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La adopcion de un tipo de régimen cambiario flexible para Bolivia: origenes y
perspectivas

Anne-Marie Tardivel Aduviri

Durante el mes de julio de 2026, la adopcion de un régimen cambiario flexible en Bolivia,
anunciado el 26 de junio de 2026, avivo las noticias a diario, asi como las preocupaciones de
la poblacidon porque representa una transicion mayor para la economia boliviana. Por ello, es
importante entender qué significa este nuevo régimen, por qué sucedio este cambio y las
perspectivas que ofrece para el pais

En un régimen de cambio fijo, el gobierno o el banco central basa el valor de la divisa
nacional a un estandar externo, como el dolar estadounidense, que permite estabilizar los
precios. Sin embargo, este régimen requiere una cantidad importante de reservas
internacionales. Por otra parte, un régimen cambiario flexible permite que el valor de la divisa
nacional varie y sea determinado por la demanda y la oferta del mercado. De esta manera la
tasa de cambio absorbe automaticamente los shocks externos mientras el banco central puede
determinar libremente las tasas de intereses.

Con la formalizacion de este nuevo régimen, Bolivia se suma a una tendencia histérica en
América Latina, emulando la transicion hacia la flexibilidad que ya realizaron economias
como México, Brasil, Chile o Colombia a finales de los 90. Segun el analisis de Edwards
(2003), el abandono de estas anclas cambiarias fijas en la region respondi6 precisamente a la
alta vulnerabilidad de los regimenes rigidos frente a la movilidad de capitales y al riesgo
inminente de agotamiento de las reservas internacionales.

En Bolivia, el mantenimiento del régimen cambiario fijo durante los tltimos 15 afios necesitd
movilizar las reservas internacionales netas (RIN), en particular las reservas de divisas
extranjeras. Por ello, como se puede observar en el Grdfico I las reservas de
aproximadamente 14 000 Millones de USD en 2012 disminuyeron drasticamente hasta llegar
por debajo de 3 000 Millones de USD en 2025. Ademas, se experimentd un aumento de la
deuda publica, que pas6é de aproximadamente 4000 millones de dolares en 2011 a
aproximadamente 14 000 millones de dolares en 2025', posiblemente debido al
financiamiento de la defensa de la paridad cambiaria.

! Fuente: Banco Central de Bolivia - Evolucion del saldo de la deuda externa publica de mediano y largo
plazo
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Grafico 1: Evolucion de las Reservas Internacionales Netas (RIN) del Banco Central de
Bolivia, 2011-2026
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia — Asesoria de Politica Economica

Esta tension ya habia sido anticipada por el economista Jemio, L. C. (2019), quien advirtid
sobre los altos costos de postergar el ajuste, citando la pérdida de competitividad y el drenaje
de las reservas como sefales inequivocas de la necesidad de una mayor flexibilidad.

Esta presion estructural también se vio agravada por un factor coyuntural determinante: los
ingresos por exportacion de gas natural, principal fuente de divisas en Bolivia, que cayeron
un 34,7% entre 2025 y 2026 (INE, 2026). Esta menor entrada de dolares acelerd el
agotamiento de las reservas en un momento critico para la defensa de la paridad cambiaria.

En consecuencia, el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas reconoci6 en su Resolucion
Ministerial N.° 245/2026 que el mantenimiento del cambio fijo ya no era sostenible, dado
que la cantidad de ddlares disponibles era insuficiente para cubrir la demanda de la economia.
Por otra parte, el agotamiento de las reservas y en particular la escasez de dolares que sucedio
a principios de 2023 dio lugar a un mercado paralelo en el cual los precios se fueron alejando
de la tasa de cambio oficial de manera anterior a cualquier anuncio o decision oficial.

Como se muestra en el Grdfico 2, si bien la desconexion se inicid6 de manera moderada en
abril de 2023 con un doélar paralelo a 7.18 Bs, la ruptura definitiva del anclaje se consolid6 a
partir de junio de 2024. Desde este mes, la tasa informal experimento un fuerte aumento que
la alejo por completo de la tasa oficial de 6.96 Bs, culminando en el pico de mayo de 2025,
cuando el dolar paralelo roz6 los 18 Bs.
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Grafico 2: Evolucion del precio oficial del délar (vs.) el precio del mercado paralelo

pare

' paralelo )
1 (Abril 2023)

(May 2025) °§
|
)

ible
(26 Jun 2026) | 29 Jun 2026:

Adopeiin
15 oficial

] 1
] 1

! 3 '
: : " del régimen
flexible (9.73)

Valor
1 Referencial

Bolivianos por Dolar (BOB/USD)
Bolivianos por Délar (BOB/USD)

» a P o ¥l I vl Qe oo \a ¥ o & v v Y
& & Y & ﬂ-:-_'\‘v %Qv %@ & & A A o A - Vn,Q A A

5 p
o &F SR

Mes y Ao Mes y Ano
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y datos de P2P.army (USDT to BOB P2P exchange rate chart)

Esta profunda brecha genero, durante afios, distorsiones nefastas en la asignacion de divisas
y en la estructura de costes de la economia nacional, un fenémeno que el Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas identific6 como un catalizador de especulacion y
desabastecimiento. En efecto, este desalineamiento cambiario provocd severas repercusiones
en el sector empresarial. Desde el punto de vista del exchange rate pass-through (efecto de
transmision cambiaria), la pérdida del ancla nominal oblig6 a las empresas importadoras a
calcular sus costes de reposicion segun la tasa del mercado paralelo, desatando una inevitable
inflacion de costes.

Ante este escenario insostenible, la introduccion del "Valor Referencial" por parte del Banco
Central de Bolivia (BCB) en diciembre de 2025 y su uso hasta junio de 2026 reflejé una fase
intermedia de ajuste. Asi mismo, la adopcion oficial del régimen cambiario flexible el 29 de
junio de 2026, que fij6 una tasa de salida de 9.73 Bs, no supuso una devaluacion arbitraria,
fue la convalidacion y formalizacion legal de la paridad cambiaria real bajo la cual los actores
privados ya operaban en la practica.

Algo similar ocurrié en México, que, tras un agotamiento de sus reservas en 1995, paso por
el mismo cambio y pudo consolidar un crecimiento sostenido gracias a un conjunto de metas
de inflacion (Edwards, 2003). Este precedente no es, sin embargo, una garantia para el caso
boliviano.

Teodricamente, el nuevo régimen resuelve la restriccion del Trilema de Mundell-Fleming,
devolviendo al BCB su autonomia monetaria. Pero, segun el Fondo Monetario Internacional
(FMI), el éxito de esta autonomia depende de dos condiciones: una posicion fiscal solida y
una banca central creible e independiente, condiciones que podrian tensionarse "bajo
condiciones menos favorables" a la liquidez de hidrocarburos que hasta entonces sostenia la
disciplina fiscal boliviana (IMF, 2015).
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A esto se suma el riesgo de indexacion salarial: siguiendo a Schweickert et. al. (2005), la
devaluacion solo reduce el desempleo si los salarios nominales no se ajustan
automaticamente a la inflacion; de lo contrario, el resultado es tnicamente inflacionario, sin
ganancia real, y bajo ninguna circunstancia se reduce el impacto de la pobreza del shock
externo. Los hogares més vulnerables, sin cobertura cambiaria, absorben de lleno el
encarecimiento de los bienes importados, por esta razon el FMI consideraba crucial reforzar
de manera anticipada la red de proteccion social, y condiciona explicitamente el éxito de la
devaluacion a un congelamiento parcial de los salarios publicos (IMF, 2025) entre otras
medidas.

En conclusion, la adopcion de un régimen cambiario flexible ofrece varias posibilidades a la
economia boliviana, tanto para poder absorber mejor los shocks externos futuros? y mantener
mas estabilidad econdmica, como para fortalecer la competitividad-precio de sus bienes
exportados. Estos beneficios, junto con una eventual desaceleracion de la inflacion y una
recuperacion del crecimiento a mediano plazo, dependeran sobre todo de la disciplina fiscal
y monetaria que acompaiie la transicion.

Por otra parte, este nuevo régimen se ha demostrado necesario frente a la escasez de divisas,
el crecimiento de la deuda externa y las variaciones de la tasa de cambio del mercado paralelo
que guiaban la economia boliviana. Esta transicion se alinea con las recomendaciones
historicas del FMI, no obstante, solo serd beneficiosa bajo un marco riguroso que permita
evitar indexaciones de los sueldos que anulen las ganancias de competitividad. Asimismo,
requerira una soélida estrategia de comunicacion del BCB que le confiera credibilidad y
demuestre un compromiso firme con la estabilidad de precios, factor clave para generar
confianza tanto en la poblacion como en los agentes internacionales.
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