porté par linvestissement privé, tant national
quiinternational, que de la capacité du pouvoir & définir un nouveau contrat social. Or, six
mois seulement aprés l'alternance politique, la Bolivie a été plongée dans une grave crise
sociale qui a paralysé le pays et amplifié la crise économique. Les réformes libérales que
propose le gouvernement de centre droit, élu sur un programme peu détaillé autour du
concept de « capitalisme pour tous », sont rejetées par les organisations syndicales qui ont
bloqué les centres urbains et les grands axes routiers du pays pendant sept semaines et
appelé a la démission du président de la République fraichement élu. Pourtant, les mesures
structurelles, les plus décisives pour consolider les finances publiques, reconstituer les
réserves internationales ou lutter contre linflation, n'ont pas encore été prises.

Thématique : macroéconomie, développement, risque pays, risque souverain
Géographie : Bolivie
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1. Le modeéle du MAS dans I'impasse

L'arrivée au pouvoir du Mouvement
pour le socialisme (MAS) d’Evo Morales en
2006 coincide avec le démarrage du super-
cycle des matieres premieres, période de
cours élevés qui durera 10 ans. Il va en faire
profiter la population en nationalisant les
ressources et en redistribuant les dividen-
des de la rente, loin du modeéle néo-libéral
qui prévalait en Bolivie. Commence alors le
« miracle économique bolivien » : dix années
de prospérité exceptionnelle qui propulsent
la Bolivie parmi les économies les plus
dynamiques de la région avant que
'épuisement du modele ne conduise & la
situation de crise macroéconomique
actuelle.

Vingt ans de progres
sociaux au détriment de
la gouvernance

Alternative au modeéle néolibéral
des années 1980-1990 qui avait approfondi
les inégalités, le «nouveau modele
économique, social, communautaire et
productif », mis en ceuvre par Evo Morales &
son arrivée au pouvoir en 2006, reposait sur
I'exploitation des ressources agricoles (12 %
du PIB), minieres (métaux) et en
hydrocarbures (gaz naturel et pétrole) par
des entreprises nationalisées (25 % du PIB).
La consommation, stimulée par les impor-
tants transferts sociaux et une faible
inflation — rendue possible par les subven-
tions et le maintien d’'un taux de change fixe
ancré au dollar’ - et Tlinvestissement,
majoritairement public, étaient les princi-
pales composantes de la demande. Ce
modele, porté par les cours élevés des
matieres premieres, a engendré une forte
croissance durant les deux premiers
mandats d’Evo Morales (51% en moyenne

[l Jusqua juin 2026, le pays maintenait une parité fixe
entre le boliviano et le dollar américain avec un taux
inchangé de 6,86-6,96 BOB/USD (achat/vente).

entre 2006 et 2014). Alors que la croissance
économique par téte stagnait & la moitié de
celle de 'Amérique latine jusqu’en 2008, elle
a dépassé les 60% en 2016 avant de
commencer a reculer lors de la pandémie,
puis lors de I'entrée du pays en crise en 2023.

Graphique 1 - La croissance du PIB par
habitant profite aux classes populaires
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Source : BM (WDI), calculs de l'auteur.

La croissance du PIB par habitant a
contribué & quasiment éradiquer la pau-
vreté absolue, & réduire les inégalités et &
améliorer considérablement les indica-
teurs sociaux. La Bolivie, qui faisait partie en
2000 des cing pays d’Amérique du Sud avec
des taux de pauvreté supérieurs a la
moyenne régionale (58,8 % des Boliviens
vivaient avec moins de 6,85 USD/hab.),
figurait en 2024 parmi les trois pays avec le
taux de pauvreté le plus bas (17,4 % soit



proche du niveau de I'Argentine dont le
PIB/hab. est deux fois plus important).
Parallelement, le pays, qui était le plus
inégalitaire de la région en 2005 «a
désormais le coefficient de Ginil? le plus bas.
Croissance économique et mesures
sociales ont amélioré l'indice de développe-
ment humain (IDH) pour le porter au
108° rang mondial en 2023, au niveau des
pays & développement humain élevé. Les
dépenses publiques d'éducation atteignent
8% du PIB depuis 2014, le double de la
moyenne d’Amérique latine et des Caraibes.
Cela a contribué & améliorer le taux de
scolarisation secondaire et le nombre
d’années d'école attendues. Cependant,
dans le domaine de la santé, la situation est
beaucoup moins bonne: la Bolivie a la plus
faible espérance de vie du continent (hors
Haiti) & 69 ans, soit au méme rang que
25 ans plus tét, tandis que les mortalités
infantiles et maternelles figurent parmi les
plus élevées de la région.
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Entre 2015 et 2023, les indicateurs
de gouvernance de la Bolivie ont au mieux
stagné, au pire se sont dégradés et sont tres
en retrait par rapport aux pairs. Les niveaux
de IEtat de droit (le systéme judiciaire,
historiquement pergu comme dépendant
des intéréts du pouvoir en place, est dys-
fonctionnel et pointé du doigt depuis vingt
ans par 'ONU ou Human Rights Watch) et de
la qualité de la réglementation sont préoc-
cupants. La tendance récente est cepen-
dant a 'amélioration, notamment pour les
indicateurs politiques: selon la classifica-
tion V-Dem, le pays figure parmi les
démocraties électorales du continent
tandis que lindicateur Freedom in the World
de 2026 a amélioré le statut du pays apres
la tenue irréprochable des élections de
2025. La Bolivie reste cependant mal classée
en termes de perception de la corruption, a
la 136° place mondiale sur 180, uniquement
dépassée sur le continent par le Venezuela
et le Paraguay.

Graphique 2 - LEtat bolivien a redistribué sa
rente gaziere dans les secteurs sociaux

Graphique 3 — Les indicateurs de gouvernance
inférieurs & ceux des pairs régionaux
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[2] Indicateur synthétique d'inégalités. Il est égal & 0
dans une situation d'égalité parfaite.
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Du miracle économique
a la récession

Le retournement des termes de
'échange en 2014-2015, puis les crises
politique de 20191% et sanitaire de 2020, ont
révélé les failles d'un modele rentier peu
soutenable: manque de diversification,
d’investissement, de recherche et dévelop-
pement, dépendance des comptes publics
et externes aux cours des matieres
premiéres (le gaz représentait la principale
source de devises et de recettes bud-
gétaires du pays), absence de relais de
croissance, éviction du secteur privé,
dépendance aux importations, etc.

Graphique 4 — Le pays est entré en récession
en 2024
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Dans ce contexte, les nouvelles
données rebasées du PIB!*, publiées fin 2025,
confirment la rupture de trajectoire: apres
une croissance limitée a 15% en 2019,
'économie s'effondre l'année du Covid
(=127 %), avant un rebond technique en 2021
(10 %). Au lendemain de la crise sanitaire, le
président Luis Arce propose une nouvelle

[3] cContestation des résultats de I'élection présiden-
tielle d'octobre 2019 marquée par des accusations
de fraude, suivie de fortes mobilisations sociales et

stratégie de relance (2021-2025) visant &
accroitre les volumes de production,
développer la transformation des matiéres
premieres et promouvoir de nouvelles
filieres industrielles dans une logique de
substitution aux importations. Cette stra-
tégie, reposant sur des investissements
massifs, s’est traduite par une allocation
inefficiente des ressources avec la multi-
plication d«éléphants blancs» et le
développement d’entreprises publiques peu
performantes.

Aprés deux années de croissance
(31% en moyenne) portée notamment par la
hausse des cours des matiéres premieres
exportées par la Bolivie, 'économie bascule
en récession en 2024 (-11%), puis en 2025
(-12 %). La dégradation est d’abord liée a la
raréfaction des réserves en devises qui
contraint les importations de biens inter-
médiaires et d'équipement. Cela a occao-
sionné des pénuries d'essence et de diesel
qui ont, & leur tour, paralysé l'appareil de
production.

Graphique 5 — Lassechement des réserves
internationales matérialise la crise
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Source : FMI, BCB, calculs de l'auteur.

d'une crise institutionnelle ayant conduit & la
démission d’Evo Morales en novembre 2019.

[4] Base 2017 au lieu de 1990.



L'ancrage monétaire du boliviano
au dollar, 'un des piliers de la politique
économique du MAS, permettait certes de
stabiliser les prix, mais n'était soutenable
que grace & lampleur des réserves
internationales issues des exportations de
gaz naturel. Avec la crise de liquidités, le
régime de change devient largement non
crédible. Les mesures de restriction de
circulation du dollar, réservé pour les
opérations de [I'Etat, font émerger un
marché parallele sur lequel, mi-2025, le
dollar coltait trois fois plus cher
quofficiellement.

Parallelement, & partir de fin 2024,
le pays renoue avec une inflation & deux
chiffres, du jamais-vu depuis 2008/, En
juillet 2025, elle atteignait 249% en
glissement annuel (372% pour [linflation
alimentaire), sous leffet combiné de
laugmentation de la masse monétaire
(engendrée par le financement monétaire
du déficit), des difficultés d’acces au dollar
et des perturbations de I'offre (exportations
illégales d’hydrocarbures). Elle vient saper la
consommation domestique tandis que
blocages de rue et manifestations!® paraly-
sent 'économie une partie de l'année. La
décroissance est généralisée sur tous les
secteurs de I'économie, en particulier les
secteurs de l'agriculture (-9 % de croissance
en 2025), de I'extraction (-14 % pour le gaz,
-6 % pour les minerais!”) et du commerce.

[5]  Alors que les prix flambaient partout dans le monde
en 2022-2023, les prix administrés, les subventions et
la surévaluation du boliviano avaient permis de
maintenir l'inflation sous controle.

[6] Voir:
https://www.vision360.bo/noticias/2025/06/17/26872
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Graphique 6 — Les activités extractives
contribuent négativement & la croissance
depuis 2018
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Note sur le graphique 6: Le diameétre des bulles
représente le poids moyen du secteur dans le PIB.

Graphique 7 - Le gaz naturel n'est plus un
relais de croissance
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-los-bloqueos-ocasionaron-mas-de-1000-
millones-de-dolares-en-perdidas-para-el-pais.

[71 Pour ces derniers, la production informelle est, par
définition, difficilement quantifiable.
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Encadré1- Gaz:le piege de la rente

La gestion de la rente de gaz est symp-
tomatique de [leffondrement du modeéle.
Aprés la décision de nationaliser le secteur
des hydrocarbures en 2006, la vente du gaz,
puis I'exportation ont été confiées a I'entre-
prise publique YPFB (Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos) et les entreprises inter-
nationales réduites a de la sous-traitance. La
rente, lourdement taxée, conséquente
jusqu’en 2014, a été réinvestie dans les infra-
structures et les programmes socidux. En
revanche, I'exploration a été completement
délaissée par YPFB qui s’est contentée de
maximiser la production existante condui-
sant inexorablement & ['épuisement des
réserves!®. En 10 ans, elles ont chuté de prés
de 50 % au méme titre que la production. En
septembre 2024, I'Argentine, devenue pro-
ductrice de gaz, a mis fin a ses appro-
visionnements, tandis que le Brésil, deuxieme
client de la Bolivie, compense aujourd’hui la
baisse d'offre de gaz bolivien par des achats
de gaz argentin. YPFB a récemment annoncé
qu'd ce rythme, le pays serait contraint
dimporter du gaz & partir dés 2031 pour
fournir son marché domestique.

Les finances publiques
dans le rouge depuis
plus de 10 ans

Apres la nationalisation du secteur
des hydrocarbures en 2006, I'Etat a alimenté
ses caisses O partir de différentes taxes
appliquées sur la rente gaziere et sur les
dividendes versés par YPFB. Ces ressources
ont représenté jusqu'd 40 % des recettes de
’Etat bolivien. La baisse des cours et
I'épuisement des réserves ont entrainé une
baisse tendancielle de la production et de
l'exportation et, partant, un manque &
gagner conséquent pour le gouvernement.

[8] Lo surestimation des réserves de gaz depuis le
début des années 2000 a masqué l'urgence de la
situation.

Depuis 2015, le déficit budgétaire a toujours
dépassé 6 % du PIB. En 2023 et 2024, il atteint
91% en moyenne avant de se dégrader &
11,6 % du PIB en 2025, selon le FMIL.

Les recettes du secteur public non
financier ont perdu 3 pp de PIB entre 2022 et
2024. En effet, les recettes des produits
d’extraction sur les hydrocarbures (qui en
représentent 30 %) ont reculé de 15 %, alors
méme que les dépenses sont élevées et
stagnantes (396% du PIB en moyenne
depuis 2022). La masse salariale représente
43 % des dépenses courantes et 15 % du PIB.
La charge dintérét est encore contenue,
mais progresse rapidement sur ses deux
composantes domestique et externe. Elle
n‘atteignait que 7,9 % des recettes courantes
en 2024 (les taux sont faibles sur la dette
externe largement concessionnelle et sur la
dette domestique détenue par la Gestora et
la Bangque centrale) mais pourrait avoir
doublé en 2025 avec la baisse des recettes!®
alors qu'elle n'était que de 34 % en 2021
Selon le FMI, le niveau des recettes du
gouvernement central en 2025 aurait atteint
un record historiquement bas en 2025 &
20,6 % du PIB et prévoit un taux encore plus
bas en 2026 & 19,7 % du PIB.

Selon le dernier Article IV du FMI, le
besoin de financement public (BFP) a bondi
en 2024 (46 % du PIB contre 20% en 2022) en
raison d'un recours accru aux financements
court terme de la Banque centrale de Bolivie
(Banco Central de Bolivia [BCB]) pour
financer limportant déficit primaire (un tiers
de la dette publique domestique est & court
terme). Le financement monétaire a per-
sisté en 2025 et a été & l'origine du dérapage
inflationniste (la monnaie en circulation a
quasiment doublé en deux ans avec une
forte accélération mi-2025).

[9] A la date de fin de rédaction de ce MacroDeyv, le
ministére des Finances n‘avait pas encore publié les
statistiques de I'exercice 2025.



Graphique 8 — La baisse des recettes non
compensée par celle des dépenses
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Graphique 9 — La base monétaire en forte
hausse en 2025
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La succession des déficits primai-
res a entrainé un important fardeau de
dette. Depuis 2012, le taux d’endettement a
augmenté chaque année, atteignant 67,5 %
du PIB en 2020 pour financer les dépenses
anti-Covid-19. A partir de 2023, il a continué

[10] conséquence de la rupture entre Evo Morales et Luis
Arce, les députés et sénateurs du MAS se sont divisés
en factions rivales courant 2023-2024. Le gouver-
nement de Luis Arce ayant perdu sa majorité,
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sa croissance pour atteindre 83,2 % du PIB en
2024 selon le FML. Il a provisoirement stagné
en 2025, mais pourrait atteindre 102,7 % du
PIB en 2026 selon les dernieres prévisions
trés pessimistes du FMI. Exclue des marchés
financiers internationaux en raison de
spreads prohibitifs depuis 2023, la Bolivie a
couvert ses besoins de financement en
émettant des obligations achetées par la
Gestora, le fonds de pension national
(exposé & hauteur d'un tiers de ses actifs sur
le souverdin), en monétisant son déficit
budgétaire par la BCB (exposée & hauteur
de 36 % du PIB sur le souverain fin décembre
2025), et en recevant des versements des
bailleurs, quand ceux-ci n'étaient pas
bloqués au Congres!™. Si la dette publique
externe est relativement contenue (28 % de
la dette totale) et détenue & 71% par les
multilatéraux & des conditions concession-
nelles, le contexte de crise de liquidité
externe actuel, sans intervention du FMI, fait
peser un risque élevé sur son refinancement
et son remboursement. En 2025, les trois
agences de notation ont dégradé la note
souveraine de la Bolivie & CCC- ou CC.

Graphique 10 - La dette publique pourrait
dépasser 100 % du PIB cette année

100
80

60

40
0

2005 2007 2009 201 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

T s

m Dette publique interne (en % du PIB)

| Dette publique externe (en % du PIB)
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a éprouvé des difficultés & mener sa politique, dont
le vote par le Congres des versements de préts
externes.
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2. L'alternance libérale sous tension

L'arrivée de la droite au pouvoir en
octobre 2025 ouvre une phase d'alternance
libérale en Bolivie. Porté par un discours de
pragmatisme et de réformes graduelles, le
nouveau gouvernement entend stabiliser
une économie fragilisée tout en évitant un
basculement brutal vers I'ajustement. Mais
cette transition intervient dans un contexte
de fortes tensions sociales, de contraintes
extérieures aigués et d'un paysage politique
fragmenté. Dés les premiers mois, la
promesse de rupture maitrisée se heurte a
la réalité des arbitrages économiques et
des résistances sociales.

Une gouvernabilité
difficile

La victoire du candidat centriste
Rodrigo Paz Pereira du Parti démocrate
chrétien (Partido Demécrata  Cristiano
[PDC]) avec 55% lors d'un second tour
électoral en octobre 2025 met fin & pres de
20 ans de pouvoir hégémonique du MAS.
Réduit & deux députés et aucun sénateur, le
MAS a péati des tensions internes au cours du
dernier mandat et de son incapacité a
mener une politique économique cohérente
en réponse d la crise. Le choix des Boliviens
de porter un centriste modéré a la téte de
I'Etat traduit une volonté de rupture avec le
MAS, mais également, celle de mettre en
place des réformes pragmatiques, pour
faire repartir une économie en berne qui
pénalise les ménages au quotidien. Rodrigo
Paz a su convaincre les classes moyennes
avec sa proposition de « capitalisme pour
tous » alliant rigueur budgétaire, décentra-
lisation et protection sociale, tout en ralliant
une partie de I'électorat historique du MAS,
mécontent de la situation.

Graphique 11 - Représentation politique au
Parlement
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Source : Organe électoral plurinational, calculs de
lauteur.

La configuration parlementaire est
cependant contrastée. Le PDC n'a la
majorité dans aucune des deux chambres
et doit s’allier avec l'autre parti de centre
droit Unidad, arrivé troisieme dans les urnes.
Cela pourrait éviter un blocage des mesures
urgentes, situation qui prévalait lors de la
Iégislature précédente, avec la scission du
MAS. Maiis des dissentions existent au sein du
PDC ou d'Unidad, rendant incertains le con-
sensus et le vote des nombreuses lois en
cours de préparation.



La gouvernabilité s‘annonce diffi-
cile et les premiers mois de mandat en sont
lillustration. La fragilité de I'exécutif est
amplifiée par la personnalité du vice-
président Edmand Lara, ancien officier de
police rendu populaire pour avoir dénoncé
sur les réseaux sociaux la corruption
régnant au sein des forces de lordre. Le
choix de Rodrigo Paz d’en faire son colistier
est 'une des explications principales & sa
performance électorale inattendue lors du
premier tour. Depuis les élections, Edmand
Lara, qui se veut représentant du peuple au
sein du gouvernement, critique ouverte-
ment le président et ses ministres. Il n'a pas
hésité & se proclamer dans 'opposition et &
se ranger aux cotés des syndicats lors des
mobilisations de décembrel™. Cette fronde
interne fragilise la cohésion parlementaire,
réle normalement dévolu au vice-président.

Premiéres réformes,
premiéres tensions,
premiers succes

Un mois apres son investiture, le
président a inauguré sa politique économi-
que en déclarant I'« état d'urgence écono-
mique, financiere, énergétique et sociale ».
Ainsi, il a promulgué un premier train de
réformes ambitieux pour redresser la
situation économique & court terme qui a
déclenché des manifestations massives. Au
bout de trois semaines de mobilisations!'”, le
gouvernement a trouvé un accord avec les
syndicats. Le décret supréme 5516 écarte les
dispositions les plus controversées - facili-
tation des investissements privés, réformes
fiscales, réformes liées & la Banque centrale,
etc. -, mais maintient la mesure principale :
la suppression des subventions sur le
carburant. Elles existaient depuis 20 ans,

N

coltaient 4% & 5% de PIB en dépenses

M voir:
https://www.eluniverso.com/noticias/internacional/
vicepresidente-de-bolivia-se-declara-oposicion-
constructiva-y-agrava-la-tension-con-el-
gobierno-nota.
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budgétaires directes et alimentaient une
exportation illégale vers les pays limitrophes
de 25 % & 30 % des combustibles importés.
Cette mesure a contribué, avec la mise en
place de lignes de trésorerie, & normaliser
l'approvisionnement en carburant apres
des mois de pénurie. Le systeme dimpor-
tation centralisé, qui consistait & acheter du
carburant aux prix internationaux et a le
vendre & perte sur le marché intérieur, a été
revu. En permettant la libéralisation partielle
du marché du diesel, le gouvernement vise
& créer une chaine dapprovisionnement
plus efficace et réactive et & résoudre les
pénuries chroniques.

Les mesures daustérité ont été
compensées par des mesures de protection
sociale : appui financier temporaire de I'Etat
aux familles les plus vulnérables via le
programme de protection et déquité
financé par la Banque mondiale, renforce-
ment des programmes existants pour les
personnes dgées sans revenus et pour les
éleves, augmentation de 20 % du salaire
minimum national, période de grdce pour
certains emprunts, etc.

Le gouvernement travaille sur un
plan général de développement économi-
que, social et environnemental & 10 ans
2026-2035 (PGDESA) qui sera décliné
opérationnellement en un plan & moyen
terme 2026-2030 avec 7 axes majeurs
couvrant les trois piliers du développement
durable (cf. tableau 1). L'objectif est une
validation du plan cette année via la
ratification d’'une loi de programmation.

En paralléle de la préparation du
plan, le second train de réformes plus
structurelles, dont plusieurs figuraient dans
le décret initial de décembre et qui doivent

[12]  voir:
https://rpp.pe/mundo/latinoamerica/sindicalistas-
de-bolivia-rompen-dialogo-con-gobierno-y-
llaman-a-una-revolucion-nacional-noticia-1671020.
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maintenant faire I'objet de projets de loi, se
fait attendre. Le gouvernement doit présen-
ter un ensemble de lois économiques visant
la stabilisation et la reconstruction de
'économie, ainsi que la participation du
secteur privé et la promotion d'une plus
grande ouverture au commerce inter-
national. L'objectif est de changer le cadre
normatif de promotion des investissements
offrant une stabilité juridique et fiscale a
long terme pour une transition vers un
modele tiré par le privé et les partenariats
public privé (PPP) afin de rassurer les
investisseurs internationaux méfiants &
investir dans un pays considéré comme
risqué du fait de son historique d'expro-
priations et de réglementations restrictives.
La nouvelle loi sur les hydrocarbures y
figurera via de nouvelles incitations &
'exploration et un nouveau modele de
partage de risques entre YPFB et le secteur
privé.

Graphique 12 — Les marchés rassurés par
lalternance politique

2400

1900

1400

900

400

-100

-600

janvier-23
avril-23
juillet-23
octobre-23
janvier-24
avril-24
juillet-24
octobre-24
janvier-25
avril-25
juillet-25
octobre-25
janvier-26
avril-26

= ndice EMBI Global Diversified

Source : J.P. Morgan.

[13] Voir: https://eldeber.com.bo/economia/gobierno-
admite-fallas-calidad-combustibles-mala-
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La fin de I'état de gréce

Alors que le rythme des réformes
piétine depuis janvier et que les mesures les
plus structurelles ont & peine été annon-
cées, I'état de gréice n'a pas duré. Lors des
élections locales qui se sont achevées le
19 avril 2026, le parti du chef de I'Etat n'a
remporté que deux des neuf régions et une
seule capitale régionale. Le parti de Jorge
Quiroga Ramirez a remporté deux régions,
dont Santa Cruz de la Sierra, capitale
économique du pays, tandis qu'un proche
de Evo Morales I'a emporté & Cochabamboa,
troisieme ville du pays.

Début mai, aprés des jours de
mécontentement, la Centrale ouvriere
bolivienne (Central Obrera Boliviana [COB]),
principale centrale syndicale du pays, et
d’'autres organisations ont déclaré une
greve générale illimitée et les blocages des
principaux axes routiers pour protester
contre le refus du gouvernement d’accéder
a plusieurs de leurs demandes: nouvelle
augmentation du salaire de base de 20 %,
revalorisation des pensions, réduction des
rémunérations des hauts fonctionnaires. A
cela s’‘ajoute un mécontentement lié a la
qualité du carburant qui aurait été altérée
par un réseau transfrontalier de contre-
bande ou serait liée a la mauvaise qualité
des produits livrés par les fournisseurs et qui
endommage les véhicules!™. Enfin, les syndi-
cats anticipent la mise en place de mesures
plus libérales par le gouvernement, alors
que, lors de sa campagne, Rodrigo Paz ne
semblait pas envisager un programme FMI
ou d'ajustements drastiques. Les premiers
échanges sur les lois en préparation et
surtout la loi sur la reclassification des
propriétés agricoles, promulguée en avril et
rejetée par les organisations paysannes, ont
déclenché une mobilisation importante.

mezclo-heredada-anuncio-
correcciones_1770135148.
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Les blocages routiers dans tout le
pays (jusqu’d une centaine au plus fort de la
crise) ont asphyxié les grands centres
urbains ou la population a été confrontée a
des pénuries de carburant, de vivres et de
médicaments. Les mesures prises par la
présidence (abandon de la réforme agraire,
réduction des salaires des représentants
officiels, remaniement ministériel, création
d’'un conseil économique et social comme
plateforme d'échange avec les syndicats,
etc.) n'ont pas calmé la rue. Au contraire, les
manifestants ont appelé & la démission du
président. Au bout de sept semaines de
conflits, le gouvernement a signéle 19 juin un
accord avec la COB qui prévoit 13 engage-
ments a mettre en place sous trois mois en
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matiére de travail, économie, énergie,
environnement et sécurité sociale. I
entérine un recul du gouvernement sur des
points majeurs de son programme, hotam-
ment la privatisation des entreprises
publiques. Dés le lendemain de l'accord, le
président Rodrigo Paz a décrété [état
d’exception pendant 90 jours pour parvenir
a lever lintégralité des barrages. Les pertes
économiques cumulées (baisse de produc-
tion dans tous les secteurs en raison du
manque de carburant et des difficultés de
circulation des marchandises, baisse des
exportations, augmentation des colts
logistiques et des prix) sont estimées &
2,8 Mds USD selon le gouvernement, soit
I'équivalent de 4 % du PIB de 2025.

Tableau 1 - Axes de développement du PGDESA 2026-2035

Axe 1. Bolivie, économie pour la population

Stabilité macroéconomique
Diversification productive et innovation
Productivité et connaissance

Emploi décent

Diversification énergétique

Axe 3. Bolivie 50/50

Consolidation du régime autonome
Gouvernance autonome et gestion par les résultats
Gestion et organisation territoriale de 'Etat

Axe 5. Bolivie transparente

Acceés d une justice indépendante, pluraliste et rapide
Réforme normative pour la sécurité juridique
Transparence institutionnelle et culture de l'intégrité
Politique pénale, sécurité citoyenne et lutte contre le
crime organisé

Sécurité globale et défense de IEtat

Démocratie et participation citoyenne

Axe 7. Bolivie verte et durable

Gestion durable des foréts, écosystémes et biodiversité

Axe 2. Bolivie dans le monde et le monde en Bolivie

Positionnement stratégique de la Bolivie
Commerce international

Attractivité des investissements
Intégration pour le développement

Axe 4. Bolivie moderne et efficace

Services publics centrés sur les personnes
Gouvernement électronique et transformation
numérique

Transformation institutionnelle de I'Etat
Gestion de linformation et innovation
Articulation et gestion multiniveau

Axe 6. Bolivie Bien-étre pour tous et toutes

Transformation de la santé et de 'éducation comme
priorités stratégiques

Habitat adéquat et services de base universels
Egalité et inclusion par les droits

Développement intégral de 'enfance et de
ladolescence

Changement climatique, résilience et réduction des émissions de gaz & effet de serre

Gestion intégrale des risques climatiques

Qualité environnementale et transition vers 'économie circulaire

Gouvernance, cadre normatif et financement de la transition verte

Source : auteur, d'aprés le ministére de la Planification, du Développement et de 'Environnement.
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3. Lampleur des déséquilibres macro-financiers complique la

sortie de crise

Graphique 13 — 2026, annus horribilis pour la
croissance bolivienne
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Source : FMI (WEO), BM, OF, EIU.

La récession devrait encore s'ag-
graver cette année (-3,3 % selon le FMI mais
ces perspectives ne prennent pas en
compte la crise sociale de mai-juin 2026).
Linflation, bien qu’en baisse, est toujours
tres élevée et continue & peser sur la
consommation des ménages. L'investisse-
ment reste faible, 'ajustement en cours et
les concessions faites ne permettant pas
d'engager & court terme les mesures
structurelles nécessaire & son redémarrage
via le secteur privé. La consommation privée
devrait également patir des effets inflation-
nistes des différentes réformes. Le retour &
la croissance est attendu par la Banque
mondiale dés 2027 sous forme dun fort
rebond de 4% (le FMI n'a encore établi
aucune projection post-2026), le temps que
les mesures libérales soient prises et que la
stabilisation politique agisse sur la confian-
ce des entreprises. Elle devrait venir de
linvestissement, de la consommation pri-
vée du fait de la désinflation et de 'accélé-
ration des exportations de produits miniers
tirés par les cours. Toute lenteur dans la
mise en place des réformes ne ferait que
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retarder le redémarrage économique.
La mise en production de nouveaux champs
gaziers et I'exploitation de lithium pourraient
prendre le relais, mais & plus long terme et
avec beaucoup d’incertitudes.

La consolidation
budgétaire nécessitera
un programme FMI

Le gouvernement Paz s’est engagé
& une consolidation budgétaire sans mettre
en place de politique d'austérité générale,
malgré 'annonce d'un gel des salaires et
des embauches dans le secteur public.
L'objectif est une réduction du déficit
primaire en annulant les subventions sur le
carburant et en ciblant les gaspillages et les
inefficacités administratives pour faire
baisser les dépenses courantes de 30 %, tout
en protégeant les dépenses sociales. L'une
des composantes de ce programme repose
sur un modele de redistribution 50/50 qui
vise a faire passer la part des ressources
publiques du gouvernement central de 85 %
a 50% et & réaffecter la différence aux
régions pour leur permettre de canaliser les
dépenses plus efficacement. Les contours
de cette réforme ne sont pas encore connus
et sont un sujet de moyen-long terme. Les
dépenses en capital, peu fiables car
intégrant des dépenses courantes, et dont
le taux dexécution n'était que de 50 %,
devraient étre rationalisées et priorisées.
L'objectif est de les maintenir &5 % ou 6 % du
PIB, de les orienter vers les secteurs non
productifs & fort impacts et d’atteindre un
taux d'exécution de 95 %. Dans une logique
de désengagement de I'Etat dans 'écono-
mie, de hombreuses entreprises publiques
non rentables seraient fermées ou
privatisées.



Sur les revenus, le gouvernement
souhaite  supprimer plusieurs impots
mineurs (1% des recettes nationales), mais
qu’il considére comme contraire & sa
politique publique orientée vers le secteur
privé : impot sur les grandes fortunes, sur les
transactions financieres, sur les jeux
d’'argent et sur les activités promotionnelles
des entreprises. En outre, il prépare un projet
de loi qui supprimera les amendes et les
intéréts sur les dettes fiscales générées par
les contréles abusifs jusquen 2025 et
universalisera l'utilisation du crédit d'impdot
en reconnaissant notamment 100% du
crédit dimpoét pour les factures de
carburant. L'objectif de sa réforme fiscale
est de lutter contre linformalité (85 % de
'emploi est informel), d'élargir la base
fiscale, de rétablir la neutralité de la TVA (qui
pourrait augmenter) et d'améliorer le
recouvrement. Toutes ces réformes restent
floues et ne semblent pas dampleur
suffisante pour compenser la perte
considérable des revenus gaziers.

Des leviers de
redressement des
recettes encore flous

Le projet de loi de finances
rectificative 2026, plusieurs fois reporté, a
finalement été présenté le 21 avril. Il prévoit
un déficit de 9 % du PIB (contre 7 % initiale-
ment prévu), quasiment identique & la
projection d'avril du FMI (9,3 %), contre 15 %
du PIB projeté avec le budget initial. L'effort
sur les dépenses courantes représente plus
de 1% de laréduction du déficit & ajouter aux
4 % a5 % économisés par la suppression des
subventions qui a participé & dégager un
excédent budgétaire (0,5 % du PIB) en janvier
2026. Le projet prévoit une hausse des
investissements dans les domaines sociaux
prioritaires et la poursuite des politiques de
soutien social. Avec une hypothése d'inflo-
tion de 14 % et une croissance du PIBde 1%, le
gouvernement est beaucoup plus optimiste
que le FMI, qui s'attend & 20,7 % d'inflation fin
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2026 et & une contraction du PIB de 3,2 %.
Deux lois complémentaires accompagnent
le budget: 'une accorde aux administro-
tions locales une plus grande autonomie
dans I'élaboration de leurs budgets et la
seconde autorise la liquidation d’entreprises
publiques déficitaires.

Graphique 14 — La consolidation des finances
publiques prendra du temps
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Source : FMI (WEO), BM, OE, EIU.

Un soutien financier
externe indispensable
pour couvrir les besoins
budgétaires

Les bailleurs régionaux et multi-
latéraux seront un pilier central de la
stratégie de financement du déficit
budgétaire. Le gouvernement a déja obtenu
9 Mds USD de soutien et a négocié des
programmes de préts a4 moyen terme:
4,5 Mds USD de la Banque interaméricaine
de développement (BID) & déployer sur une
période de trois ans et destinés & plusieurs
secteurs (mines, énergie, environnement,
tourisme) ainsi qu'au renforcement des
conditions favorables & la sécurité juridique
dans le pays ; 3,1 Mds USD avec la Banque de
développement de '’Amérique latine et des
Caraibes (CAF); 1 MdUSD de Fonplata
Development Bank et 200MUSD de la
Banque mondiale. En outre, la BCB a approu-
vé fin mars la contraction d’'une ligne de
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financement de 657 MUSD avec le Fonds
latino-ameéricain de réserves (FLAR) dont
elle est membre.

La plupart de ces crédits sont
cependant affectés & des projets ou en
attente de la signature d’'un programme FMI
pour leur décaissement. Quasiment aucun
d’entre eux n’a fait I'objet de versement (&
I'exception des versements de la CAF) et ils
nécessiteront une ratification au Parlement.
En ce qui concerne le soutien du FMI, des
négociations, confirmées par le gouverne-
ment, ont discretement eu lieu en mai, en
pleine crise sociale. Elles concernent le
déploiement éventuel d'un programme deés
I'été ou 'automne 2026, maintenant que la
flexibilisation du change est effective. Selon
Bloomberg, le programme pourrait attein-
dre 3,3 Mds USD sur trois ans.

Plusieurs mesures sont envisa-
geables pour améliorer le profil de la dette.
Le gouvernement a annoncé en mars 2026
un plan de gestion du passif pour échanger
67 % de ses eurobonds arrivant & échéance
en 2028 et 2030 et détenus par la Gestora et,
plus marginalement, par la BCB contre de
nouveaux titres de créance & moyen terme
libellés en bolivianos. Ces opérations per-
mettront de réduire le service de la dette en
eurobonds. L'importante échéance de mars
2026 ayant été remboursée sans délai, les
trois agences de notations ont réhaussé
leurs notes qui s'échelonnent désormais
entre CCC- et CCC+ tandis que les spreads,
qui s’étaient envolés & plus de 2 000 pb au
plus fort de la crise sont actuellement
autour de 500 pb. Néanmoins, ils restent
parmi les plus élevés d’Amérique du Sud.
Malgré ces notes, en mai 2026, le gouverne-
ment est retourné sur les marchés et a émis
un eurobond d’1 Md USD sur 5 ans & un taux
de 945% sans participation des entités
domestiques comme cela avait été le cas
en 2022,
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Encadré 2 - Des retraites trés exposées
au risque souverain

Les fortes expositions au souverdin de la
BCB et surtout de la Gestora sont préoc-
cupantes d'autant que les taux dintérét
réels sont négatifs étant donnée la forte
inflation et le faible taux d’intérét versé par
I'Etat (environ 4 %). En outre, le portefeuille
d’actifs de la Gestora, qui représente prés
de la moitié du PIB bolivien, est investi & 96 %
sur le marché local dont la moitié placé en
dépdts a terme auprés des banques
boliviennes. En conséquence, I'épargne de
3 millions de travailleurs boliviens est
directement exposée & la conjoncture de
I'économie domestique et & la solvabilité de
I'Etat et du systéme bancaire. Les pressions
du gouvernement empéchaient jusqu’ici la
diversification & [linternational mais la
transition politique devrait permettre au
fonds de pension d'aller chercher de
meilleurs rendements & I'étranger en y
investissant jusqu’'d 20 % du portefeuille, ce
qui pourrait s’avérer problématique pour le
financement du secteur bancaire.

Graphique 15 — Quasi nulle entre 2010 et 2017,
I'exposition souveraine du secteur financier
est en forte progression
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La réforme du régime de
change

Le 26 juin 2026, une semaine apres
la fin du conflit social, le ministére de
'Economie a annoncé instaurer un régime
de change flexible mettant fin au régime de
change fixe en place depuis 15 ans. La BCB
prépadre cette transition depuis décembre
2025, avec la publication quotidienne d’'un
taux de référence évoluant selon 'offre et la
demande et utilisé par les banques et les
institutions financiéres pour échanger des
dollars sur le marché de gros. Révélateur
des tensions sociales, il avait affiché une
forte volatilité courant mai et, par rapport &
la période de stabilité de janvier-avril, s’était
déprécié pour atteindre 10 bolivianos pour
un dollar. Au matin de la réunification des
taux de change, le dollar sachetait
9,73 bolivianos, mais évolue chaque jour. Le
boliviano valait donc 28,5 % de moins en
dollar, mais lI'impact de cette dévaluation
devrait étre modéré dans limmédiat, la
plupart des opérations de change s’opérant
déja au taux de référence proche du
nouveau taux flexible.

Graphique 16 — Trois taux de change
cohabitent entre mars 2023 et juin 2026
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[14] ce gel a été prolongé par le gouvernement mi-juin
2026 ce qui revient & subventionner de nouveau le
carburant, les prix & l'importation ayant entretemps
subit les effets de la crise au Moyen-Orient. Cela fait
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Cette décision contribuera &
restaurer la compétitivité, a renforcer la
balance commerciale en stimulant les
exportations et en contenant les importa-
tions, et & encourager les investissements
directs étrangers (IDE) sur lesquels repose la
nouvelle stratégie macroéconomique. A
trés court terme, elle ouvre la voie & un
programme FMI d’autant plus important que
la BCB manqgque cruellement de réserves
internationales pour soutenir la monnaie et
lisser les fluctuations de marché. Dans ce
contexte, un programme FMI aiderait &
crédibiliser le nouveau régime de change et
a catalyser les financements dautres
bailleurs.

En attendant le déploiement de la
réforme du régime de change, la BCB avait
annoncé début avril 2026, I'arrét partiel des
restrictions sur l'utilisation des cartes de
paiement & linternational. Il s’agissait de
normaliser les opérations financieres pour
les transactions des Boliviens, qui, dés lors,
pourront & nouveau payer & [|'étranger,
acheter sur des plateformes, utiliser des
services numeériques, retirer de l'argent d&
I'étranger, etc. C'est le taux de référence et
non le taux officiel qui était utilisé, ce qui
revenait, pour ce segment de transactions,
a faire un premier pas vers la dévaluation et
la flexibilisation.

En outre, pour atténuer limpact de
fabandon des subventions au carburant, le
gouvernement a gelé pendant les six pre-
miers mois de 'année les prix & la pompe!™ ce
qui a permis de compenser le choc de prix
initial. La demande a reculé de 50 % en raison
de larrét de la contrebande. Depuis janvier
2026, les nouvelles instances de la BCB ont
resserré les taux dintérét afin d'absorber le
surplus de liquidités lié au financement
monétaire. Associé aux opérations sur les

peser un risque sur la consolidation des finances
publiques et incite de nouveau & la contrebande
avec les pays voisins.
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marchés des titres de I'Etat, cela a permis
dinitier la décroissance de la masse moné-
taire. Si l'inflation est redescendue & 12,5 % en
glissement annuel en mai, la crise sociale a
fait bondir linflation mensuelle qui est passée
de 0,1% entre mars et avril & 2,1 % entre avril et

Tableau 2 - Les ratios du systéeme financier
en voie d'amélioration

Ratio de solvabilité

Ratio de capital

i i 129 12 13,4 135 14,5
mai, la plus forte augmentation mensuelle de pondéré au risque g 8 : : ,
lannée. Ratio de rentabilité

Rend t d
I’j(r:]tife(r';)en ° 0,52 0,61 0,65 0,82 113
Graphique 17 — Les Boliviens composent de
inflati & d hiff Rendement des 608 an o T -~
nouveau avec une intiation d deux chirrres fonds propres (%) b b ! : !
40% Composition et
qualité de l'actif
30% Taux de préts ?on 16 29 29 39 3
perf. (% des préts)
20% ifs liqui 9
Act|f§ liquides (% du 62 60 . o6 o8
2 4 passif court terme)
10%
—_ -~ Source : ASFI, BCB.
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Source : INE, calculs de 'auteur.

Encadré 3 — Premiers pas vers un secteur bancaire et financier moderne

Jusqu’en 2025, I'Etat intervenait massivement dans le secteur bancaire en imposant des cibles
sectorielles pour les crédits accordés, en contrélant les taux d’intérét, en forgant les banques &
financer certains investissements stratégiques et en appliquant des charges fiscales élevées
aux acteurs du secteur. Aujourd’hui, prés des deux tiers du portefeuille des banques sont
positionnés sur des secteurs encadrés da taux plafonnés entre 7 % et 11,5 % pour les entreprises
productives et 4,9 % pour les logements sociaux. Lune des mesures du nouveau gouvernement
a été de réduire de 60 % a 50 % le niveau minimum du portefeuille total de crédits que les
banques doivent consacrer aux secteurs protégés, dfin de rediriger ces ressources. La
prochaine étape sera de mettre en place un cadre réglementaire moderne permettant une plus
grande flexibilité des taux d'intérét pour élargir 'acceés au crédit et une révision des plafonds de
préts pour les adapter aux conditions du marché et renforcer la transmissibilité de la politique
monétaire. Compte tenu de la situation de crise dans laquelle se trouve le pays, les indicateurs
bilanciels du secteur financier sont relativement épargnés. Selon les derniéres données du
régulateur, les dépbts ont augmenté de 4,3 % sur I'année 2025, principalement sur les comptes
d'épargne et le nombre de crédits a lui aussi progressé de 3,2 % en un an (aprés 4% en 2024).
Les crédits domestiques au secteur privé représentent environ 61 % du PIB depuis 2021 soit le 2°
taux le plus important d’Amérique du Sud. Selon I'Association des banques privées, la rentabilité
du patrimoine de ses membres a atteint 16 % fin 2025, soit une augmentation de 3,5 pp en un an
en raison de la forte profitabilité liée & leurs opérations de change. Le taux de préts non
performants atteint 3 % pour 'ensemble du systéme financier, en amélioration par rapport &
2024. Le ratio de capital pondéré au risque atteint un record, s'établissant & 14,5% pour
I'ensemble du systéme financier, ce qui refléte un fort taux de capitalisation.
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Renforcer les réserves
internationales: la

priorité
Peu diversifiée en termes de
produits (70 % d’hydrocarbures et de

produits miniers) et de marchés (50 % des
biens et 100 % du gaz sont exportés au Brésil
et jusqu'a récemment en Argentine), la base
exportatrice de la Bolivie est source de
vulnérabilité. Aprés deux années probléma-
tiques (baisse des exportations de 39 % en
cumulé), la balance des biens ressortait
positivement en 2025, & 0,5% du PIB. Les
exportations sont reparties & la hausse
(+71%) malgré une contraction d'un tiers du
volume de gaz exporté par rapport & 2023.
Elles bénéficient des cours dynamiques de
I'or, de I'argent, du cuivre et de I'étain.

Graphique 18 — Vers un excédent courant tiré
par les exportations extractives hors gaz ?

©
P

>

© &b ©
S

o Q
QI
P

&
Revenus primaires (en % du PIB)
Services (en % du PIB)

Biens (en % du PIB)
mmmm Revenus secondaires (en % du PIB)

== Solde du compte courant (en % du PIB)
Source : FMI (WEO, BOPS), BCB, calculs de l'auteur.

Des mesures ont été prises en mars
2026 par le ministere des Finances pour
exempter de droits de douane certaines
importations de biens d'équipements des-
tinés aux secteurs clés de [I'économie.

Bolivie : Sortir de la crise, entre ajustement et contestation

En outre, la libéralisation des exportations
de soja et la levée des contrbles sur les
sous-produits permettra d'augmenter en
2026 les volumes exportés. Le solde courant,
qui avait renoué en 2023 avec sa tendance
déficitaire post-2014, s’est lui aussi amélioré
en 2025 (-19 % du PIB) et pourrait redevenir
bénéficiaire en 2026 (1,2 % du PIB selon le FML).
Lors du premier trimestre, le compte
courant a dégagé un excédent de prés de
800 M USD grdce aux performances des
exportations de minerais et aux transferts
de fonds de la diaspora, principalement en
provenance d’Espagne.

Graphique 19 — Depuis 2016, le volume
d'exportations des produits miniers dépasse
celui du gaz

Mds USD
[
I

o .M = = ® = = E 0 §H = B B
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

M Etain Zinc
Argent Or
W Autres minerais Gaz naturel

B Autres hydrocarbures B Produits non extractifs

Source : BCB, calculs de 'auteur.

Le retour des IDE est timide mais en
progression :0,7 % du PIB en 2025, aprées 0,4 %
en 2024. Alors que les décaissements des
multilatéraux — rare source de financement
externe avec les versements chinois -
avaient été divisés par deux chaque année
depuis 2023, ils sont repartis & la hausse fin
2025 apres les déblocages de versements
de la CAF.
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Graphique 20 — Diminution du stock d'IDE en
20 ans

Mercosur*
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Stock d'IDE 2023 (en % du PIB)

B Stock d'IDE 2003 (en % du PIB)

* année initiale : 201

Source : FMI (WEO, BOPS), BCB, calculs de 'auteur.

Graphique 21 — Depuis 2015, la Bolivie puise
dans ses réserves pour couvrir son besoin de
financement externe
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Source : FMI (WEO, BOPS), BCB, calculs de l'auteur.

Le compte financier ne suffit
cependant pas a couvrir le déficit courant et
les réserves internationales sont sollicitées
chaque année depuis 2015 & hauteur de 3 %
du PIB en moyenne, ce qui a contribué & leur
déclin et affaiblit la position extérieure nette
du pays. Le président Rodrigo Paz multiplie

18

les visites d’Etat et les conférences interna-
tionales pour inciter les investisseurs étran-
gers @ investir de nouveau dans le pays
dans des secteurs, tels que les mines, les
hydrocarbures, les énergies renouvelables
ou encore, 'agro-industrie. De nombreuses
entreprises internationales (ameéricaines,
européennes et asiatiques) sont intéressées
par le potentiel bolivien, mais les conditions
d’investissement et le climat des affaires
doivent évoluer pour attirer davantage les
IDE.

Si les réserves internationales ont
augmenté en 2025 dépassant les 3 Mds USD
pour la premiere fois depuis plus de deux
ans, cela est principalement da a
laugmentation des cours de lor qui
représente 95 % des réserves. Or et droits de
tirage spéciaux (DTS) mis & part, elles sont
passées de 13,6 Mds USD fin 2014 & 148 M USD
en mars 2026, soit quelques jours d’impor-
tations, avant de se renforcer en mai avec
'émission de I'eurobond d'1 Md USD. En 2025,
gréce ala loi sur I'or votée en 2023, la BCB a
pu acquérir 17,3 tonnes d’or sur le marché
domestique, principalement entre septem-
bre et octobre, et, en parallele, de raffiner et
vendre 17,9 tonnes qui ont servi & importer
du carburant et payer la dette externe. Peu
avant les élections, le gouvernement de Luis
Arce a gagé 6,6 tonnes d’or que le gouver-
nement actuel doit racheter cette année
pour maintenir le plancher Ilégal de
22 tonnes d'or dans les réserves. La recons-
titution des réserves doit étre une priorité du
gouvernement pour pouvoir soutenir la
flexibilisation du taux de change. Les
mesures prises par le gouvernement vont
en ce sens, mais ne seront pas suffisantes:
émission dun eurobond, opération de
gestion de passif en cours pour échanger en
boliviano les eurobonds détenus par la BCB
et la Gestora, etc. L'excédent du déficit
courant attendu sur 2026, la concrétisation
des engagements des bailleurs multi-
latéraux, y compris du FMI, et enfin les
mesures structurelles pour attirer les IDE
seront décisifs.



Encadré 4 — Vulnérabilité climatique et
déforestation : un risque sous-estimé

La Bolivie occupe le 111° rang sur 180 a l'indice
ND-GAIN de vulnérabilité au changement
climatique — le plus mauvais position-
nement de ses pdirs sud-américains — et le
167° sur 192 pour sa préparation, en raison
d’'une gouvernance faible et d'un environ-
nement économique peu propice a la
mobilisation d’investissements pour finan-
cer les mesures d’adaptation. Le pays
connait des sécheresses chroniques, prin-
cipalement dans la région économique de
Santa Cruz de la Sierra.

La Bolivie est le deuxiéme pays au monde en
termes de perte de foréts primaires, via la
conversion des terres en péturage et en
monocultures d’exportation. Entre 2020 et
2024, la couverture forestiére a reculé de
6,3%, avec des effets majeurs sur la
biodiversité —le pays est I'un des quinze
plus biologiquement diversifiés de la
planéte — et sur les émissions de gaz & effet
de serre, dont plus de la moitié provient du
secteur agricole. Le méthane lié & I'élevage
bovin, dont le cheptel a augmenté de 80 %
depuis 1990, représente a lui seul la moitié
des émissions totales.

Malgré un cadre Iégal ambitieux (loi sur les
droits de la Terre Mére de 2010, loi-cadre de
2012), la politique climatique bolivienne I'est
beaucoup moins en pratique : la contribu-
tion déterminée au niveau national (CDN)
actualisée en 2022 ne fixe aucun objectif
national de réduction des émissions.
Jusqu’d récemment, dans les zones
protégées (31% du territoire), le gouverne-
ment continuait de favoriser des méga-
projets d’hydrocarbures et dinfrastruc-
tures.

Bolivie : Sortir de la crise, entre ajustement et contestation
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ALC
BCB
BFP
BM
BID
CAF

CcoB
CDN

CEPAL

DTS
FLAR
FMI
IDE
IDH
INE
MAS
PB
PDC
PGDESA
PIB
PPP

YPFB

Ameérique latine et Caraibes

Banque centrale de Bolivie | Banco Central de Bolivia
Besoin de financement public
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Andina de Fomento

Centrale ouvriére bolivienne [ Central Obrera Boliviana
Contribution déterminée au niveau national

Commission économique pour I'Amérique latine et les Caraibes [
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

Droits de tirages spéciaux

Fonds latino-américain de réserves

Fonds monétaire international

Investissements directs étrangers

Indice de développement humain

Institut national de statistiques | Instituto Nacional de Estadistica
Mouvement pour le socialisme [ Movimiento al Socialismo

Point de base

Parti démocrate chrétien [ Partido Demdcrata Cristiano

Plan général de développement économique, social et environnemental
Produit intérieur brut

Partenariat public privé

Gisements pétroliferes fiscaux boliviens [ Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos (entreprise publique)
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