BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
MINUTA DE POLITICA MONETARIA

El Directorio del Banco Central de Bolivia (BCB) aprobé el Lineamiento de Operaciones de
Regulacion Monetaria para el tercer trimestre de 2026, en el marco del Programa Monetario
modificado.

En el marco del Programa Monetario 2026 modificado para la presente gestion, el Directorio aprobo la orientacion
de la politica monetaria para el tercer trimestre, elaborado por la Asesoria de Politica Econémica y previamente
aprobado por el Comité de Politica Monetaria y Cambiaria (COPOMYC) en su sesion del 26 de junio de 2026.

La decisién unanime del cuerpo colegiado fue adoptada en su sesion de 7 de julio de 2026 en estricto cumplimiento
de lo dispuesto en el articulo 6 de la Ley N° 1670, de 31 de octubre de 1995.

I. Contexto econémico relevante

Durante el segundo trimestre de 2026, la economia mundial continué operando en un entorno de elevada incer-
tidumbre, aunque con una moderacién parcial de los riesgos geopoliticos. La inflacién internacional mantuvo
una tendencia descendente gradual, mientras que los principales bancos centrales de la regién conservaron una
postura cautelosa, con tasas de politica monetaria ain elevadas. En este contexto, las condiciones externas
para Bolivia continuaron generando presiones sobre los precios de los carburantes importados, a tiempo que
las condiciones monetarias de la regién propiciaron precios de importacion elevados, dadas sus tasas activas de
interés inflexibles a la baja.

Contrapesando el escenario descrito, varios de los principales productos de exportaciéon de Bolivia permanecieron
en niveles relativamente favorables, hecho que derivé en una importante mejora de los términos de intercambio,
aunque en la ultima parte del trimestre esta tendencia comenz6 a revertirse.

En el ambito interno, la actividad econdémica se vio afectada por los conflictos sociales y los bloqueos registrados
durante el segundo trimestre, que interrumpieron las cadenas de abastecimiento y restringieron el normal desen-
volvimiento de la produccion, el transporte y el comercio. En consecuencia, la inflacion registré un incremento
importante, explicado principalmente por choques de oferta asociados a las restricciones en el suministro de
alimentos y combustibles.

En este contexto, la ejecucion del Programa Monetario durante el segundo trimestre de 2026 mantuvo la orienta-
cion contractiva de la politica monetaria, contribuyendo a la absorcion del excedente de liquidez y sentando las
bases para la transicion hacia el Nuevo Marco de Politica Monetaria, el cual se inicia con el abandono definitivo
del ancla nominal de tipo de cambio. Como resultado, la Base Monetaria registré una importante contraccion,
impulsada principalmente por las operaciones de regulacién monetaria; si bien en los meses de mayo y junio
el BCB tenia vencimientos relevantes de recursos que obligaron inyectar liquidez al sistema financiero, este
accionar se vio parcialmente esterilizado con el incremento de la tasa de encaje legal, la cancelacion de créditos
con garantia de fondos, asi como las medidas implementadas en materia de posicién de cambios.

Si bien la modificacién del porcentaje de fondos en custodia implico un incremento de la emision monetaria
asociado a una recomposiciéon de sus componentes, éste respondié exclusivamente a una decisiéon de politica
monetaria y no constituyd una inyecciéon adicional de liquidez al sistema financiero, por lo que no genera presiones
inflacionarias ni altera la gestiéon de intermediacién financiera. Por su parte, las Reservas Internacionales Netas
mostraron una recuperacién moderada, respaldada por la colocaciéon de bonos soberanos, las operaciones de
administraciéon de reservas, las compras de oro y los desembolsos de financiamiento externo.

En el ambito cambiario, durante el segundo trimestre se dejo sin efecto el Capitulo VII del Reglamento de
Operaciones Cambiarias, eliminando los tipos de cambio maximos y minimos aplicables a las operaciones de
compra y venta de dolares estadounidenses entre el sistema financiero, las casas de cambio y sus clientes. Esta
medida consolid6 el uso del Valor Referencial del Délar Estadounidense como referencia para dichas operaciones.



Este proceso culminoé a finales de junio con la implementacién del régimen de flexibilizacién cambiaria, marcando
la transicién desde un esquema de ancla nominal basado en el tipo de cambio hacia un Nuevo Marco de Politica
Monetaria donde la Base Monetaria se convierte en el ancla nominal.

II. Orientacion de la politica monetaria para el tercer trimestre de 2026

Sobre la base de la evaluacion del contexto econdémico interno y externo, asi como de la evolucién reciente de la
inflacién y la liquidez del sistema financiero, el Directorio del BCB decidié mantener una orientacién contractiva
y prudente de la politica monetaria para el tercer trimestre de 2026, con el propésito de preservar la estabilidad
del poder adquisitivo interno de la moneda, en el marco del Programa Monetario modificado.

La decision se adopta bajo un escenario macroeconémico en el que el Programa Monetario modificado prevé
una recuperacion gradual de la actividad econémica durante el segundo semestre del ano, una vez superados los
efectos derivados de los conflictos sociales y normalizadas las cadenas de abastecimiento. No obstante, el dete-
rioro observado durante el primer semestre implicarfa que la economia cierre 2026 con una posible contraccién.
El escenario macroeconémico incorpora, ademas, la expectativa de que el régimen de flexibilizaciéon cambiaria
favorezca el ingreso de divisas provenientes de exportaciones y remesas al sistema financiero, contribuyendo al
funcionamiento ordenado del mercado cambiario. Bajo este escenario, se espera que las presiones inflaciona-
rias observadas durante el segundo trimestre se moderen gradualmente, permitiendo que la inflacién converja
gradualmente a un digito.

De esta forma, el BCB continuara con un monitoreo estricto y riguroso de la economia para que la politica
monetaria se ajuste a la evoluciéon de la liquidez del sistema financiero, pudiendo incorporarse instrumentos
adicionales de regulaciéon monetaria cuando las condiciones asi lo requieran, con el propoésito de mantener la
trayectoria prevista para la Base Monetaria y contribuir al cumplimiento de los objetivos establecidos en el
Programa Monetario modificado.

Si bien el esfuerzo del Ente Emisor en controlar la expansion de los medios de pagos es importante, la consoli-
dacién de las medidas dependera de la conciliacion macroeconémica.

Finalmente, en el entorno del Nuevo Marco de Politica Monetaria, el BCB hard un seguimiento riguroso al
comportamiento de la Base Monetaria, cuyo crecimiento interanual estara en torno a 1.36 %. La trayectoria de
la Base Monetaria esta también supeditada al uso de depésitos que pueda hacer el sector gubernamental. En
consecuencia, en la medida que el financiamiento externo se consolide, retiros de liquidez adicionales podrian
no ser necesarios.

PROGRAMA MONETARIO MODIFICADO

(Flujo en millones de bolivianos)

Lineamiento T3

EMISION MONETARIA 696

CREDITO INTERNO NETO (CIN) 1.588
CIN del BCB al Sector Publico No Financiero 9.659
CIN del BCB al Sector Financiero 2.364
Regulacién Monetaria -9.696
Otros -739

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

(Expresado en millones de dodlares) -99

Pro memoria

Base Monetaria* 5.483

Notas: Las valoraciones de las cifras consideran en strictu sensu las recomendaciones inmersas en el Manual de Estadisticas Mone-
tarias y Financieras (2016).

Otros: incluye obligaciones externas netas de mediano y largo plazo, cuasifiscal y otras cuentas netas del BCB.

* En moneda nacional y UFV a fin de periodo.

Fuente: Banco Central de Bolivia.



BASE MONETARIA*

(Saldo en miles de millones de bolivianos)
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* En moneda nacional y UFV a fin de periodo.

Fuente: Banco Central de Bolivia.

La Paz, 10 de julio de 2026.



