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La ruta de la estabilizacion cambiaria en Bolivia: diagnostico,
inyeccion externa y reformas estructurales

El pasado 29 de junio de 2026, Bolivia protagonizé un
viraje historico en su politica monetaria. Tras quince
afios de un régimen de tipo de cambio fijo anclado en
6,96 bolivianos por dolar, el pais adopto formalmente
un esquema de flotacion cambiaria, con una cotizacion
de apertura de 9,73 bolivianos por dolar (Resolucién
Ministerial 245). Esta decision, aunque inevitable ante
el agotamiento del modelo anterior, no es un fin en si
misma, sino el inicio de un proceso complejo. Para que
el nuevo régimen no naufrague en el corto plazo ni se
convierta en una fuente de endeudamiento eterno, es
imperativo ejecutar una estrategia secuencial en dos
etapas: primero, estabilizar con recursos externos;
segundo, generar divisas desde adentro mediante
reformas estructurales.

1. El diagnostico correcto: la economia ya estaba
dolarizada por el mercado paralelo

El principal error de muchos analistas y sectores
opositores es anunciar un "shock inflacionario”
inmediato como consecuencia de la flotacion. Este
prondstico parte de un falso supuesto: que la economia
boliviana funcionaba segun el tipo de cambio oficial
de 6,96. La realidad es muy distinta.

Durante los ultimos afios, la escasez de dolares y las
restricciones para acceder al mercado oficial
consolidaron un mercado paralelo que llego a cotizar
por encima de los 10, e incluso los 20 bolivianos por
dolar. Este mercado sombra se convirtio en el
verdadero termémetro de la economia real. Los
importadores ya calculaban sus costos de reposicion
con un dolar mucho mas caro, y los productores
nacionales, dependientes de insumos importados, ya
habian trasladado esos sobrecostos a los precios
finales.

En palabras del Instituto Boliviano de Comercio
Exterior (IBCE), la medida representa un
"sinceramiento financiero y contable”. El mercado ya
habia descontado la devaluacion en los precios de los
bienes y servicios. Por lo tanto, no deberia provocarse
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un proceso inflacionario generalizado por el solo
hecho de adoptar la flotacion. Puede haber ajustes
sectoriales  puntuales, pero el gran ajuste
inflacionarioya ocurrié en la clandestinidad del
mercado negro. Lo que hoy hace el Gobierno es
ponerle nimeros oficiales a una realidad que el pais ya
vivia.

2. El peligro del cortoplacismo: no quemar las
reservas propias

Dicho esto, el nuevo régimen enfrenta un desafio
inmediato: la volatilidad y la desconfianza heredada.
La tentacion natural de cualquier Gobierno
seria inyectar dolares en la economia para frenar la
depreciacién del boliviano, utilizando al dolar como
una mercancia mas sujeta a la oferta y la demanda. En
teoria, aumentar la oferta de divisas contiene el precio.
Sin embargo, aqui aparece el primer gran talon de
Aquiles: las Reservas Internacionales Netas (RIN) del
Banco Central de Bolivia rondan los 4.546 millones de
dolares. Si el BCB utiliza sus propias reservas para
contener el tipo de cambio de forma artificial, el efecto
sera perverso. EI mercado percibira que el colchdn se
esta agotando, disparara la demanda especulativa
("compro ahora porque mafiana no habra doélares™) y
terminara acelerando la depreciacién que se pretendia
evitar. Utilizar las reservas propias como escudo
cambiario sin un respaldo externo es un suicidio
financiero: se gasta la p6lvora en un duelo que solo se
gana con credibilidad.

3. Primera etapa: estabilizacion mediante inyeccion
de recursos externos (corto plazo).

Para evitar este desenlace, la estrategia debe comenzar
con una inyeccion de dolares frescos, pero con una
condicion sine qua non: que esos dolares provengan de
préstamos multilaterales y donaciones internacionales,
no de las arcas del Estado boliviano.

Actualmente, Bolivia negocia con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) un financiamiento que podria
superar los 2.500 millones de dolares, ademas de




lineas de crédito con la CAF y el Banco Mundial.

Estos recursos, si se materializan, constituyen el

oxigeno perfecto para la primera etapa de la transicion.

¢Por qué es clave inyectar estos dolares externos?

« Genera credibilidad inmediata: EI mercado no ve al
BCB solo; ve a los organismos internacionales
respaldando la estabilidad.

 Unifica el mercado cambiario: Permite absorber la
demanda reprimida y eliminar la brecha con el tipo
de cambio paralelo.

e Previene que el tipo de cambio se dispare por
encima de su nivel de equilibrio natural por puro
panico especulativo.

« Da respiro productivo: Las cadenas industriales y
comerciales pueden adaptarse al nuevo esquema sin
sobresaltos de liquidez.

Esta inyeccion de divisas externas, bien ejecutada y
comunicada, no genera inflacion, porque no esta
creando nueva moneda local sin respaldo;
simplemente estd satisfaciendo una demanda de
ddlares que ya existia y que ya estaba descontada en la
estructura de precios de la economia. Es
un estabilizador de expectativas, no un generador de
desequilibrios.
4. Segunda etapa: generar divisas ""desde adentro™
(mediano y largo plazo)
Sin embargo, la inyeccidn externa es un recurso finito
y temporal. Si Bolivia se vuelve adicta a esos
préstamos para sostener el tipo de cambio, estaremos
cambiando un problema (la escasez de dolares) por
otro (el endeudamiento externo cronico). Por eso, en
paralelo al desembolso de los recursos multilaterales,
el Gobierno debe ejecutar con maxima urgencia
la segunda etapa: la generacion estructural de divisas
desde el interior de la economia boliviana.

Para que el tipo de cambio flexible encuentre su

equilibrio natural sin necesidad de inyecciones

permanentes, propongo un paquete de cinco reformas
ineludibles:

1. Disciplina fiscal y reduccion del déficit publico:
El Estado debe gastar menos de lo que ingresa. Un
deéficit alto presiona al BCB a emitir moneda sin
respaldo, lo que genera depreciaciéon interna y
ahuyenta la inversion. Cerrar el grifo fiscal es la
primera ancla antiinflacionaria.

2. Independencia real del Banco Central: La
credibilidad del régimen flotante exige que el ente
emisor opere con autonomia técnica, interviniendo
solo para suavizar la volatilidad extrema (y
utilizando herramientas de esterilizacion), nunca
para fijar precios politicos.
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3. Incremento de las exportaciones: Es la Unica
fuente renovable y genuina de ddlares. Facilitar
cupos de exportacion, eliminar trabas burocraticas
y potenciar sectores clave como la mineria, el litio,
la agroindustria y la manufactura permitira que el
mercado reciba divisas de forma orgénica.

4. Seguridad juridica para la inversion privada:
Atraer Inversién Extranjera Directa (IED) es la
mejor forma de inyectar dolares sin que el Estado
ponga un solo centavo. Un marco legal estable,
predecible y que respete los contratos es el iman de
capitales que el pais necesita desesperadamente
para dinamizar su matriz productiva.

Con la aplicacion acertada de estés politicas se lograra

la Recuperacion de reservas internacionales: Una

vez que la balanza comercial mejore, el BCB debe
aprovechar los momentos de bonanza para reconstruir
su colchon de reservas. La sola percepcion de que el

Banco Central puede defender la moneda reduce la

necesidad de hacerlo efectivamente.

Conclusién: el circulo virtuoso de los dos tiempos
El tipo de cambio flexible no es una varita mégica,
sino una herramienta que debe ser gestionada con
inteligencia y realismo. La clave del éxito no reside en
un dogma ("inyectar" o "no inyectar"), sino en
una estrategia de dos tiempos complementarios:

Fase 1 (Corto plazo): Inyeccion de dolares
provenientes de  préstamos y  donaciones
internacionales para estabilizar el mercado, unificar el
tipo de cambio y generar credibilidad.

Fase 2 (Mediano y largo plazo): Reformas
estructurales (disciplina fiscal, independencia del
BCB, fomento exportador, seguridad juridica) para
que la propia economia boliviana genere los dolares
que demanda, haciendo innecesarias las inyecciones
externas permanentes.

Si se salta la primera etapa, el mercado colapsa por
falta de liquidez y el tipo de cambio sufre un proceso
destructivo. Si se salta la segunda, el pais cae en una
trampa de endeudamiento externo para sostener un
precio artificial, postergando indefinidamente las
decisiones dificiles.

El camino estd trazado: estabilizar con recursos
externos hoy, para construir la autonomia cambiaria
desde adentro mafiana. Esa es la ruta sensata, realista
y sostenible que garantizara que la flotacion cambiaria
sea un punto de inflexion hacia el desarrollo y no un
episodio mas de inestabilidad en la historia econdémica
boliviana. El tiempo apremia, y las decisiones deben
tomarse con firmeza y claridad.




