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BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Introduccion

De acuerdo con el mandato constitucional, el Banco Central de Bolivia (BCB) tiene como objetivo
fundamental preservar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda nacional. En cumplimiento
de este mandato, el BCB conduce la politica monetaria y cambiaria del pais, haciendo uso de sus
instrumentos de regulacién para orientar la evolucién de las principales variables macroecondémicas hacia
dicho objetivo. En este marco, el BCB adoptd un Nuevo Marco de Politica Monetaria, en el que la Base
Monetaria constituye la nueva ancla nominal de la economia y la meta operativa para la conduccidn de la
politica monetaria. Este cambio respondié a la imposibilidad de mantener un tipo de cambio que, ademas
de agotar las Reservas Internacionales del BCB, llevd a la economia en su conjunto a una crisis de Balanza
de Pagos con el surgimiento de multiples tipos de cambio.

La efectividad de la politica monetaria depende, en gran medida, de las expectativas que los agentes
econémicos formen respecto a su comportamiento futuro. Por ello, la comunicacién oportuna y
transparente de sus decisiones constituye un elemento tan relevante como los propios instrumentos de
regulaciéon monetaria: al reducir la incertidumbre sobre el rumbo de la politica, contribuye a anclar las
expectativas de precios, salarios, ahorro y crédito, y fortalece la credibilidad de la autoridad monetaria
ante la poblacioén.

En este marco, el BCB presenta el Reporte de Inflacion y Politica Monetaria (RIPoM), documento de
difusién trimestral cuyo propdsito es informar a la poblacidn sobre la evolucién reciente de la economia,
con especial énfasis en la inflacidén y en el accionar de la politica monetaria y cambiaria en el trimestre
correspondiente, junto con un balance de riesgos y perspectivas para el futuro inmediato (siguiente
trimestre). Este esfuerzo de comunicaciéon se enmarca en un conjunto méas amplio de medidas de
credibilidad y gobernanza adoptada por el BCB, entre las que destacan la reactivacion de la publicaciéon
de sus Estadisticas Semanales, la divulgacién de Minutas de Politica Monetaria junto al seguimiento
mensual a la ejecuciéon del Programa Monetario y, el calendario anticipado de publicaciones.

El presente Reporte se organiza en cuatro secciones. La primera examina el entorno econdémico
internacional y nacional, asi como sus perspectivas para el resto de la gestion. La segunda analiza el
comportamiento de la inflacidn, sus principales determinantes y el balance de riesgos. La tercera
describe la implementacién de la politica monetaria y cambiaria durante el periodo. La cuarta expone las
perspectivas de la conduccién de dichas politicas para el segundo semestre de 2026, con especial énfasis
en el tercer trimestre.

Con la publicacién de este Reporte, el BCB reafirma su compromiso con la transparencia institucional,
consolidando al RIPoM como un instrumento clave de comunicacién sobre las politicas adoptadas para
preservar la estabilidad de precios.
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Resumen Ejecutivo

Durante el primer semestre de 2026, el Banco Central de Bolivia profundizé su compromiso con la
correccion de los desequilibrios monetarios heredados de gestiones anteriores, sosteniendo una
orientacién contractiva de la politica monetaria. A partir del 26 de junio, con la adopcidn del régimen de
tipo de cambio flexible y la implementacién de la Base Monetaria como ancla nominal de la economia,
el BCB empezd a instrumentar su politica monetaria bajo un Nuevo Marco de Politica Monetaria.

El esfuerzo del BCB se desplegd en un entorno adverso. En el dmbito internacional persistid la
incertidumbre geopolitica, los costos de transporte, fletes y seguros se vieron afectados por los
conflictos de Medio Oriente, al tiempo de observar importantes volatilidades en los precios del petréleo
con las respectivas repercusiones adversas para los precios internos de la economia nacional, si bien
en los primeros meses los precios de los commodities relevantes para Bolivia tornaron favorables los
términos de intercambio, ya en los ultimos meses se observd una moderacidon importante. En el contexto
interno la actividad econdmica continud con la senda de deterioro iniciada en el ultimo lustro, periodo
que registrd diez trimestres de decrecimiento y dos anos de recesidn continuos; el desempeno de la
actividad se vio fuertemente afectado por los bloqueos de carreteras que paralizaron el eje troncal del
pais entre mayo y junio. Este debilitamiento econdmico se trasladé al mercado laboral, elevando la tasa
de subocupacién, deterioro del ingreso laboral real, mayor informalidad con un incremento importante
de la pobreza monetaria.

Pese a este escenario desfavorable, la inflacion mostrd una desaceleracién marcada respecto a los
elevados niveles de dos digitos observados en 2024 y 2025. Los choques de oferta en alimentos,
generados por los conflictos sociales de mayo y junio, no lograron revertir esta trayectoria: la orientacién
contractiva de la politica monetaria contuvo los efectos de segunda vuelta, evitando que las presiones
se generalizaran al resto de la canasta. Sin embargo, el balance de riesgos para lo que resta de la
gestiéon permanece sesgado al alza, tanto por factores externos (paridades cambiarias, tasas activas
y fletes internacionales) como internos (ajustes incompletos, rigidez en la adaptacion de expectativas,
abastecimiento y clima).

En este contexto, y con el fin de evitar sobresaltos innecesarios en el tipo de cambio y presiones
de segunda vuelta sobre la inflacién derivadas de choques monetarios previos, el BCB desplegd un
conjunto amplio de instrumentos de politica monetaria y cambiaria orientados a absorber el excedente
de liquidez del sistema financiero. Entre las principales medidas destacan la intensificacion de las
Operaciones de Mercado Abierto, el endurecimiento de las condiciones para operaciones de reportos
y ventanillas de liquidez, el incremento del encaje legal y el fortalecimiento progresivo del régimen
de posicidon de cambios de las Entidades de Intermediacién Financieras (EIF). Como resultado de este
conjunto de acciones, la Base Monetaria registré una contraccién relevante durante el semestre, lo que
evidencia la efectividad del nuevo esquema de conduccién de la politica monetaria para que, durante el
proximo lustro, el BCB pueda migrar a un esquema de Metas de Inflacién. Por su parte, la contracciéon de
la liquidez también fue posible por la importante acumulacién de depdsito que el Sector Publico realizd
en el BCB, este accionar contrajo el CIN del BCB al Sector Publico en un entorno de “nulo financiamiento
monetario del BCB al SPNF”, lo que se traduce que, en lo que va de la gestidn, el BCB no otorgd ningudn

nuevo préstamo al SPNF que expanda la Base Monetaria.

La culminacion del proceso de unificacion cambiaria hizo necesaria la modificaciéon del Programa
Monetario 2026, aprobado en el mes de julio por el Directorio del BCB, profundizando de manera
significativa la orientacién contractiva de cara al segundo semestre, dados los fuertes vencimientos
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de OMA que se concentran en el segundo semestre. En este sentido, el BCB reafirma que la reduccién
de los desequilibrios monetarios heredados seguird siendo la prioridad de su accionar en los meses
siguientes, como condicidn indispensable para consolidar la convergencia de la inflacién en 2027 a una
tasa de un digito; en ese sentido, el BCB pretende anunciar en julio de 2028 la meta de inflacién para el
cierre de 2030.

VI
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. ENTORNO ECONOMICO Y PERSPECTIVAS
I.1. Contexto internacional y sector externo

La incertidumbre internacional aumenté durante la primera parte del semestre afectando los precios
relacionados con el sector energético y el costo de fletes maritimos; mientras que, en el segundo
trimestre, la desescalada del conflicto en Medio Oriente redujo parcialmente estos riesgos, aunque el
entorno externo permanecié complejo. El indicador de riesgo geopolitico diasminuyd respecto de los
maximos observados al inicio del conflicto, en febrero de esta gestién, por lo que los precios del crudo
y de productos refinados moderaron su volatilidad; no obstante, sus niveles permanecieron por encima
de lo registrado durante 2025. Ante esta situacion, los costos energéticos continuaron constituyendo
una fuente de incertidumbre para la adquisicién de combustible en la economia. Asimismo, los fletes
maritimos, aproximados por el indice Baltic Dry, se mantuvieron elevados hasta la segunda mitad de
mayo y posteriormente empezaron a moderarse. Para una economia con elevada dependencia de insumos
importados como la boliviana, estas variaciones constituyen un factor de alta vulnerabilidad para los
costos empresariales y, en definitiva, para el nivel de precios.

Gréafico 1.1. Riesgo Geopolitico y Baltic Dry Grafico 1.2. Precios internacionales
(En indice) del petréleo y combustibles
(En délares por unidad de medida)
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Fuente: Bloomberg.
Nota: * Estimaciones de Dario Caldara y Matteo lacoviello, difundidas en https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm.

En el primer semestre, los precios internacionales de los minerales relevantes para Bolivia mostraron
sefiales mixtas, aunque en el primer cuarto de la gestion fueron determinantes para impulsar una
mejora sustancial en los términos de intercambio. Los precios del oro y la plata registraron una tendencia
descendente, en comparacién al inicio del conflicto con Medio Oriente, influenciados por el fortalecimiento
del ddlar estadounidense y por una demanda sustentada principalmente en posiciones en mercados de
futuros, méas que en la adquisicion del metal fisico. Sin embargo, sus cotizaciones fueron mayores en
comparacion con 2025. Entre los metales industriales, el precio del zinc registré una tendencia al alza
por restricciones de oferta relacionadas con desastres naturales y al estancamiento de la produccidn
en China. El plomo se mantuvo relativamente estable, en un contexto de menor demanda asociada a la
produccion de baterias para vehiculos de combustién. El estafio fue respaldado por la demanda industrial
y por restricciones en algunos centros productores.



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Grafico 1.3. Precios de Minerales Preciosos

(En délares por onza troy)

Grafico 1.4. Precios de Metales Industriales

(En délares por Tonelada Métrica)
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Los precios del complejo oleaginosas, después de registrar importantes incrementos a inicios del 2026
mostraron un ajuste a la baja. Aunque las cotizaciones superaron los registros de los ultimos anos, el
segundo trimestre finalizd con caidas en los precios internacionales en los principales mercados, a causa
de una oferta abundante por el buen clima que favorecié a las principales regiones agricolas del mundo,
la liquidacion de fondos especulativos y el debilitamiento de la demanda china.

Paraeltercertrimestrede2026,seprevéunaleverecuperaciondelostérminosdeintercambio, sustentada
principalmente en la fortaleza de los precios de los metales preciosos y en la moderacion esperada de
los precios de los energéticos. La informacidn mas reciente sobre los mercados internacionales sugiere
una trayectoria favorable de los términos de intercambio. En particular, el oro y la plata mantendrian
perspectivas favorables, apoyados por la demanda de activos de refugio, la eventual flexibilizacién de
las tasas de interés internacionales y la persistencia de riesgos geopoliticos. Por su parte, los precios de
los metales industriales presentarian un comportamiento mas moderado, en linea con las perspectivas
de menor dinamismo de la demanda mundial y una mayor oferta de algunos metales. En el mercado
energético, si bien la moderacién de la demanda global contribuiria a contener los precios, las tensiones
geopoliticas podrian generar episodios de volatilidad y primas de riesgo, especialmente en el petrdleo,
constituyendo un factor de riesgo al alza para los costos de importacién. En conjunto, estos factores
determinarian una recuperacién gradual de los términos de intercambio durante el tercer trimestre.

Grafico 1.5. Prevision de los términos de intercambio para el tercer trimestre
(Base 2016=100)
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La Cuenta Corriente presenté unresultado positivode USD1.376 millones al primer semestre de lagestion,
aunque el segundo trimestre registré un menor ritmo de crecimiento que atenué el buen desempeiio de
la primera parte del afo. En efecto, el resultado de los términos de intercambio en el primer trimestre de
la gestion, explicado por el aumento de los precios internacionales de minerales, principalmente del oro
y la plata, impulsé un superdvit en la Cuenta Corriente. Sin embargo, en la segunda parte del semestre se
observd una correccidn parcial en los términos de intercambio, lo cual implicd una reduccién en el valor
exportado de minerales, a lo que se sumé el impacto negativo de los bloqueos en el comercio exterior,
reduciendo su volumen. Por su parte, el comercio de Servicios fue mas deficitario en el segundo trimestre
respecto al primero, asi como respecto a similar periodo de 2025, y la renta de las empresas de inversion
directa fue sustancialmente mayor a la observada en el primer semestre de 2025, hecho atribuido a las
utilidades reinvertidas (imputacién contable) del sector mineria. Respecto a los influjos de remesas, estas
permanecieron pujantes en niveles importantes.

Grafico 1.6. Cuenta Corriente*
(En millones de dédlares)
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Fuente: = Banco Central de Bolivia.

Nota: * Conforme a los parrafos 918, 919 y 9.20 del MBP6 del FMI; incluye las ventas spot de oro y
ventas de oro con pago anticipado y entrega diferida del BCB a entidades que no son autoridades
monetarias ni organizaciones financieras internacionales.

(p) preliminar.

El desbalance estructural de la Posicién de Inversion Internacional (PIl) no fue revertido por el buen
desempeiio de los precios internacionales a pesar del ajuste de saldos de Inversiéon Directa acordes al
nuevo régimen cambiario, resultando en una posicién deudora de la economia nacional frente al resto
del mundo (15,1% del PIB). Entre los activos destacan las tenencias de divisas de los hogares, empresas y
entidades financieras tanto en efectivo como en depdsitos en el exterior (reflejado en la cuenta Moneda
y Depdsitos de Otra Inversién). En tanto, entre los pasivos resaltan los préstamos del TGN y las cuentas
por pagar del Gobierno General y del BCB (registradas en la cuenta Otra Inversién). Asimismo, destaca el
importante ajuste de valoracién de saldos de Inversidn Extranjera Directa por tipo de cambio que resultd
en una disminucién de 23% de obligaciones por dicho concepto. La conjunciéon de los elementos descritos
revela que la Pll habria alcanzado una posicién deudora de USD6.794 millones, por debajo del registro del
cierre de 2025 (USD9.456 millones).
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Tabla 1.1. Posicién de Inversién Internacional
(En millones de délares y porcentaje)

Variaciones

Total

Dic-25 (p) Transacciones Procios Tipo c!e es | VETEE e Jun-26 (p)
cambio

Posicion Neta -9.456 893 -170 1.945 -5 2.662 -6.794
PII Neta como %PIB -14,5% -15,1%
Activos Financieros 17.246 913 -342 -13 54 611 17.857
Inversién Directa 645 423,4 0 -25 -22 377 1.022
Inversion de Cartera 2.552 -616 27 11 35 -543 2.010
Derivados financieros 150 -195 45 0 0 -150 1
Otra Inversion 10.184 1.044 0 1 -22 1.023 11.208
Activos de Reserva 3.713 256 -414 -1 63 -96 3.617
Pasivos 26.702 20 -172 -1.957 59 -2.051 24.651
Inversidn Directa 9.215 753 0 -1.878 58 -1.067 8.148
Inversién de Cartera 2.096 410 0 -34 -2 373 2.469
Derivados financieros 433 -262 -171 0 0 -433 0
Otra Inversion 14.959 -881 -1 -45 3 -925 14.034

Fuente:  Banco Central de Bolivia.
Nota: (p) preliminar.

En el primer semestre de 2026, la volatilidad de la cotizacién internacional del oro incidié negativamente
en la valoracion de las reservas de oro que componen las RIN. En efecto, la baja en el precio internacional
del oro afectéd negativamente el valor de las RIN, aunque fue atenuado por el incremento de las divisas
derivado de la colocacion de los Bonos Bolivia 2031 en el mes de mayo. Al cierre de junio, las RIN se
situaron en USD3.617 millones, lo que representd una contraccién del 2,6% respecto al cierre del ano
anterior. Cabe sefnalar que el BCB realizé el pago oportuno de la obligacion por la operacidon forward de
4,32 toneladas suscrita en junio de 2025, quedando pendientes dos operaciones cuyo vencimiento sera
en el segundo semestre (1,1 toneladas en agosto y 1,2 toneladas en octubre). El Directorio del BCB esta
fuertemente comprometido en sanear estos pasivos heredados por la pignoracién del oro monetario que
forman parte de las RIN y anticipa que seran cancelados en los plazos correspondientes.

El Emerging Market Bonds Index (EMBI) de Bolivia disminuy6 paulatinamente respecto al cierre de 2025,
impulsado por una mejor percepcion del riesgo pais; en comparaciéon con las economias de la region,
la reduccién observada cerré de manera sustancial la brecha existente. Esta reduccion fue impulsada
por el anuncio de acuerdos de financiamiento, la emisién de Bonos Soberanos a cinco anos, el pago de
deuda adquirida por la pignoracién del oro y la unificaciéon cambiaria de acuerdo al Nuevo Marco de
Politica Monetaria, el cual considera la Base Monetaria como ancla nominal, lo que para las autoridades
del BCB se traduce en “que la expansion del dinero estara acorde a los fundamentos de la economia y no
a financiamientos discrecionales a ningun sector”, tal como acontecié en la Ultima década. Por otra parte,
los episodios de conflictividad social generaron aumentos transitorios, pero no revirtieron completamente
la mejora acumulada. El nivel de riesgo se redujo de manera importante, lo que, en comparacién con las
economias de la regidn, redujo la gran brecha existente. Si bien existe un camino importante por recorrer,
la consolidacidn macroecondmica serd imperante para garantizar los equilibrios internos y externos de la
economia nacional.
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Grafico 1.7. EMBI de Bolivia Grafico 1.8. EMBI de Bolivia y economias seleccionadas
(En porcentaje) (En porcentaje)
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Fuente:  Bloomberg.

Aunque se prevé una moderaciéon de las presiones inflacionarias internacionales, diversos bancos
centrales mantienen cautela debido a la persistencia de riesgos, lo que se refleja en elevadas tasas
de politica monetaria. Con base en las perspectivas para 2026, se prevé que la inflacidn permanezca
relativamente contenida en economias como Estados Unidos y Perd, donde las proyecciones de cierre de
ano (3,6% y 3,8%, respectivamente) se ubican dentro o muy préoximas a los rangos meta establecidos por
sus bancos centrales. En contraste, Chile, Colombia y Brasil registrarian tasas de inflacién mas elevadas
(4,20%, 6,40% vy 5,33%, respectivamente), que se encontrarian por fuera de los margenes de tolerancia de
sus respectivos esquemas de metas de inflacion.

Grafico 1.9. Tasas de Politica Monetaria, Inflacion, Meta y Margenes
(En porcentaje)
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Fuente: Bancos Centrales y expertos privados.
Nota: * Chile aplica la politica de evaluacion reunién a reunidn.

1.2. Actividad econémica

Durante el primer semestre de 2026, la actividad econédmica registré6 un marcado deterioro. Se
proyecta que el Producto Interno Bruto (PIB) acumule una variacion de —3,34% a junio, revirtiendo la leve
recuperaciéon estimada en el primer trimestre de 0,06%.

Uno de los principales factores detras de este deterioro fue la intensificaciéon de los conflictos sociales,
que paralizaron el eje troncal del pais durante mas de cincuenta dias. Los bloqueos de caminos y paros
de transporte interrumpieron las cadenas logisticas y de abastecimiento. A este canal se sumd, en el caso
del transporte, un problema adicional de provisién de gasolina y diésel, que restringioé la operacion del
parque vehicular mas alla del efecto directo de los bloqueos y trasladd parte de esa presidn al comercio,
dependiente del mismo combustible para la distribucién de mercaderia.
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Grafico 1.10. Evolucién del PIB Grafico 1.11. Indicador proxy de
(Variacion acumulada en porcentaje) Actividad Econémica - IpAEC
(Variacion acumulada en porcentaje, enero — junio
2026)
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Fuente:  Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de = Fuente:  Estimaciones del Banco Central de Bolivia.
Bolivia. (*) Incluye las actividades: Cientificas y Técnicas, y
(p) Preliminar. Servicios Administrativos de Apoyo.
(e) Estimado por el BCB con base en el IpAEC del (**) Incluye actividades sociales personales,
BCB. doméstico, educacién y salud de mercado.

La actividad extractiva fue el principal sostén del semestre, registrando un crecimiento positivo. Este
resultado responde a la recuperacion de la mineria, sostenida por la produccidn de oro, plata y estano,
pese a la paralizacion parcial de la actividad cooperativista por los conflictos suscitados en mayo y junio.
La menor ponderaciéon de hidrocarburos dentro del indice de actividad extractiva también contribuyd a
este resultado, al reducir el peso del descenso en la produccidon de gas natural sobre el crecimiento del
sector.

El resto de las actividades con desempefio positivo mostré un comportamiento mas moderado. La
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca crecié, sostenida por una campafa de verano cuyo grueso
se cosechd antes de la intensificacién de los bloqueos, aunque la siembra de la campafa de invierno
enfrenta problemas de abastecimiento de insumos y los envios de mercaderias al exterior fuertemente
afectados con repercusiones en la propia hoja de balance de las firmas. EL suministro de electricidad,
agua y recoleccién de desechos sélidos y la administracién publica, salud y educaciéon de no mercado
completaron el grupo de actividades en terreno positivo, con expansiones acotadas propias de su menor
exposicion directa al conflicto.

Por otro lado, actividades como la construccién y transporte concentraron el mayor deterioro en su
desempeiio. La construccidn registrd la mayor contraccidon del semestre, explicada por el importante y
necesario ajuste de la inversidon publica y la imposibilidad de aprovisionar obras ante el cierre de rutas.
El transporte y las comunicaciones se contrajeron afectados no solo por el bloqueo fisico del eje troncal
sino también por la escasez de gasolina y diésel, lo cual limitd la operacién de las unidades de transporte
durante los més de cincuenta dias de conflicto.

El comercio y la industria manufacturera también se ubicaron entre los sectores mas afectados
negativamente. El comercio se contrajo, resultado de la menor movilidad, el debilitamiento del consumo
y, de forma adicional, las mismas restricciones de combustible que limitaron la distribuciéon de mercaderia.
La industria manufacturera registrd una contracciéon ante la dificultad para abastecerse de materias
primas y despachar su produccion, como ilustran los casos de la harina de soya y el cemento, cuyos
altos niveles de stock obligaron a paralizar parte de la actividad. En un rango intermedio de contraccién
se ubicaron también las actividades financieras y de seguros e inmobiliarias, alojamiento y servicio de
comidas y bebidas y actividades comunales y sociales.
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El sector productivo se veria afectado tanto por la menor demanda externa como por mayores costos
de importacion asociados a las tasas activas de los socios comerciales. Esta menor demanda relevante
podria traducirse en menores influjos de divisas para la economia nacional y bajo el entorno de tasas
activas elevadas en estos paises, los precios de importaciéon podrian mantenerse en niveles todavia
elevados, hecho que podria ser disuasivo para la disponibilidad de materias primas y bienes de capital de
origen importado.

Grafico 1.12. PIB externo relevante
(En porcentaje)
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Fuente:  Banco Central de Bolivia.
Nota: EL PIB externo relevante considera a los Principales Socios Comerciales (China, Brasil, Argentina, Chile, Perd,
India, Japdn, Estados Unidos, Colombia y Zona Euro).
Ponderacion COMEX: Ponderacion de acuerdo a la participacion en el comercio exterior.
Ponderacién IDE: Ponderaciéon conforme la inversa de la desviaciéon estandar.
PER: PIB Externo Relevante, promedio de las 3 ponderaciones.
Mediana: Mediana de las tasas de crecimiento de los Principales Socios Comerciales.
(e) Estimado.

Se prevé que el Producto Interno Bruto cierre 2026 en torno a —3,6%, como resultado de la contraccion
en el sector de construccién, mayores costos en los insumos importados, efectos climatolégicos y
el deterioro de los ingresos reales de los hogares, el cual se vino acelerando en los lltimos afos.
La contraccidn de la construccion estuvo asociada al comportamiento de la ejecucién de proyectos
publicos y privados, con efectos de segundo orden sobre la demanda de insumos vinculados a esta
actividad, como el cemento. A ello se sumaria la presién de mayores costos para las empresas que
dependen de insumos importados, en un contexto en que el probable impacto de un evento de El Nifio
de intensidad fuerte se concentraria en la agricultura y la industria de alimentos, sectores que hasta
junio habian mostrado cierta resiliencia relativa. Los conflictos de mayo y junio, por su parte, generarian
un efecto rezagado sobre las exportaciones, que se esperaria se traduzca en un repunte hacia julio,
particularmente en los bienes perecederos cuya colocacion se postergd durante los bloqueos. En este
escenario, los servicios de transporte y el comercio mantendrian la tendencia a la baja hacia el cierre
de la gestion. De la misma forma, el consumo privado continuaria limitado por el deterioro del empleo
y de los ingresos reales observados, los cuales no se habrian recuperado desde el fin de la pandemia.
Asimismo, la inversidén proseguiria su ajuste en linea con la necesidad de cerrar la brecha ahorro-
inversion, un proceso de caracter mas estructural que coyuntural y que, en consecuencia, se extenderia
mas alla del propio cierre de gestion.
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Grafico 1.13. Proyeccién del PIB
(En porcentaje)
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Fuente:  Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
Nota: (p) Preliminar.
(e) Estimado por el BCB.

I.3. Mercado laboral y pobreza monetaria’

El menor dinamismo de la actividad econémica redujo la ocupacion, con una transicién hacia la
inactividad, reflejando el deterioro de las condiciones del mercado laboral vigentes desde terminada
la pandemia. A junio de 2026, la poblacion ocupada disminuyd en cerca de 205 mil personas respecto al
cierre de 2025, mientras la poblaciéon inactiva aumentd aproximadamente 198 mil, por lo que existié un

retiro de personas de la fuerza de trabajo. La caida de la ocupacién fue consistente con la contraccién de
los diversos sectores de la economia.

Grafico 1.14. Condicién de actividad en el Area Urbana
(En nimero de personas)
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Fuente:  Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
Nota: (p) Preliminar.

Las tasas de subocupacion y subutilizacion se incrementaron como reflejo de una contracciéon de la
demanda laboral. La tasa de subocupacién aumentd hasta 8,21% de la poblacidén ocupada, equivalente a
unas 374 mil personas. Al combinar desocupacién y subocupacion, la tasa de subutilizacidon de la fuerza

1 Pobreza monetaria se define como aquel conjunto de personas cuyos ingresos mensuales per capita se encuentran por
debajo de una linea de pobreza, este ultimo representa el valor actual de una canasta representativa de bienes y servicios
que permite satisfacer necesidades alimentarias y no alimentarias.
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laboral alcanzd 11,43% a junio de 2026; estos indicadores vienen mostrando esta dindmica en el ultimo
lustro. Este indicador ofrece una medida mas amplia de la holgura, porque incorpora a personas que
trabajan menos horas de las que desean o en condiciones insuficientes. En este contexto, el deterioro

del mercado laboral también se reflejé en una menor calidad del empleo y en la persistencia de elevados
niveles de informalidad.

Consistente con los resultados del PIB, la proyeccion de los indicadores del mercado laboral prevé
resultados desfavorables. A pesar de encontrarse en niveles inferiores a los registrados posterior a la
pandemia, resalta el aumento en la subocupacién, que llegaria a un 8,6% de la poblacidon ocupada; en
complemento, la tasa de subutilizacién llegaria a 11,6%. Este aumento podria reflejar presiones en el
mercado laboral a razén de un aumento en la informalidad en una situacion adversa para la gestion, en la
cual los hogares deben emplearse en este tipo de actividades.

Gréafico 1.15. Proyeccién de indicadores del mercado laboral
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.

Nota: (Proy) Proyecciones del Banco Central de Bolivia.

(p) Preliminar.

Reflejo de la reduccion en la calidad del empleo, producto de la contraccion econémica de las ultimas
gestiones, se observa en el aumento de la informalidad. Se evidencia que, en el Ultimo lustro, el aumento
de personas ocupadas en el sector informal es sintoma de una situacién econdmica desfavorable que el
pais viene experimentando desde el inicio de la Crisis de Balanza de Pagos. Desde la post-pandemia, ha
existido un aumento constante de actividades informales, que adquirid un comportamiento mas agudo
desde 2024, que guarda relacion con los resultados con crecimiento negativo. Entre las caracteristicas de
la informalidad, de acuerdo a diversa literatura, es su baja productividad y, por lo tanto, ingresos laborales
menores. En junio de 2026, la poblacidn ocupada en el sector informal del &rea urbana llegaba a 3,2
millones de personas, la cual representa el 69,7% de la poblacion ocupada.
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Grafico 1.16. Poblaciéon ocupada urbana en el sector informal
(En nimero de personas)
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Fuente:  Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
Nota:

La poblacién ocupada en el sector informal se define como aquella poblacién que trabaja
en unidades econdmicas de mercado que no estan registradas o cubiertas en sistemas
reconocidos por el Estado o Gobierno, operativizada mediante la tenencia de Numero de
Identificacion Tributaria y otros criterios complementarios.

(p) Preliminar.

El ingreso laboral en el ultimo lustro no se recuperd, si bien se observa un importante repunte en la
ultima parte del afio su consolidaciéon depende de la reactivacién del sector real. Antes de la pandemia
los ingresos laborales se situaban en Bs3.000 mensuales; desde entonces hasta el cierre de octubre de
2025 estos se habrian contraido a Bs2.847 mensuales; si bien los repuntes de noviembre y diciembre de

2025 son favorables, la consolidacion de estas mejoras dependerd de la recuperaciéon plena del sector
real.

Grafico 1.17. Promedio de ingresos mensuales de la poblacién ocupada segtin sector
(En bolivianos)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.

Nota: Elingreso laboral solo considera la ocupacién principal del ocupado, excluyendo ganancias como

aguinaldos, pagos extra y otros ingresos fuera de la remuneracion principal.
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Episodios de alta inflacion estan estrechamente relacionados a incrementos de la pobreza monetaria.
A través de ejercicios de microsimulacidn, se estima que, incrementos significativos en el nivel general de
precios elevan la linea de pobreza y, por lo tanto, la cantidad de personas en esta situacion. Para 2025, el
44,7% de la poblacidn (5,4 millones de personas) se ubicd por debajo de la linea de pobreza; este salto,
respecto a 2024 (4,5 millones de personas) responde a que, en 2025, la inflaciéon llegd a 20,40%. Para
2026, se estima que alrededor de 5,7 millones podrian encontrarse en situacién de pobreza si se cumple
un escenario previsto de inflacién?. Es importante resaltar que el impacto de la inflacién se concentra
en hogares que destinan una mayor proporcidn de su gasto al consumo de alimentos y que cuentan
con menor capacidad para proteger o mantener sus ingresos. Todo el desequilibrio monetario heredado
se viene reflejando en este tipo de presiones; pese a que el BCB contrajo durante gran parte del afo la
cantidad de dinero, para evitar mayores efectos del entorno en los hogares mas desprotegidos.

Grafico 1.18. Poblacién en Situacion de Pobreza
(En millones de personas)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
Nota: Microsimulaciones de la Asesoria de Politica Econdmica.

2 Microsimulacién a partir de una inflacién proyectada de 9,22% para 2026 detallada en la seccion de Precios.

n
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Il. PRECIOS

La inflacion se desacelerd durante el semestre hasta situarse en 9,23% interanual a junio, frente al 20,4%
con que cerrd 2025, pese a los choques de oferta de mayo y junio asociados a los conflictos sociales.
La orientacién contractiva de la politica monetaria contuvo los efectos de segunda vuelta, como lo
evidencian la desaceleracién sostenida del indice de Tendencia Inflacionaria (IT1) Ntcleo y del componente
no alimentario. El seguimiento diario de precios en Canales Modernos confirma este caracter transitorio y
localizado. La liberalizacién cambiaria, por su parte, no tuvo efectos significativos sobre la inflacién durante
el semestre, en la medida en que la convergencia entre el tipo de cambio paralelo y el Valor Referencial
del Délar Estadounidense (VRD) se dio de manera gradual y ordenada antes de la formalizacién del nuevo
régimen.

II.1. Comportamiento de los precios

La inflacién a diciembre de 2025 registré una tasa de 20,4%, la mas elevada de las Ultimas décadas,
y alcanzé un nivel comparable al observado en los afios posteriores al episodio de hiperinflacién. La
dindmica inflacionaria respondid principalmente a la expansiéon monetaria observada en los Ultimos anos,
junto a los elevados déficits fiscales, y el encarecimiento de los bienes importados como consecuencia de
la escasez de divisas (elevado pass-through cambiario). Estos factores configuraron un entorno de elevada
inflacion que hizo necesaria la adopcidn de una politica monetaria contractiva orientada a restablecer la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

Grafico 2.1. Inflacién Anual
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Durante el primer semestre de 2026, la inflacion enfrenté diversas presiones al alza; sin embargo, la
orientacion contractiva de la politica monetaria contribuyé a moderarlas. La inflacién interanual mostrd
una trayectoria descendente, pese a las presiones inflacionarias registradas durante el primer semestre. Si
bien se registré un incremento en los precios de los combustibles y, entre mayo y junio, la interrupcién de
las cadenas de suministro derivada de los conflictos sociales generé aumentos significativos en los precios,
los efectos de segunda vuelta fueron moderados. En consecuencia, la inflacion interanual mantuvo una
trayectoria descendente. Asimismo, la orientacién contractiva de la politica monetaria, la menor volatilidad
del tipo de cambio, las medidas econdmicas implementadas y la mejora de las perspectivas econdmicas
contribuyeron a contener las presiones inflacionarias y consolidar dicha trayectoria descendente.
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Grafico 2.2. Inflacion mensual, acumulada e interanual
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Los choques de oferta registrados en mayo y junio, asociados a los bloqueos, impulsaron
transitoriamente el incremento de los precios de los alimentos. Por su parte, la inflacion de los
componentes no alimentarios mantuvo su proceso de desaceleracién, lo que sugiere que las presiones
inflacionarias no se generalizaron al resto de la canasta. En consecuencia, el repunte observado en la
inflacion obedecié fundamentalmente a factores de oferta de naturaleza transitoria, sin modificar la
trayectoria descendente de la inflacidén, como lo evidencian los indicadores de tendencia inflacionaria.

Grafico 2.3. Inflacion total y de alimentos Grafico 2.4. Inflacién e indicador
y no alimentos de tendencia inflacionaria
(En porcentaje) (En porcentaje)
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Fuente:  Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de  Fuente: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de
Bolivia. Bolivia.
Nota: El nucleo excluye los alimentos con precios volatiles

y los productos cuyos precios son regulados (pan,
servicios basicos, educacién, transporte publico,
combustibles).

El porcentaje de productos que suben, bajan y se mantienen constantes, reflejé choques transitorios
de oferta, sin evidenciar una generalizacién sostenida de presiones sobre los precios. Al inicio del
ano se registraron presiones inflacionarias generalizadas, impulsadas por el incremento de los precios
de los combustibles ocurrido el mes previo, que incidid en el alza de 229 productos. En febrero, esta
dindmica se revirtidé significativamente, observandose una desaceleraciéon generalizada, con reduccion
de precios en la mayoria de los productos (215 articulos). Durante marzo y abril, el indicador se mantuvo
relativamente estable; sin embargo, en mayo y junio volvié a incrementarse, debido a las interrupciones
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en el abastecimiento registradas en el pais. De esta manera, el semestre concluyd con el mayor nivel
de incrementos, con 244 productos al alza que representan el 61,5% de la canasta de bienes y servicios.
Asimismo, el indice de difusiéon® de la inflaciéon mostré un comportamiento estable entre febrero y abril,
por debajo del umbral del 50%. No obstante, para mayo y junio este indice se incrementd evidenciando la
incidencia de los conflictos sobre el indice general de precios.

Grafico 2.5. Porcentaje de productos que suben, Grafico 2.6. indice de difusién de la inflacién
bajan o permanecen constantes
(En porcentaje)
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Fuente:  Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de  Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de
Bolivia. Bolivia.
Nota: El porcentaje corresponde al nimero de productos

respecto a la canasta de bienes y servicios del IPC
que considera 397 productos.

El seguimiento diario de precios en canales modernos evidencia que las mayores presiones
inflacionarias se concentraron principalmente en la ciudad de La Paz. Durante los primeros cuatro
meses de la gestidn, las variaciones interanuales mostraron una tendencia hacia la estabilizacién en
las principales ciudades. No obstante, entre mayo y junio se observd un incremento transitorio de la
inflacién, mas pronunciado en La Paz, mientras que en Santa Cruz se registré una desaceleracion de los
precios, favorecida por una mayor oferta local de algunos productos, particularmente carne de pollo,
provocada por las dificultades para su distribucion hacia el resto del pais. Hacia la uUltima semana de

junio, los precios mostraron una correccion a la baja en las tres ciudades, consistente con la reversién
de las presiones transitorias observadas durante esos meses.

3 Elindice de difusién de la inflacidon es un indicador que mide la generalizaciéon del aumento de precios dentro de una ca-

nasta de bienes del IPC. Se calcula como el porcentaje de productos que registraron incremento de precio en un periodo
determinado, segun la siguiente expresion:
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Grafico 2.7. Variacién interanual del indice Grafico 2.8. Variacién acumulada del indice
de Precios en Canales Modernos de Precios en Canales Modernos
(En porcentaje) (En porcentaje)
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Fuente:  Supermercados y Banco Central de Bolivia. Fuente:  Supermercados y Banco Central de Bolivia.

I1.2. Riesgos y perspectivas de la inflacion

El panorama inflacionario para el cierre de 2026 esta condicionado por un conjunto de riesgos que
combinan factores externos con factores internos. Si bien se observd una desaceleracion de la inflacidn
durante el primer semestre, existe la probabilidad de la materializacién de escenarios que incidan en el
incremento de los precios, por lo que su seguimiento resulta relevante para anticipar posibles desvios
respecto a la trayectoria proyectada.

Riesgos Internos

* Riesgo de Consolidacion Macroeconémica: Al cierre del presente informe se realizaron los principales
ajustes macroecondmicos necesarios los cuales se tornan en una condicidn imperante para iniciar el
proceso de reconstruccidn econémica; sin embargo, los ajustes cambiarios y monetarios realizados
requieren que la consolidacién macroeconémica continue llevadndose adelante.

* Riesgo de abastecimiento: eventuales interrupciones en las cadenas de abastecimiento, asociadas
a conflictos sociales o0 a una menor provision de combustible, podrian presionar al alza los precios de
los productos afectados.

* Riesgo climatico: la ocurrencia de fendmenos climaticos de mayor intensidad a la prevista podria
afectar la oferta de alimentos y generar incrementos de precios.

* Riesgo de demanda interna: los importantes niveles de liquidez del sistema financiero podrian
traducirse en presiones internas de demanda que impulsen un aumento en el nivel de precios.

* Riesgo de desaceleraciéon econémica: Una desaceleracién econdmica mas pronunciada que la
prevista reduciria las presiones de demanda, moderando la trayectoria de precios.

Riesgos Externos

* Riesgo de paridad cambiaria: Las principales paridades relevantes para la economia nacional, al
mes de junio mostraron movimientos cambiarios que van en ambas direcciones, apreciaciones y
depreciaciones nominales. Si bien paises como China, Brasil y Colombia muestran una importante
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apreciacion (estas economias explican ligeramente mas del 50% del comercio comparado con los
paises seleccionados), lo que habria implicado para la economia nacional presiones en la inflacién
importada; estas habrian sido contrapesadas con las depreciaciones nominales del resto de socios
relevantes. De mantener este escenario para el cierre de gestién, probablemente no se avizoren
riesgos por este canal; empero las expectativas en la mayoria de estas economias darian cuenta que
un escenario de mayores depreciaciones es altamente plausible.

Grafico 2.9. Tipos de cambio de los principales socios comerciales
(Moneda origen por délar estadounidense)
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Fuente: Bloomberg.

* Riesgo de tasas activas elevadas: Como se menciond en la parte del contexto internacional, los
bancos centrales de la regidn mantienen sus tasas de politica monetaria en niveles elevados, este
hecho se refleja en altas tasas activas de interés, provocando para Bolivia mayores costos de
importacion. Asimismo, las previsiones sobre el desempeno real de estas economias son moderadas,
hecho que podria traducirse también en menores niveles de demanda para ciertos productos locales.

Grafico 2.10. Tasas de politica monetaria y de interés activas; tasas de crecimiento del PIB
(En porcentaje)
Tasas de politica monetaria
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Fuente: Bancos centrales de cada pais y World Economic Outlook del FMI.
Nota: Las tasas de crecimiento del PIB para 2026 corresponden a las estimaciones del World Economic Outlook de abril

del FMI.
Las tasas de politica monetaria y de interés activa en 2026 corresponden a datos observados al 5 de julio de 2026.
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* Riesgo de fletes internacionales: un eventual repunte del indice Baltic Dry, que mide el costo del
transporte maritimo, encareceria el costo de los bienes importados y podria trasladarse gradualmente
a los precios internos.

* Riesgos geopoliticos: principalmente por las tensiones en Oriente Medio, los precios de algunos
commodities, como los carburantes, podrian experimentar sobresaltos que presionen los precios
internos de la economia nacional.

Las perspectivas macroeconémicas y la continuidad de la politica monetaria contractiva respaldan un
escenario de descenso de la inflacién para 2026, aun cuando persisten riesgos que podrian generar
presiones inflacionarias. En linea con las perspectivas macroecondmicas descritas en la seccién anterior,
y en un contexto en el que la politica monetaria mantendrd una orientacidn contractiva, se espera que la
inflacién interanual concluya muy por debajo de lo registrado en la gestidn anterior. En este escenario,
la inflacion para 2026 se proyecta en 9,22%, menor a la prevista al inicio de la gestidén en el Programa
Monetario 2026. No obstante, persisten los riesgos al alza ya descritos, cuya materializacion podria
generar presiones adicionales sobre la inflacion.

Gréfico 2.11. Trayectoria observada y proyeccion de inflacién
(En porcentaje)
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Ill. POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA
I1I.1. Transicién hacia el Nuevo Marco de Politica Monetaria

La transicién hacia un Nuevo Marco de Politica Monetaria responde a la necesidad de corregir los
desequilibrios monetarios acumulados en los ultimos afos. La expansion sostenida del Crédito Interno
Neto del BCB al Sector Publico No Financiero se tradujo en un crecimiento de la emisién monetaria de
aproximadamente Bs49.000 millones en el ultimo lustro, un incremento sin precedentes que llevd a que
la emisién se duplicara®. Este desequilibrio generd una inflacion reprimida cuya materializaciéon empezd
a reflejarse en el cierre de 2025. La inflacidn alcanzé 20,4% ese afo, resultado tanto del desequilibrio
monetario descrito como de un elevado pass-through cambiario, en un contexto en que el tipo de cambio
paralelo se aproximé a Bs20/USD.

Grafico 3.1. Emision monetaria e inflaciéon interanual
(En millones de bolivianos y en porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Nota: Informacion al mes de junio de 2026.

Dada la crisis de balanza de pagos y la existencia de multiples tipos de cambio, el BCB adopté una
medida orientada a fortalecer la transparencia y en primera instancia la unificacion del mercado
cambiario. En diciembre de 2025 inicié la publicacion del VRD, ante la coexistencia de varias referencias de
tipo de cambio generada por los desequilibrios macroecondmicos y las restricciones en la disponibilidad
de divisas de los anos previos. El VRD constituyd el primer paso hacia la unificacidon cambiaria y una
referencia alternativa a la creciente brecha entre el tipo de cambio oficial y el paralelo, con un céalculo
basado en buenas practicas y en los principios de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores
(IOSCO). La unificacién del mercado cambiario no implicd para el BCB una intervencién en el mercado; la
transparencia y la coherencia de todos los instrumentos de politica monetaria fueron los determinantes
para esta consolidacion.

Durante el primer semestre de 2026, este proceso de unificaciéon cambiaria se profundizé de manera
gradual. En enero se amplié la referencia del VRD incorporando los montos diarios transados por las
EIF, y en abril se fortalecié su metodologia de calculo, considerando Unicamente las operaciones que
representan posicidn en el exterior. En abril también se dejé sin efecto el Capitulo VIl del Reglamento de
Operaciones Cambiarias. Esta norma establecia un tipo de cambio maximo y minimo de venta y compra
de dodlares estadounidenses para el Sistema Financiero y las Casas de Cambio con sus clientes, y su
eliminacion senté las bases para el abandono pleno del régimen de tipo de cambio fijo.

4 Comparacién entre noviembre de 2025 y noviembre de 2020.
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Como resultado de estas medidas, durante el segundo trimestre se observé una mayor convergencia
entre el tipo de cambio paralelo y el VRD. Esta convergencia evidencié que el mercado habia comenzado
a operar bajo las nuevas condiciones, incluso antes de la formalizacidn del nuevo régimen. En ese proceso,
el VRD se consolidé como la referencia efectiva de las transacciones.

El proceso culminé el 26 de junio de 2026 con la formalizacién del régimen cambiario flexible, hito que
llevé de la mano la adopciéon de un Nuevo Marco de Politica Monetaria. Mediante Resolucién Ministerial
N° 245/2026, el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP) establecié este régimen con el
propdsito de fortalecer la estabilidad macroecondmica, preservar la competitividad externa y contribuir
al equilibrio de la balanza de pagos; en la misma fecha, el BCB, mediante R.D. N° 088/2026, aprobd el
nuevo Reglamento de Operaciones Cambiarias. Con el abandono del tipo de cambio como ancla nominal,
la Base Monetaria asume ese rol dentro del nuevo esquema, y su comportamiento pasa a ser objeto de
seguimiento riguroso por parte del Ente Emisor.

Grafico 3.2. Multiples Tipos de Cambio
(En bolivianos por délar)
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Fuente:  Banco Central de Bolivia y Binance.
Nota: Informacion al mes de junio de 2026.

lIl.2. El Programa Monetario 2026

El Programa Monetario 2026 fue aprobado por unanimidad del Directorio del BCB en febrero. Para el
cierre de la presente gestidn, sus metas cuantitativas contemplaban una expansién modesta de la emision
monetaria proxima a 2% (Bs2.091 millones), una ganancia de Reservas Internacionales Netas (RIN) de
USD584 millones, y una absorciéon monetaria de Bs11.460 millones mediante instrumentos de regulacion
monetaria. Estas metas suponian, asimismo, un uso de depdsitos del sector publico de Bs7.030 millones.
Esta cifra consolidaba la restriccién del financiamiento al sector publico con emisién monetaria, postura
asumida desde noviembre de 2025.

Si bien los lineamientos de regulacion monetaria se recalibraron a lo largo del semestre, la postura
contractiva se mantuvo, e incluso se torné mas exigente ante las previsiones para el segundo trimestre.
El Programa Monetario tenia previsto un mayor esfuerzo de regulacién monetaria para el primer trimestre
(Bs9.107 millones) que para el segundo (Bs1.133 millones), en linea con la necesidad de absorber el
excedente de liquidez heredado de gestiones anteriores. Sin embargo, esta meta no se alcanzd, debido, en
parte, a que las EIF venian acumulando recursos en prevision de la cancelaciéon de los Fondos en el marco
de la R.D. N° 104/2023, lo que se reflejé en un excedente de liquidez en MN de Bs12.812 millones, 16%
mayor al registrado a la misma fecha del afio anterior. El lineamiento para el segundo trimestre, aprobado
en marzo, determind una regulacién monetaria significativamente mas elevada (Bs6.856 millones) que la
inicialmente programada, ajuste que respondid principalmente a que se preveia un mayor uso de recursos
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del sector publico en lugar de la contraccion fiscal prevista a inicios de afno; no obstante, al final se produjo
una contracciéon muy importante, explicada por la emisidn de bonos soberanos, operaciéon no prevista ni
en el Programa ni en el lineamiento. En el segundo trimestre, la regulacion monetaria alcanzé Bs1.768

millones.

Grafico 3.3. Determinantes de la regulaciéon monetaria
(Flujos en millones de bolivianos)
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Fuente:  Banco Central de Bolivia.

Nota: Informacion preliminar. Las cifras se calcularon utilizando tipos de cambio
y precio del oro fijos.
-E: Un flujo positivo de la emisidon corresponde a una contraccion y un flujo
negativo a una expansion.
-RM: Un flujo positivo de la regulacién monetaria corresponde a una
contraccion y un flujo negativo a una expansion.

La culminacién del proceso de unificacion cambiaria hizo necesaria una modificacién del Programa
Monetario 2026, no obstante, este mantiene y profundiza la orientacién contractiva de la politica
monetaria. El efecto de la unificacion cambiaria sobre la valoracién de activos y operaciones en moneda
extranjera del BCB hizo necesaria la modificacion de las metas cuantitativas aprobadas a inicios de
gestion. El Directorio aprobd esta modificacién, junto con el lineamiento de regulacién monetaria para el
tercer trimestre, en su sesiéon del 7 de julio de 2026. Las principales diferencias se detallan a continuacion:
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La meta de emisidn monetaria para el cierre de 2026 se ajusta de Bs2.091 millones a Bs3.920
millones, como resultado de la modificaciéon del porcentaje de fondos en custodia, decisidn de
politica monetaria que no constituye una inyeccién adicional al sistema financiero por lo que no
genera presiones inflacionarias ni altera la gestion de intermediacién financiera.

La meta de acumulacion de RIN también se revisa al alza, de USD584 millones a USD747 millones,
explicada por una mayor compra de oro y por la genuina ganancia de divisas del BCB en el mercado
cambiario.

El Crédito Interno Neto del BCB al SPNF se revisé de Bs7.030 millones a Bs9.511 millones como
resultado de un ajuste en el financiamiento interno debido a: i) la reprogramacion de la eliminacidn
de la subvencion a los combustibles, inicialmente contemplada a partir de julio y prevista en el
programa monetario modificado para el ultimo trimestre del afo, ii) al mayor gasto en servicios
personales asociado a bonos extraordinarios comprometidos en el primer semestre, iii) al incremento
de los pagos de intereses derivado de la Ultima emisidn de bonos soberanos, iv) a la revision a la baja
de los desembolsos externos dada la trayectoria més reciente y, v) a la operacién de intercambio
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de bonos soberanos por bonos en MVDOL entre el MEFP y el BCB. Si bien el Programa Monetario
Modificado contemplaba los ajustes descritos, las autoridades econdmicas, en el marco de sus
competencias, anunciaron que los ajustes en el mercado de carburantes se trasladan a la gestién
2027; este accionar, si bien difiere el ajuste para la proxima gestién, no afecta la orientaciéon de la
politica monetaria y sera el lineamiento del cuarto trimestre el que garantice el cumplimiento del
techo maximo de expansidn de la Base Monetaria.

El Crédito Interno Neto del BCB al Sector Financiero, incluyendo regulaciéon monetaria, profundiza su
contraccion, de Bs10.317 millones a Bs12.797 millones. Resultado asociado a una mayor colocacién
de OMA debido a los mayores vencimientos en el segundo semestre, por las adjudicaciones menores
a un ano efectuadas durante el primer semestre. Sin embargo, la liquidacion de los fondos CPVIS y
CPRO compensa parcialmente este efecto.

En este marco, la contraccién prevista mediante regulacion monetaria se profundiza de manera
significativa: de los Bs11.460 millones previstos originalmente, la meta se eleva a Bs22.710 millones,
requiriéndose en el segundo semestre un retiro adicional de Bs11.250 millones respecto de lo previsto
a inicios de ano, lo cual se realizard mediante diferentes instrumentos de regulacidn monetaria.
Como se sefald, durante la primera parte del ano, el BCB realizé colocaciones a plazos mas cortos,
con el propdsito de evitar presiones abruptas sobre las tasas de OMA, si bien el BCB fue validando
incrementos paulatinos en las tasas de interés de titulos de regulacién monetaria, este accionar
balanced en todo momento la estabilidad del sistema financiero con la prudencia en la gestién de
liquidez. De esta forma es que en el segundo semestre se concentran importantes vencimientos
que la Autoridad Monetaria debe retirar, no solo para alcanzar su meta de Base Monetaria, sino
principalmente para que la inflacidn no se vea afectada por un nuevo desequilibrio monetario.

Tabla 3.1. Programa Monetario Modificado 2026
(Flujos en millones de bolivianos)

S1 S2 2026 S$1 S2 2026 Dif
Ejec PM-M PM-M PM PM PM (PM-M - PM)

EMISION MONETARIA -542 4.462 3.920 -971 3.062 2.091 1.829
CREDITO INTERNO NETO -1.220 -1.595 -2.815 -4.969 1.791 -3.178 362
CIN del BCB al SECTOR PUBLICO -2.237 9.578 7.341 2.521 3.807 6.329 1.012

CIN del BCB al SPNF -1.505 11.017 9.511 2.788 4.242 7.030 2.481

Cuasifiscal =731 -1.439 -2.170 -267 -435 -701 -1.469
CIN del BCB al SECTOR FINANCIERO -1.849  -10.948  -12.797 -5.234 -5.083  -10.317 -2.480

Excedente de encaje 5.038 -510 4.528 5.006 -3.863 1.143 3.385

Fondos y otros 2.087 3.298 5.384 5.384

Regulacion monetaria’ -8.974  -13.736  -22.710  -10.240 -1.219  -11.460 -11.250
OTROS? 2.866 -225 2.641 -2.256 3.066 810 1.831
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 678 6.057 6.735 3.998 1.271 5.269 1.467

(En millones de $us) 75 671 747 443 141 584 163
Pro memoria
Base Monetaria MN y UFV -10.329 12.127 1.797

Fuente:  Banco Central de Bolivia.
Nota: Las cifras se calcularon utilizando tipo de cambio fijo y precio fijo para el oro.
PM: Programa Monetario.
PM-M: Modificacién al Programa Monetario.
TIncluye titulos en venta directa emitidos en gestiones pasadas.
2 Incluye Operaciones externas de mediano y largo plazo netas, cuentas patrimoniales y otras cuentas netas.

11L.3. Implementacion de la politica monetaria y cambiaria

ELBCB sostuvo su orientaciéon contractiva mediante una amplia bateria de instrumentos que operaron de
manera coordinada a lo largo del primer semestre. Durante el primer semestre de 2026, el BCB desplegd
diferentes instrumentos para sostener su orientacién contractiva: amplié y diversificé las OMA, endurecid
los reportos y ventanillas de liquidez, gestioné de forma escalonada los Fondos FIUSEER, CPVIS y CPRO,
ajusto la tasa de encaje en efectivo, fortalecid progresivamente el régimen de posicion de cambios y
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avanzo en la liquidacion ordenada de los pasivos heredados del procedimiento de solucién del ex Banco
Fassil y del crédito al BDP, todo ello acompanado de un esfuerzo paralelo de transparencia estadistica e
institucional. Como resultado, la Base Monetaria en moneda nacional registrd una contraccion superior a
Bs10.300 millones durante el semestre, sentando las condiciones para la transicion hacia el régimen de
flexibilizacion cambiaria y el Nuevo Marco de Politica Monetaria.

Operaciones de Mercado Abierto (OMA). Las OMA constituyeron el instrumento central de la orientacién
contractiva, con una meta que se fue recalibrando trimestre a trimestre. El semestre muestra una primera
etapa (enero-marzo) de expansién de la oferta y alargamiento de plazos, y una segunda (abril-junio) de

recomposicion hacia el corto plazo, en la que el BCB debid apoyarse en el encaje legal para sostener la
absorcién neta ante la moderacion de la demanda de titulos.

La oferta semanal de valores en moneda nacional se amplié progresivamente entre enero y marzo, de
Bs1.750 millones a Bs2.500 millones, articuldndose principalmente hacia plazos de 273 y 364 dias, con
tasas de adjudicaciéon que superaron el 10% en los titulos de mayor plazo. En el segundo trimestre, el BCB
mantuvo la oferta semanal en subasta en Bs2.500 millones, pero reconfigurd su composicion hacia plazos
mas cortos: en abril concentrd la oferta en 91dias y elimind el tramo de 364 dias; en mayo incorpord Letras
a 63 dias; y en junio elevd la oferta a Bs3.000 millones. Al cierre del trimestre, los plazos de 63 y 91 dias
concentraban el 80% de la oferta total, frente a Bs300 millones (182 dias) y Bs200 millones (273 dias).

Grafico 3.4. Oferta semanal en subasta de valores en MN
(En millones de bolivianos)
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Fuente:  Banco Central de Bolivia.
Nota: Cifras expresadas a valor nominal.

Con la finalidad de darle coherencia a todos los instrumentos de politica monetaria, el BCB validd
incrementos prudentes en las tasas de OMA, de tal forma que estas pasaron de reflejar una curva de
rendimiento desordenada en octubre de 2025 a una coherente a la situacion actual, mostrando en varios
tramos de la curva rendimientos reales positivos. Este accionar sefala al sistema financiero, firmas y
hogares que la politica monetaria esta orientada a buscar rendimientos reales positivos que promuevan

el ahorro financiero en desmedro del ahorro en bienes reales, hecho que se refleja en la alta preferencia
de las EIF por los titulos del BCB.
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Grafico 3.5. Curva de Rendimiento para titulos del BCB en MN*
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Nota: * La tasa para el tramo a 546 dias corresponde a la Ultima operacion de febrero de 2026.

Grafico 3.6. Saldo de Titulos de Regulaciéon Monetaria en MN y UFV
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Nota: Incluye la colocaciéon de CDs a AFP a partir del 14 de junio de 2013.

En abril, el BCB complementd las OMA en moneda nacional con una subasta de titulos en moneda
extranjera por USD75 millones a cinco afos y tasa de 4,30%, de la cual se adjudicaron USD49 millones,
esta colocacién contrajo la base monetaria, acorde a los lineamientos.

Los vencimientos de titulos del BCB determinaron en buena medida la magnitud del esfuerzo de
esterilizacion requerido en cada trimestre. Durante el primer trimestre, pudo inyectarse liquidez por
Bs7.234 millones por vencimientos de OMA, monto que fue plenamente absorbido mediante el retiro
simultaneo de una cifra equivalente; sin embargo, el retiro adicional destinado a contener el desequilibrio
monetario resultd insuficiente. Para el segundo trimestre, los vencimientos programados originalmente
en el Programa Monetario se revisaron al alza como consecuencia de las colocaciones a corto plazo
efectuadas durante el primer trimestre, que anticiparon su vencimiento hacia el segundo. Este incremento
sucesivo de los vencimientos explica, en parte, por qué la colocacion bruta de OMA no alcanzd a cubrir el
monto necesario para sostener el ritmo de esterilizacion neta previsto en cada lineamiento. Cabe senalar
que también el TGN pudo retirar liquidez con fines fiscales, especialmente en el segundo trimestre dado
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los ajustes en el financiamiento externo; este accionar, en primera instancia, coadyuva a la disminucidn
de la Base Monetaria.

Reportos y ventanillas de liquidez. El BCB endurecié las condiciones de acceso a sus ventanillas
de liquidez de corto plazo, preservando su rol de prestamista de ultima instancia sin comprometer la
orientacién contractiva. Desde el uUltimo bimestre de 2025 se implementaron medidas para corregir la
divergencia observada entre la tasa de los reportos y la de los titulos de regulacién monetaria. Durante el
primer trimestre de 2026, este endurecimiento se consolidé: la oferta diaria se redujo de Bs250 millones a
Bs200 millones, el plazo se acortd de 15 a 10 dias, y la tasa premio base se incrementd de 9,75% a 12,25%,
lo que se tradujo en un menor uso de esta ventanilla por parte del sistema financiero. Asimismo, en el
segundo trimestre, se flexibilizaron las condiciones de oferta transitoriamente debido a los conflictos
sociales y las necesidades de ajuste que las EIF tenian tras corregir sus posiciones de sobrecompra. Este
accionar oportuno es un claro reflejo del BCB en no solamente controlar las condiciones monetarias de
mercado, sino garantizar en todo momento la estabilidad del sistema financiero.

Grafico 3.7. Tasa Premio Base y plazo Grafico 3.8. Oferta diaria de operaciones
de operaciones de reporto del BCB de reporto del BCB
(En porcentaje y nUmero de dias) (En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Fondos CPVIS Il, CPVIS lll, FIUSEER y CPRO. Durante el semestre, el BCB gestiond de manera escalonada
el vencimiento y la devoluciéon de los Fondos FIUSEER, CPVIS I, CPVIS lll y CPRO. Originalmente, estos
instrumentos tenian como fechas de vencimiento el 31 de marzo de 2026 (CPVIS y FIUSEER) y 30 de
diciembre de 2026 (CPRO). En marzo concluyd la vigencia del Fondo FIUSEER, con un saldo de USD22
millones y Bs52 millones, mientras que el vencimiento del fondo CPVIS fue prorrogado, en una primera
instancia, hasta el 30 de septiembre de 2026.

En moneda nacional, la devoluciéon de los Fondos CPVIS Il y CPRO se realizé de forma directa e inmediata.
Mediante la R.D. N° 63/2026, de 21 de mayo, el BCB dispuso la restitucion de estos recursos por un total
de Bs68 millones en términos netos®. Si bien esta medida representd una inyeccién de liquidez al sistema
financiero, no comprometid la orientacidon de la politica monetaria y beneficidé principalmente a las
cooperativas y las entidades financieras de vivienda.

En moneda extranjera, en cambio, el esquema inicial de vencimiento Unico fue sustituido por un
cronograma de devolucién gradual, organizado por fases a partir del 15 de julio de 2026 y respetando el

orden de prelacién de los fondos CPVIS Ill, CPRO-ME y CPVIS II. El cronograma completo fue publicado
el 25 de mayo.

5 La devolucion de los fondos (Bs1.871 millones) requirid la cancelacion previa de créditos garantizados con estos recursos
(Bs1.803 millones).
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Posteriormente, la R.D. N° 89/2026, de 26 de junio, adecud dicho cronograma al nuevo Tipo de Cambio
Oficial (TCO) y mantuvo, con caracter excepcional, el mecanismo de pago anticipado para las Instituciones
Financieras de Desarrollo (IFD) y el Banco de Desarrollo Productivo (BDP).

El colocar fin a la vigencia de estos fondos, estructurar su disolucidn de manera ordenada y sobre todo,
dar previsibilidad a las EIF para que sus ahorristas en moneda extranjera tengan la certeza de contar
con sus recursos en la moneda de su referencia, no solo refleja el compromiso del BCB con la estabilidad
financiera, sino sobre todo corregir los desequilibrios monetarios generados con estas medidas que en
su creacioén fueron difundidas como “medidas heterodoxas de politica monetaria” que lamentablemente
expandieron de manera innecesaria la base monetaria en moneda nacional, crearon dinero secundario
dando una senal a las EIF, hogares y firmas que los niveles de liquidez de estas medidas eran las mas
apropiadas para impulsar la actividad y el crédito regulado. Como ha sucedido en los paises que anclaron
su politica monetaria a un tipo de cambio fijo, impulsadas por medidas de corte populista y no técnica,
los resultados fueron los mismos: i) inflacién de dos digitos persistente, ii) multiples tipos de cambio, iii)
creacién de mercados negros para la divisa, iv) crisis de balanza de pagos y v) profunda contracciéon de la
actividad real. La disolucion de estos fondos muestra también el serio compromiso del BCB en no volver
a improvisar su accionar comprometiendo la estabilidad macroecondmica.

Encaje legal y fondos en custodia. La tasa de encaje se modificd en dos oportunidades durante el primer
semestre. Mediante R.D. N° 9/2026 de 22 de enero, el BCB redujo la tasa de encaje en titulos en moneda
extranjera (Fondo RAL-ME) de 4% a 2,5% para DPF mayores a 720 dias y de 5% a 3,5% para el resto de
pasivos, con el propdsito de facilitar que las EIF devolvieran a sus clientes los depdsitos en ddlares de
saldos iguales o inferiores a USD1.000, medida que contribuyd a reducir la presidn sobre el tipo de cambio
y a anclar las expectativas de la poblacidon en un periodo de transicién cambiaria.

Luego, en mayo, la trayectoria en moneda nacional fue opuesta: la R.D. N° 62/2026 de 12 de mayo elevo la
tasa de encaje en efectivo de 5,5% a 8,5%, profundizando la orientacién contractiva de la politica monetaria.
Esta misma resolucion amplié, ademas, el limite de fondos en custodia que las EIF deben mantener como
parte de su encaje, unificAndolo en 80% del requerimiento en efectivo; la entrada en vigencia de este ultimo
componente fue postergada al 8 de junio mediante R.D. N° 64/2026, en atencion a la conflictividad social
que afectaba el normal desarrollo de las actividades econdmicas y financieras del pais.

La modificaciéon del porcentaje de fondos en custodia implico, a su vez, un incremento de la emision
monetaria por la recomposiciéon de sus componentes. Esta variacién respondié exclusivamente a una
decisiéon de politica monetaria y no constituyd una inyecciéon adicional de recursos al sistema financiero,
por lo que no generd presiones inflacionarias ni alterd la gestion de intermediacion financiera.

Posiciéon de cambios de las EIF. ELl BCB fortalecié de manera progresiva, a lo largo del semestre, el régimen
de posicion de cambios aplicable a las EIF, con el propdsito de acompanar la transicién hacia el nuevo
régimen cambiario con una gestién mas prudente del riesgo cambiario del sistema financiero.

La primera version del reglamento, aprobada a fines de abril, fijé limites iniciales de posicién larga de hasta
20% del patrimonio neto en moneda extranjera y MVDOL, los cuales antes de la medida se encontraban
en 40%. En mayo, ante la necesidad de acotar la exposicién cambiaria del sistema financiero en la antesala
de la flexibilizacién, el BCB redujo ese limite a 10% para moneda extranjera y establecidé una posicién
equilibrada estricta para el MVDOL, con un margen de tolerancia de 1% para no sancionar desviaciones
transitorias generadas por el devengamiento de operaciones. A inicios de junio, el BCB incorporé al BDP
y a las IFD al régimen general, al considerar que la exencidén inicial ya no se justificaba en un contexto de
ajuste cambiario.
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Durante el semestre, el BCB endurecid progresivamente las sanciones por incumplimiento del régimen
de posicidn de cambios. En abril cred la Reserva Compensatoria (REC), aplicable al incumplimiento de
los limites de posicién cambiaria por méas de tres dias habiles, con una tasa inicial de 1%; en junio, ante la
persistencia de incumplimientos, el BCB elevé la tasa de la REC a un rango de 2% a 4%. Por su parte, en
mayo se cred la Reserva por Recomposicién (RR), de caracter preventivo, que se activa ante incrementos
artificiales en las obligaciones en moneda extranjera de las EIF con el publico; esta ultima fue creado
porque las EIF para corregir la posicion de sobrecompra indexaron a MVDOL ahorros en moneda nacional
al tiempo también de observar dolarizaciones artificiales en los depdsitos.

Hacia el cierre del semestre, el BCB consolidé todas estas modificaciones en un nuevo Reglamento, que
ademas vinculd el calculo de la posicion al patrimonio contable de las entidades en lugar del patrimonio
neto utilizado anteriormente, con el objetivo de otorgar mayor holgura operativa y fomentar una gestion
mas prudente de riesgos en el nuevo entorno de tipo de cambio flexible, en la medida que las EIF corrigieron
Su posicion de cambios.

En el marco de las modificaciones del Reglamento de Posicion de Cambios para las EIF, durante el primer
semestre del ano se registrd la devolucion parcial de recursos en ME de los fondos vigentes para venta
al BCB por USD181 millones (USD148 millones del CPVIS II, USD12 millones del CPVIS Il y USD21 millones
del CPRO), operacién que estuvo asociada a la cancelacién anticipada de créditos garantizados con estos
recursos por Bs1.250 millones (Bs1.022 millones del CPVIS Il, Bs83 millones del CPVIS lll y Bs144 millones
del CPRO).

Tabla 3.2. Compra de délares al Sistema Financiero
(En millones de délares)

crvistt PVIS cpro  suma |Excepente
11 FONDOS TOTAL
6,96 TCO 6,96 6,96 6,96

BCR 29,0 5,9 34,9 11,5 46,4
BFO 3,6 0,2 3,8 3,8
BIS 25,0 25,0 25,0
BNB 17,0 17,0 17,0
BUN 20,0 20,0 20,0
BSO 6,0 8,5 9,0 23,5 8,0 31,5
PEF 1,0 6,0 7,0 7,0
ICI 21,1 21,1 21,1
ICR 11,0 11,0 11,0
11D 14,6 3,0 17,6 17,6
ccM 0,1 0,1 0,2 0,2
cLS 0,01 0,01 0,01
TOTAL 123,6 24,1 12,2 21,1 1810 19,5 200,5

Fuente: = Banco Central de Bolivia.

Nota: La division de las columnas contrasta el periodo bajo el tipo de
cambio fijo (Bs6,96/USD) con la etapa posterior al 26 de junio
de 2026, tras la liberalizacion del TCO.

Créditos del procedimiento de soluciény al BDP. EL BCB avanzé en la liquidacion ordenada de los recursos
del procedimiento de solucién del ex Banco Fassil, cuya cancelacidon contribuyd de forma relevante a la
contraccién de la Base Monetaria durante el semestre. En paralelo, ajustd las condiciones del crédito
de liquidez al BDP mediante R.D. N° 86/2026 de 23 de junio: amplié de 21 a 25 el nimero méaximo de
renovaciones permitidas, las condiciond a la ausencia de sanciones por incumplimiento normativo,
establecié un cronograma de pago escalonado de la deuda vigente entre diciembre de 2026 y junio de
2027, y suspendid de forma definitiva la disponibilidad de nuevos desembolsos bajo esta linea, sin afectar
las operaciones vigentes o ya renovadas.

Gobernanza y transparencia institucional. El conjunto de estas politicas estuvo acompafado de un
esfuerzo paralelo de transparencia estadistica e institucional, condicién necesaria para restaurar la
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confianza de los agentes econdmicos. El 4 de diciembre de 2025 el BCB reactivd la publicacion de sus
Estadisticas Semanales, tras casi tres afos de paralizacién discrecional, proporcionando ademas un mayor
conjunto de variables, y el 29 de diciembre publicé un calendario anticipado de difusiéon de informacién
2026. A ello se sumaron, a lo largo del semestre, la publicacién periddica del Programa Monetario y sus
modificaciones, el seguimiento mensual a su ejecucién, y las Minutas de Politica Monetaria mediante
las cuales el Directorio comunica al publico la orientaciéon adoptada en cada trimestre, consolidando un
esquema de comunicacion regular y predecible sobre la conduccion de la politica monetaria.

Como parte de este esfuerzo de gobernanzay transparencia, el 15 de junio el BCB hizo publica la liquidacion
de una operacién de venta futura de oro mediante pignoracién, contraida en 2025 bajo la administracion
anterior, que habia comprometido 4,32 toneladas de oro como garantia; su liquidacion redujo las reservas
en oro en USD586 millones, sin afectar el nivel minimo de 22 toneladas establecido por la Ley N° 1503. La
comunicacion abierta de esta operacién, pese a tratarse de un pasivo heredado y no generado durante la
gestion, refleja el compromiso del BCB con la idoneidad en el manejo de las reservas internacionales. El
29 de junio, en esa misma linea de fortalecimiento institucional, el BCB adecud también el Reglamento de
Compra de Oro en el Mercado Interno, en el marco del fortalecimiento de las RIN bajo el nuevo régimen
cambiario.

En sintesis, la ejecucién del Programa Monetario durante el primer semestre de 2026 combind un amplio
conjunto de instrumentos que sostuvieron de manera consistente la orientaciéon contractiva de la politica,
absorbiendo una parte relevante del excedente monetario heredado y sentando las condiciones para
la transicion hacia el régimen de flexibilizacion cambiaria y el Nuevo Marco de Politica Monetaria. En
consecuencia, la Base Monetaria en MN y UFV registré una contraccion de Bs10.329 millones durante el
semestre, sustentada principalmente en las OMA y en la cancelaciéon de los créditos del procedimiento de
solucién del ex Banco Fassil.

Grafico 3.9. Base Monetaria en MN y UFV por origen: flujos acumulados en 2026
(Flujos acumulados en millones de bolivianos)
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Fuente:  Banco Central de Bolivia.

Nota: *OMA incluye titulos de regulacion monetaria colocados
en subasta, mesa de dinero y venta directa. No considera
intereses devengados.

**Otros incluye CIN del BCB al Sector Publico No Financiero,
cuentas patrimoniales y otras cuentas netas.
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Recuadro l1I.1: Hacia un Nuevo Marco de Politica Monetaria,
Cambiaria e institucional

La reorientacién de la Politica Monetaria, cambiaria e institucional implementada por el BCB a partir
de noviembre de 2025 respondié a la necesidad de corregir la inconsistencia temporal de mantener un
esquema donde se desatendid el mandato jerarquico fundamental de la autoridad monetaria: priorizar de
manera ineludible la estabilidad del nivel de precios en la economia. Para revertir esto se ha retornado a
un enfoque basado en la disciplina institucional y la comunicaciéon para reordenar las expectativas de los
agentes econémicos.

Para materializar este giro, la estrategia se estructurd en tres ejes fundamentales orientados a respaldar
la estabilidad de precios, eliminar distorsiones cambiarias y recomponer las reservas internacionales.

1. Nuevo Marco de Politica Monetaria

Marcalanuevadireccidnenlaconducciondelapoliticamonetariadel pais, transitando haciaunesquema
moderno y adaptado a las exigencias del contexto actual mediante una transformaciéon profunda
de sus herramientas operativas, la concentracion de sefiales en el mercado y el establecimiento de
una postura contractiva sostenida. Este transito hacia un esquema de metas de inflacién dota a la
autoridad monetaria de un ancla sélida para disuadir incentivos de corto plazo y evitar nuevamente
la inconsistencia temporal de desatender su mandato jerarquico prioritario: la estabilidad del nivel de
precios. Bajo este nuevo Marco de Politica Monetaria es la Base Monetaria la variable ancla nominal
de la economia; esta nueva forma de instrumentar la politica monetaria permite al BCB preparar y
ordenar la consolidacién plena de un esquema de Metas de Inflacidn, el cual serd anunciado en julio de
2028 y estard vigente para el cierre de 2030.

2. Flexibilizacion Cambiaria

Responde a un proceso de sinceramiento ante los desequilibrios acumulados en el mercado de divisas,
implementando medidas orientadas a la flexibilizacidon y al abandono pleno del régimen cambiario fijo.
Este cambio estructural sustituye el tipo de cambio fijo como ancla nominal por el control de la base
monetaria, complementandose con la adopcidn de un Tipo de Cambio Oficial alineado con las mejores
practicas internacionales y un marco de regulacién mas integral para el sistema financiero.

3. Credibilidad y Gobernanza del BCB

Se enfoca en robustecer la transparencia y la confianza en la autoridad monetaria a través de la
apertura de datos y el acceso publico a informacién estadistica oportuna. Esto incluye la reactivacion
de publicaciones periddicas, la difusion amplia de miles de datos clave para el analisis econdmico con
calendario anticipado de divulgaciéon de datos, la incorporacién de nuevos indicadores especializados
como el Indice de Precios de Vivienda, y la adecuacién de normativas internas para fortalecer la gestion
y las reservas internacionales.

Actualmente el BCB esta trabajando en generar las condiciones para empezar la compilacion de
la balanza de pagos bajo el MBP7 (Séptima edicién del manual de Balanza de Pagos), se espera
el anuncio formal en 2027; asimismo, con el propdsito de elevar los estandares de transparencia y
calidad estadistica, el BCB ha solicitado la revisién oficial de la informacion estadistica como parte del
proceso de adscripcion a las Normas Especiales de Divulgacion de Datos (NEDD), cuyo ingreso formal
se anunciard oportunamente.
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Grafico R.1.1. Medidas de Politica Monetaria
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MODIFICACION AL REGLAMENTO DE
OPERACIONES CAMBIARIAS

Se elimina el capitulo VII del Reglamento de
Operaciones Cambiarias que establecia un tipo
de cambio maximo/minimo de venta/ compra de
délares para el Sistema Financiero y Casas de
Cambio con sus Clientes y Usuarios.

MODIFICACIONES AL REGLAMENTO DE POSICION
DE CAMBIOS

Con el proposito de fortalecer la Politica
Cambiaria, se modific el Reglamento de
Posicién de Cambios contribuyendo a una
adecuada intermediacién en moneda
extranjera sin afectar la exposicion cambiaria,

CONSOLIDACION DEL ABANDONO PLENO
DEL REGIMEN CAMBIARIO FIJO

Como parte de la Unificacién Cambiaria iniciado
en noviembre de 2025 se aprueba un nuevo
Reglamento de Operaciones Cambiarias. El Tipo
de Cambio Oficial (TCO) se determina de
acuerdo a las condiciones de oferta y demanda

del mercado.

Fuente: Banco Central de Bolivia.

NUEVO MARCO
DE POLITICA
MONETARIA

REORIENTACION DE LA POLITICA
MONETARIA Y CAMBIARIA CON
DISCIPLINA FISCAL

Se redefinen los lineamientos de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Fiscal para enfrentar los
desequilibrios macroeconémicos acumulados en
afios antenores. Esta actualizacién consolidé
una estrategia basada en una Politica Monetania
Contractiva.

SE COMUNICA ANTICIPADAMENTE LA
ESTRATEGIA MONETARIA DEL ARO: EL
PROGRAMA MONETARIO

Se establece un camino claro para la conduccion
de la Politica Monetaria Contractiva y acciones
destinadas al fortalecimiento de las RIN y
avanzar hacia una mayor flexibilidad cambiaria,

PRIMERA MINUTA DE POLITICA MONETARIA PARA
LA EVAUACION Y DECISION DE LA POLITICA
MONETARIA

Se realizd un hito dingido a mayor transpanencia y
rendicion de cuentas con La publicacion de La primen
Minuta de Politica Monetaria sobre ol andlisis de
variables como inflacion, Liquidez, RIN y Actividad
Econdmica.

DEVOLUCION GRADUAL DE RECURSOS EN
MALASEFWF_UWMCM
CONFIANZA DEL PUBUICO

Se establecié un cronograma de devolucién
ordenada y gradual de los fondos CPVIS 1I,
CPSVIS 111 y CPRO. Las EIF dispondrén de
mayores recursos en dolares, mejorando su
capacidad para atender los requernimientos de
sus clientes,

CREDIBILIDAD Y
DEL BCB

SE GARANTIZA ACCESO A LA
INFORMACION OPORTUNA

Después de casi 3 afos de paralizacién

discrecional se reactivé la publicacion de
Estadisticas Semanales con el propdsito de
proveer datos de alta frecuencia para el andlisis
coyuntural.

SE PUBLICA UN CALENDARIO ANTICIPADO DE
DIVULGACION DE DATOS 2026

Para garantizar la transparencia de |a informacién y
reforzar la crecibidad institucional se publica un
calendario que permite a La poblacion en general

conocer con antelacion Las fechas exactas de
publicacidn de informacidn.

SE CUMPLE CON EL PAGO DE OBUGACIONES
HEREDADAS DE OPERACIONES DE PIGNORACION DE
ORO

Se cumplié con el pago de una operacion de venta
futura de oro realizada el 17 de junio de 2025 bajo la
pignoracion Con ello to carmd La primera de Las tres

que 0 parte de

5 las RN
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Recuadro l1l.2: La importancia del canal de comunicacién en
la transicion cambiaria

Diferentes autores coinciden en que la estabilidad de las variables relevantes para la politica monetaria,
tal como la inflacién, depende en gran medida de las expectativas de los agentes econémicos sobre la
evolucion futura de estas variables. En ese sentido, el BCB tiene la tarea de comunicar a la poblacién la
orientacién de su politica monetaria, indicando el objetivo de inflacién, sus proyecciones, su reaccidn frente
a diversos shocks y el horizonte de tiempo en que la inflacién llegue a la meta. Por tanto, el BCB influye
en la economia tanto mediante sus instrumentos como a través de sus anuncios y sefiales de politica. La
comunicacién creible de un banco central modifica las expectativas, logrando tener un efecto sobre las
decisiones de fijacién de precios, negociacién salarial, ahorro, crédito e inversiéon. La literatura econémica
encuentra que una politica de comunicacién efectiva, clara y transparente de parte del banco central hace
mas predecibles las decisiones monetarias y mejora la reaccién de los mercados financieros (Blinder, 2009).

Al abandonar el régimen de tipo de cambio fijo, la anterior ancla nominal desaparece, lo cual puede
implicar un vacio de ancla: los agentes econdmicos ya no saben qué variable guiard los precios, contratos
y demds decisiones financieras. Segun el Nuevo Marco de Politica Monetaria, la Base Monetaria constituye
actualmente el ancla nominal de la economiay, en el mediano plazo, conforme se avance hacia un esquema
de Metas de Inflacidn, esta funcidn serd asumida por la meta de inflacién. Sin embargo, un ancla nominal
creible involucra méas acciones que simplemente anunciar una meta; el BCB debe comunicar de forma
convincente que sus decisiones estardn orientadas a cumplir con la meta, que dispone de instrumentos
y recursos para actuar, que es capaz de entender las razones de las variaciones respecto a su meta y que
actuara consistentemente en el tiempo. En este sentido, la literatura da cuenta que la efectividad de
un ancla nominal estd determinada en gran parte por la transparencia y la comunicacién con el publico
(Adrian, 2018; Mishkin & Schmidt-Hebbel, 2007).

En efecto, se considera que una de las condiciones primordiales para la transicion hacia una flexibilizacién
de tipo de cambio es haber establecido previamente una estrategia de comunicaciéon coherente con el
nuevo régimen, construyendo anticipadamente la nueva ancla nominal (Fernandez et al., 2004), trabajo
que el BCB vino realizando desde la firma de la Segunda Revisién del Programa Fiscal Financiero de
noviembre de 2025 y consolidado desde la adopcidon del Valor Referencial del Délar el 1° de diciembre de
la gestion pasada; este proceso fue reforzado con la mayor transparencia de mercado, publicando montos,
cotizaciones, nUmero de operaciones cambiarias por EIF de manera diaria, se eliminaron los limites de
compra y venta que regian en el mercado (Bs6,85/USD y Bs6,97/USD respectivamente), hasta que el 26
de junio de 2026 las autoridades econdmicas del pais anunciaron la flexibilizacidn plena.

En este marco, el BCB determind como una de sus prioridades establecer una estrategia de comunicacién
efectiva y transparente, coherente con la transicién hacia el nuevo régimen de tipo de cambio flexible.
Como parte de esta estrategia, ademas de las medidas mencionadas como parte del pilar Credibilidad
y Gobernanza, a lo largo del primer semestre de 2026, el BCB sostuvo reuniones con diferentes sectores
econdémicos, tanto del &mbito privado como del publico, con el objetivo de conocer sus perspectivas hacia
los siguientes meses y, al mismo tiempo, socializar y explicar la nueva orientacion de la politica monetaria
del BCB. En la misma direccién de politica, el Presidente del BCB ofrecioé diversas conferencias de prensa,
en las que informd sobre las nuevas medidas en términos de politica monetaria y cambiaria adoptadas,
ademas de un seguimiento periédico a las mismas. Esta nueva orientacién de la estrategia comunicacional
del BCB acompana y refuerza las nuevas medidas de politica monetaria y cambiaria adoptadas,
coadyuvando al anclaje de expectativas y la previsibilidad por parte de los agentes econémicos sobre las
decisiones del ente emisor.
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IV. PERSPECTIVAS DE POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA
PARA EL SEGUNDO SEMESTRE DE 2026

La politica monetaria mantendra su orientacién contractiva durante el segundo semestre de 2026, en
el Nuevo Marco de Politica Monetaria, en el que la Base Monetaria se constituye como el ancla nominal
explicita, ponderando, en paralelo, la evoluciéon de la actividad econdmica en la medida que se consolide
el proceso de estabilizacion. En este contexto, el BCB realizard un seguimiento mensual al avance del
Programa Monetario y al cumplimiento de esta meta, consolidando un esquema de comunicacién regular,
transparente y predecible sobre la conduccidn de la politica monetaria.

Dado el contexto de crecimiento econémico e inflacion descrito en las secciones previas, el Programa
Monetario 2026 modificado contempla para el segundo semestre una orientacidn contractiva mas intensa
que la observada durante la primera mitad del ano. Esto debido a que se espera una expansion del
Crédito Interno Neto (CIN) y una recuperacién de las Reservas Internacionales Netas (RIN) concentrada
hacia el cierre de la gestion. En este marco, se prevé una absorcidon monetaria neta de Bs13.736 millones
durante el segundo semestre. De este total, Bs9.696 millones corresponden al tercer trimestre; los fuertes
vencimientos de titulos (Bs16.362 millones en el segundo semestre) colocados principalmente en la
primera parte del ano obligan al Ente Emisor a esterilizar esa potencial inyeccion.

Asimismo, para el tercer trimestre de 2026, el BCB aprobd una reforma al Encaje Legal en Titulos que se
incrementa de manera progresiva: i) Dos puntos (2) porcentuales para el periodo de constituciéon 17 (del
11 de agosto al 24 de agosto), ii) Uno punto cinco (1,5) puntos porcentuales para el siguiente periodo y,
iii) para el periodo de constitucién 19, un (1) punto porcentual. La medida tiene como propdsito regular la
cantidad de dinero y permitir que las EIF para robustecer el proceso genuino de intermediacidn financiera
puedan gestionar la captacion correspondiente recogiendo los excedentes de recursos inmersos en el
circulante en moneda nacional, en paralelo el BCB continuard avanzando en consolidar una curva de
rendimiento para los valores del BCB que garantice retornos reales en todo el segmento de la curva, accién
gue no solamente permitira contraer la base monetaria, sino que principalmente continuara senalizando
al sistema financiero, hogares y firmas que se estd promoviendo el ahorro financiero. En perspectiva los
nuevos niveles del encaje legal, guardan plena coherencia con los niveles de inflacién, el desequilibrio
monetario heredado y la inflacién reprimida, la cual si no se la mitiga podria presionar nuevamente el alza
en el nivel de precios.
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Grafico 4.1. Evolucion de la tasa de Encaje Legal en MN
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

La Base Monetaria mantendrd una trayectoria de crecimiento moderado a lo largo de ambos trimestres,
cerrando el afo con una tasa interanual techo en torno a 1,4%, un ritmo histdéricamente bajo que refleja el
compromiso del BCB con la estabilidad de precios, garantizando las condiciones para que a lo largo de
2027 la tasa de inflacién sea de un solo digito. La trayectoria de la Base Monetaria continuard supeditada
al uso de depdsitos que pueda hacer el sector gubernamental, como se menciond en el cuerpo del presente
informe, el nulo financiamiento monetario permitié al BCB regular la liquidez de manera mas apropiada; en

consecuencia, en la medida en que el financiamiento externo se consolide, retiros de liquidez adicionales
podrian no ser necesarios.

Grafico 4.4. Base Monetaria*
(En miles de millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Nota: * En moneda nacional y UFV a fin de periodo.
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En el &mbito cambiario, la evidencia empirica de la region y de las economias que abandonaron sus
esquemas cambiarios fijos indica que la volatilidad observada en el tipo de cambio desde la flexibilizaciéon
plena no constituye una anomalia, sino una fase esperable del proceso.

En efecto, economias que transitaron procesos similares de flexibilizacion y liberalizacion cambiaria, como
Chile, Perd y Colombia, entre otras, no alcanzaron una estabilizacidn inmediata; el tipo de cambio registrd
episodios de volatilidad mientras el mercado absorbia el cambio de régimen, seguidos de un periodo de
ajuste en los fundamentos econdmicos subyacentes, antes de evolucionar a una etapa en la que el tipo de
cambio opera y fluctua plenamente en funcién de las condiciones del mercado.

El objetivo de esta transicion no es sostener un nivel particular del tipo de cambio, sino permitir que este
fluctle de acuerdo con sus fundamentos, tal como ha ocurrido en las experiencias comparadas de la
region; en este sentido, el BCB podra intervenir excepcionalmente en el mercado cambiario para evitar
episodios de volatilidad excesiva (overshooting) que distorsione la consolidacion plena de un mercado
cambiario libre y plenamente flexible.
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Abreviaturas y siglas de utilizacion frecuente
en esta publicacion

BCB
BDP

Bs

CIN

DPF

EIF

EMBI
FIUSEER
FMI
Fondo CPRO
Fondo CPVIS
IFD
IOSCO
IpPAEC
IPC

[Tl

MBP6
MBP7
ME
MEFP
MN
MVDOL
OMA

PIB

Pl

Banco Central de Bolivia

Banco de Desarrollo Productivo

Bolivianos

Crédito Interno Neto

Depésitos a plazo fijo

Entidades de Intermediacién Financiera

indice de Bonos de Mercados Emergentes

Fondo de Incentivo para el Uso de Energia Eléctrica y Renovable
Fondo Monetario Internacional

Fondo para Créditos destinados al Sector Productivo

Fondo para Créditos destinados al Sector Productivo y a Vivienda de Interés Social
Instituciones Financieras de Desarrollo

Organizacién Internacional de Comisiones de Valores

Indicador proxy de Actividad Econdmica

indice de Precios al Consumidor

indice de Tendencia Inflacionaria

Sexta edicién del manual de Balanza de Pagos

Séptima edicidon del manual de Balanza de Pagos

Moneda Extranjera

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Moneda Nacional

Moneda Nacional con mantenimiento de valor respecto al délar estadounidense
Operaciones de Mercado Abierto

Producto Interno Bruto

Posicidn de Inversién Internacional
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PM Programa Monetario

PM-M Programa Monetario modificado

RAL Requerimiento de Activos Liquidos

R.D. Resolucion de Directorio

REC Reserva Compensatoria

RIN Reservas Internacionales Netas

RIPoM Reporte de Inflacion y Politica Monetaria
SPNF Sector Publico no Financiero

TCO Tipo de Cambio Oficial

TGN Tesoro General de la Nacién

UFV Unidad de Fomento de Vivienda

usD Dolar estadounidense

VRD Valor Referencial del Délar Estadounidense
WTI West Texas Intermediate
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