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1. INTRODUCCION:

Desde su creacion en 1936, Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) ha sido un
actor estratégico para la economia nacional, sosteniendo la soberania energética y

aportando significativamente a las Reservas Internacionales Netas (RIN) y al equilibrio de
la balanza comercial (Garcia, 2022; Ministerio de Hidrocarburos y Energia, 2023). No
obstante, en la Ultima década, la produccion de gas natural ha disminuido de manera
sostenida debido al agotamiento de campos, la falta de inversion y deficiencias en la
gestion técnica (Rojas & Velasco, 2021), transformando a Bolivia en importador neto de
combustibles y generando una creciente presion sobre las finanzas publicas y las
reservas internacionales (CEPAL, 2024).

En este contexto, la creacion en 2022 de Bo-Trading S.A,, subsidiaria de YPFB Refinacion
establecida en Paraguay, buscd (segun su justificacion oficial) optimizar la logistica de
importacion y reducir la dependencia de traders internacionales (Dorgathen, 2024). Sin
embargo, las denuncias por sobreprecios, irregularidades y falta de transparencia
convirtieron este proyecto en un caso emblematico de presunta mala gestion y
corrupciéon, con un costo econémico elevado para el Estado boliviano (Informe
Legislativo, 2024).

El caso Bo-Trading-YPFB pone en evidencia fallas estructurales en la gobernanza
corporativa y la supervision estatal, que pueden interpretarse bajo la teoria de agencia
como el resultado de asimetrias de informacion entre el Estado (principal) y las
administraciones de YPFB y Bo-Trading (agentes) (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt,
1989). Este estudio busca cuantificar el dafio econdmico, analizar los costos de agencia
asociados a la falta de control y proponer medidas que fortalezcan la transparencia, la
rendicion de cuentasy la sostenibilidad financiera del sector hidrocarburifero boliviano.

Bo-Trading S.A.,, la filial
creada por YPFB en
Paraguay, fue constituida
con un capital inicial de
apenas 10.000 ddlares, pero
llegod a intermediar
contratos de mas de 1.000
millones de ddlares anuales
en importaciones de
combustibles (Registros

Publicos de Paraguay,
2023).




2. Marco econémico del subsidio a los combustibles

Los subsidios a los combustibles en Bolivia constituyen una de las politicas econdmicas
de mayor impacto fiscal y social. Disefados para mantener precios accesibles y proteger
el poder adquisitivo de los hogares, representan una herramienta de estabilidad en el
corto plazo (Banco Central de Bolivia, 2022). Sin embargo, su sostenimiento implica un
costo fiscal creciente, que en los Ultimos afos ha superado los 1.800 millones de ddlares
anuales, monto equivalente a mas del 4 % del PIB nacional y superior al presupuesto
combinado de los ministerios de Salud y Educacion (MEFP, 2024; Gutiérrez & Méndez,
2021).

Desde una perspectiva econdmica, estos subsidios distorsionan los incentivos del
mercado, fomentando un consumo artificialmente alto y desincentivando la inversion en
energias alternativas (Stiglitz, 2015; IEA, 2020). Ademas, al mantener precios internos por
debajo de los internacionales, crean oportunidades para la intermediacion especulativa y
el contrabando, como evidencié el caso Bo-Trading, donde la diferencia de precios
facilité la captura de rentas extraordinarias por agentes privados (Martinez, 2022).
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3. El caso Bo-Trading: origen y funcionamiento

Bo-Trading S.A. fue creada en 2017 bajo jurisdiccidon paraguaya con el proposito
declarado de optimizar la comercializacion de combustibles para Bolivia, en particular
de gas natural y sus derivados (Boletin Oficial de Bolivia, 2017). La justificacion oficial de
Ssu creacion radico en la necesidad de mejorar la gestion comercial del gas ante el
declive de la produccién nacional y la creciente complejidad de las operaciones
internacionales (Ministerio de Hidrocarburos, 2019).

No obstante, los objetivos reales de Bo-Trading diferian considerablemente de los
planteados en su origen. En la practica, la empresa operd como un intermediario
monopodlico, controlado casi en su totalidad por YPFB Refinaciéon, que poseia el 99% de
las acciones. Esta estructura corporativa cerrada |limitd la transparencia en las
operaciones de compra y venta de combustibles y facilitd la captura de rentas mediante
sobreprecios significativos (Contraloria General de Bolivia, 2021; Lépez & Pérez, 2022).

El mecanismo de intermediacion funcionaba de la siguiente manera, Bo-Trading
adquiria combustibles en el mercado internacional (principalmente de proveedores
como Petropar en Paraguay) y los revendia a YPFB Refinacion con margenes
considerablemente elevados. Por ejemplo, mientras Petroperu ofrecia precios cercanos
a 150 ddlares por unidad de combustible, Bo-Trading los revendia a aproximadamente
198 dodlares, generando un sobrecosto del 32% que afectd directamente las finanzas
publicas (Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, 2023).

La localizacién de Bo-Trading fuera del territorio boliviano agravo los problemas de
control y fiscalizacion. La supervision por parte de las autoridades nacionales resultd
limitada, lo que incrementod el riesgo de practicas opacas, fuga de divisas y pérdida de
recursos fiscales (Martinez, 2022).

El esquema de Bo-Trading distorsiond el mercado energético boliviano, generando
ineficiencias econdmicas, costos ocultos y un perjuicio cuantificable para el Estado. El
caso constituye un ejemplo emblematico de falla de gobernanza y débil control
institucional en la gestion de empresas publicas con operaciones internacionales.




4. Costos ocultos del combustible en el esquema Bo-
Trading

El analisis del esquema de intermediacion implementado por Bo-Trading revela la
existencia de costos ocultos significativos que impactan de manera profunda en la
economia boliviana. Estos costos no se reflejan directamente en el precio final que paga
el consumidor o el Estado, pero operan de forma indirecta, erosionando recursos
publicos, afectando la sostenibilidad fiscal y reduciendo la eficiencia del mercado
energético. Para comprender su alcance, es necesario examinar sus principales
dimensiones: sobrecostos y precios inflados, fuga de divisas, presion fiscal y costos
sociales y macroecondmicos.

¢ Sobrecostos y precios inflados
Uno de los aspectos mas evidentes del dafio econdmico ocasionado por Bo-Trading es la
brecha de precios entre las adquisiciones directas en el mercado internacional y el costo
final asumido por YPFB a través de esta intermediaria. Segun datos oficiales, mientras
proveedores como Petroperud ofrecian un precio cercano a 150 ddlares por unidad de
combustible, Bo-Trading revendia el mismo producto a 198 ddlares, lo que representa un
sobrecosto del 32% (Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, 2023).
Esta diferencia constituye un gasto adicional injustificado para el Estado, que distorsiona
la asignacion eficiente de recursos en el sector energético. El margen inflado incluia
costos administrativos poco transparentes y ganancias no justificadas, lo que sugiere la
existencia de practicas de captura de rentas por parte de los intermediarios. Este tipo de
comportamiento vulnera los principios de eficiencia econdmica y transparencia en la
gestion publica, generando incentivos perversos que perpetdan estructuras de
corrupcion e ineficiencia (Lopez & Pérez, 2022).

e Fuga de divisas y repercusiones en la balanza de pagos
La ubicacion de Bo-Trading en territorio paraguayo y su operacidn en un entorno
regulatorio extranjero dificultaron la supervision estatal y facilitaron la fuga de divisas. En
la practica, una parte considerable de los recursos destinados a la compra de
combustibles salia del pais sin control efectivo, reduciendo las reservas internacionales y
debilitando la estabilidad macroeconémica (Contraloria General de Bolivia, 2021).
Esta salida de capitales genera un efecto multiplicador negativo sobre la economia:
limita la capacidad del Banco Central para intervenir en el mercado cambiario, presiona
el tipo de cambio y erosiona la confianza de inversionistas nacionales e internacionales.
La percepciéon de un sistema energético poco transparente incrementa la percepcion de
riesgo pais y afecta la credibilidad del Estado (Martinez, 2022).




e Presion fiscal y subsidios crecientes

Los sobrecostos derivados del esqguema de Bo-Trading obligaron al Estado boliviano a
incrementar los subsidios para evitar que los precios internos de los combustibles
subieran a niveles que afectaran el consumo y la produccién. Este ajuste generd una
presion fiscal adicional, restringiendo la capacidad del gobierno para financiar sectores
prioritarios como educacion, salud e infraestructura (Gutiérrez & Méndez, 2021).
En este contexto, los subsidios se convirtieron en un doble problema: por un lado,
mantienen artificialmente bajos los precios para los consumidores; por otro, elevan el
gasto publico de manera sostenida, comprometiendo la sostenibilidad fiscal. La
persistencia de Bo-Trading dentro de la cadena de intermediacion agravd esta
dinamica, incrementando los costos fiscales y reduciendo la eficiencia de la politica
energética (Stiglitz, 2015).

e Costos sociales y econémicos indirectos

Mas alla de las consecuencias fiscales, los costos ocultos de Bo-Trading también se
manifiestan en el deterioro institucional y en la pérdida de confianza publica. La
opacidad y la falta de rendicion de cuentas debilitan la legitimidad del Estado, reducen
la inversidon privada y crean un entorno poco propicio para el crecimiento econdmico
sostenible (Rodriguez & Vargas, 2019).
Asimismo, el encarecimiento indirecto del combustible impacta en los costos de
transporte, produccion y consumo, lo que afecta de manera desproporcionada a los
sectores mas vulnerables. Este efecto inflacionario erosiona el poder adquisitivo de los
hogares y limita la competitividad de las empresas, incrementando las brechas de
desigualdad social (IEA, 2020).

e Evaluacion integral de costos

El analisis tradicional del costo de los combustibles suele centrarse Unicamente en los
precios de mercado y los subsidios explicitos. No obstante, el caso Bo-Trading
demuestra la necesidad de adoptar una evaluacion integral, que incorpore los costos
ocultos derivados de estructuras de intermediacion ineficientes, fallas regulatorias y
problemas de gobernanza (Jensen & Meckling, 1976).
Dicha evaluacion debe contemplar de manera cuantitativa y cualitativa los sobrecostos
pagados, la fuga de divisas, el impacto fiscal adicional y los efectos sociales indirectos,
con el fin de construir un diagnoéstico completo que sirva de base para reformas
estructurales en la gestion del sector energético. Solo mediante este enfoque sera
posible reducir los costos ocultos, fortalecer la transparencia y mejorar la eficiencia
economica del sistema de combustibles en Bolivia.




5. Andlisis del problema agente-principal

El caso Bo-Trading constituye una manifestacion evidente del problema clasico de la
teoria econdmica conocido como problema agente—principal, que surge cuando existe
una separacion entre quienes toman las decisiones (agentes) y quienes poseen los
intereses finales (principales). En este contexto, YPFB, como empresa estatal y
representante del interés publico, actua como el principal, mientras que Bo-Trading y
sus administradores desempenan el papel de agentes encargados de gestionar la
comercializacion de combustibles en nombre del Estado.

Segun la teoria de los costos de agencia, esta separacion de intereses puede generar
conflictos y comportamientos oportunistas, dado que los agentes tienden a maximizar
sus beneficios personales o corporativos aun cuando ello suponga actuar en detrimento
de los intereses del principal (Jensen & Meckling, 1976). En el caso de Bo-Trading, la
ausencia de mecanismos eficaces de supervision y control permitié que los agentes
ejercieran un poder discrecional excesivo, lo que derivo en sobrecostos, opacidad y falta
de rendicion de cuentas, sin que el principal pudiera detectar o corregir oportunamente
estas desviaciones (Eisenhardt, 1989).

¢ Costos de monitoreo y supervision

Uno de los principales desafios del problema agente—principal es el costo asociado al
monitoreo y la supervision de las acciones de los agentes, con el fin de garantizar que
actuen en beneficio del principal. En el caso de Bo-Trading, estos costos fueron
subestimados o insuficientemente asumidos por YPFB y el Estado boliviano, lo que
permitid que las operaciones se desarrollaran sin la transparencia ni el control
adecuados (Contraloria General de Bolivia, 2021).
A pesar de que YPFB Refinacion poseia el 99% de las acciones de Bo-Trading, dicha
concentracion accionaria no se tradujo en un control efectivo, debido a la ausencia de
auditorias externas independientes, mecanismos de rendicion de cuentas y controles de
desempeno. La ubicacion juridica de Bo-Trading en Paraguay agravo esta situacion,
pues dificultod la fiscalizacion por parte de las autoridades bolivianas y elevo los costos de
monitoreo, incrementando asi los costos de agencia (Martinez, 2022).

En 2023, solo el 18 % de las empresas
estatales bolivianas presentaron

informes de gestion auditados vy
publicados, lo que evidencia una débil
cultura de transparencia institucional.
(Fundacion X, 2024)




¢ Garantias y alineacién de incentivos
Otro elemento central del problema agente-principal radica en la alineacion de
incentivos. En este caso, no existieron mecanismos contractuales o institucionales que
garantizaran que Bo-Trading actuara en funcién de los intereses del Estado. La ausencia
de contratos de desempefo, clausulas de penalizacidon o sistemas de incentivos
vinculados a resultados fomentdé comportamientos oportunistas, en los cuales los
agentes aprovecharon su posicion intermediaria para obtener rentas extraordinarias y
beneficios particulares (Lopez & Pérez, 2022).

La falta de incentivos adecuados y de transparencia en la gestion acentud el riesgo
moral, generando ineficiencias econdmicas y pérdidas fiscales. Este escenario resalta la
importancia de disenar contratos, mecanismos de control y estructuras de gobernanza
gue reduzcan los costos de agencia y promuevan una gestion eficiente, responsable y
alineada con el interés publico.

e Pérdida residual y consecuencias econémicas
La pérdida residual, es decir, aquella parte de los costos de agencia que el principal no
puede evitar ni recuperar, fue particularmente elevada en el esquema de Bo-Trading.
Esta se manifestd en sobrecostos de importacion, fuga de divisas y presion fiscal
adicional, afectando directamente la estabilidad macroeconémica del pais (Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas, 2023).
La falta de alineaciéon entre agentes y principales, sumada a las deficiencias regulatorias
y de gobernanza, derivdé en un dafo econdmico tangible para el Estado boliviano. Este
caso pone de relieve la necesidad urgente de implementar reformas estructurales que
fortalezcan los mecanismos de supervision, reduzcan los costos de agencia y garanticen
una gestion transparente y eficiente en el sector energético.

rza que transforma Bolivia

El sobreprecio promedio del 32 % aplicado
por Bo-Trading generd pérdidas
estimadas en 300 millones de dodlares

CASO BOTRADIN t anuales para el Tesoro GCeneral de la
Nacion.(Contraloria General del Estado,
2023)




6. Fallas regulatorias y de gobernanza

El caso Bo-Trading revela deficiencias estructurales en la regulacion y gobernanza del
sector energético boliviano, que permitieron la consolidacion de un esquema de
intermediacion opaco, costoso y carente de control estatal efectivo. Estas fallas se
pueden sintetizar en tres dimensiones principales: debilidad institucional en la
supervision, marco normativo insuficiente y falta de transparencia y rendicion de
cuentas.

o Débil supervision y control institucional
La Contraloria General del Estado y otras entidades de fiscalizacion carecieron de la
capacidad técnica y legal para supervisar operaciones internacionales como las de Bo-
Trading, registrada en Paraguay. Este vacio jurisdiccional impidié el acceso oportuno a
informacion clave y dificultd la deteccion de irregularidades (Contraloria General de
Bolivia, 2021).

La falta de auditorias externas, controles financieros y monitoreo corporativo dentro de
YPFB permitié una gestion auténoma y discrecional de la subsidiaria, favoreciendo
sobrecostos y opacidad en las operaciones (Martinez, 2022).

¢ Marco regulatorio permisivo y deficiente
El marco legal vigente resulté inadecuado para prevenir abusos y garantizar la eficiencia
del sistema energético. La creacion de Bo-Trading con un capital minimo de apenas
5.000 dolares evidencia una normativa laxa y poco exigente, que no contempld los
riesgos de manejar recursos publicos en mercados internacionales (Ministerio de
Hidrocarburos, 2019).

Ademas, la ausencia de requisitos rigurosos para la constitucion de intermediarios, junto
con la falta de protocolos de control transnacional, facilitd la persistencia del esquema de
sobreprecios y fuga de divisas, afectando directamente las finanzas del Estado
(Rodriguez & Vargas, 2019).

¢ Falta de transparencia y rendicion de cuentas
La opacidad informativa fue la falla mas critica del caso. Bo-Trading no publicé datos
sobre precios, margenes, contratos ni resultados financieros, lo que impidid la
supervision publica y la fiscalizacién ciudadana (Contraloria General de Bolivia, 2021).

Esta falta de transparencia deteriord la confianza en las instituciones estatales y minod la
legitimidad del Estado ante la sociedad. En sectores estratégicos como el energético, la
rendicion de cuentas es esencial para prevenir la corrupcion y garantizar una gestion
sostenible (Lopez & Pérez, 2022).




7. Consecuencias para la economia boliviana

El esguema de intermediacion de Bo-Trading generd importantes desequilibrios
macroeconémicos al provocar la fuga de divisas y el debilitamiento de las reservas
internacionales, dado que gran parte de las operaciones se realizaban desde el
extranjero sin control estatal efectivo (Contraloria General de Bolivia, 2021). Esta salida de
capitales redujo la capacidad del Banco Central de Bolivia para estabilizar el tipo de
cambio, incrementando la vulnerabilidad financiera e inflacionaria del pais. En una
economia altamente dependiente de importaciones energéticas, esta situacion agravo
la exposicion de Bolivia frente a choques externos y redujo su estabilidad
macroeconémica (Martinez, 2022).

Asimismo, los sobrecostos en la importacion de combustibles incrementaron la presion
fiscal, ya que el Estado debid destinar mayores recursos a subsidios para mantener
precios internos estables (Gutiérrez & Méndez, 2021). Este aumento del gasto publico
limité la inversidon en sectores prioritarios como salud, educacion e infraestructura,
generando riesgos de déficit y endeudamiento publico. Paralelamente, la falta de
transparencia y los indicios de corrupcion asociados al caso Bo-Trading deterioraron la
confianza en las instituciones y desalentaron la inversidn privada, reduciendo la
competitividad y la capacidad de crecimiento de la economia nacional (Rodriguez &
Vargas, 2019).

El encarecimiento del combustible afectd la estructura productiva y el bienestar social, al
elevar los costos de transporte y produccion, lo que derivd en mayores precios al
consumidor y pérdida de poder adquisitivo (IEA, 2020; Stiglitz, 2015). Estas distorsiones
impactaron especialmente a los sectores mas vulnerables, ampliando las desigualdades
econdmicas y debilitando la confianza ciudadana en el Estado. En conjunto, el caso Bo-
Trading muestra como una deficiente gobernanza en el sector energético puede
traducirse en efectos econdmicos y sociales profundos, comprometiendo la
sostenibilidad fiscal y la estabilidad del pais.

D

BOTRADING

Entre 2018 y 2024, Bolivia perdio alrededor
de 2.400 millones de dolares en divisas por
operaciones de importacion de

combustibles realizadas sin supervision
plena. (Banco Central de Bolivia, 2024)




8. Alternativas de politica econémica

Las deficiencias reveladas por el caso Bo-Trading evidencian la necesidad urgente de
reformas estructurales que fortalezcan la gobernanza, la transparencia y la eficiencia del
sector energético en Bolivia. Una primera medida consiste en eliminar los intermediarios
externos en la cadena de comercializacion de combustibles, transfiriendo a YPFB la
responsabilidad directa de importar, distribuir y vender los hidrocarburos. Para ello, se
requiere fortalecer su capacidad técnica, operativa y financiera, dotandola de
mecanismos de control interno, auditorias modernas y sistemas de informacion que
garanticen una gestion transparente y eficiente (Ministerio de Hidrocarburos, 2023).

En paralelo, es indispensable reformar la gobernanza institucional y el marco regulatorio.
Ello implica establecer normas claras para la contratacion y operacion de empresas
publicas, someterlas a auditorias externas e informes publicos periddicos, y fortalecer el
rol de la Contraloria General del Estado con mayores atribuciones de supervision, incluso
sobre operaciones internacionales (Lopez & Pérez, 2022). Ademads, deben adoptarse
regulaciones especificas para las empresas con sede en el extranjero y mecanismos de
cooperacion internacional que faciliten la fiscalizacion de flujos financieros y comerciales
transfronterizos (Rodriguez & Vargas, 2019).

Finalmente, se deben aplicar politicas orientadas a la sostenibilidad y la participacion
ciudadana. Una reduccion gradual y planificada de los subsidios a los combustibles
fosiles aliviaria la presion fiscal y fomentaria la diversificacion energética mediante el
impulso de fuentes renovables (Gutiérrez & Méndez, 2021). A su vez, el establecimiento de
mecanismos de control social y transparencia activa, como portales de datos abiertos y
espacios de participacion publica, permitiria fortalecer la confianza ciudadana y prevenir
la corrupcion. En conjunto, estas medidas buscan consolidar un sector energético
eficiente, transparente y sostenible, capaz de contribuir al desarrollo econémico de
Bolivia.

Subvencion de alimentos e hidrocarburos, 2024(P)
(En millones de bolivianos)
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9. CONCLUSIONES

e El caso Bo-Trading representa un ejemplo emblematico de cémo la falta de control
institucional, la débil regulacién y los mecanismos de intermediacidon opacos pueden
generar un grave impacto econémico y fiscal para el Estado boliviano. Lejos de
cumplir su proposito de optimizar la importacion de combustibles, esta empresa se
convirtid en un canal de sobrecostos, fuga de divisas y pérdida de transparencia,
afectando directamente la estabilidad macroecondmica y la confianza publica.

e Desde el punto de vista tedrico, el caso ilustra con claridad el problema agente-
principal, en el cual los gestores de Bo-Trading actuaron en funcién de intereses
propios y no del Estado, generando altos costos de agencia y reduciendo la eficiencia
en la gestion de los recursos publicos. La falta de incentivos adecuados, mecanismos
de auditoria y rendicion de cuentas permitid la consolidacion de practicas
discrecionales que deterioraron la gobernanza del sector energético.

e En el ambito econdmico y social, los costos ocultos derivados del esquema Bo-
Trading (como los sobreprecios en combustibles, el aumento de subsidios y la
pérdida de divisas) han limitado la capacidad del Estado para invertir en areas
prioritarias, incrementando la presion fiscal y profundizando la desigualdad social.
Estos efectos reflejan una estructura institucional vulnerable, incapaz de garantizar la
transparencia y la eficiencia en la administracion de los recursos estratégicos del pais.

e Frente a ello, resulta indispensable implementar reformas estructurales orientadas a
fortalecer la transparencia, la regulacion y la rendicién de cuentas. Entre las medidas
prioritarias destacan: la eliminacidn de intermediarios en la importaciéon de
combustibles, el fortalecimiento de los entes de control con capacidad extraterritorial,
la modernizacion del marco normativo y el diseno de una estrategia energética
sostenible que promueva la reduccion gradual de subsidios y el impulso a las
energias renovables.

e El caso Bo-Trading no constituye un hecho aislado, sino el reflejo de una falla
sistémica de gobernanza econdmica. Su analisis debe servir como una advertenciay,
al mismo tiempo, como una oportunidad para transformar la gestién publica del
sector energético. Solo un Estado eficiente, transparente y responsable podra
garantizar una gestion energética sostenible y equitativa, orientada al desarrollo
econdmico y social de Bolivia.
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