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Datos relevantes de la gestion 2025

Marca la convergencia entre crédito y actividad

3'1% (_90 prS 2024) econdmica tras anos de desacople, pero la

heterogeneidad interna con cartera empresarial
Ralentizacién del crecimiento anual de la que aumento 14,3% y de vivienda que disminuyd en
cartera bruta. 3,07%, lo que evidencia distorsiones del régimen de
tasas reguladas.

3 o% La mora agregada se mantiene contenida debido
4

a un saneamiento contable que se concentra en

P ) pocas entidades.
Indice de mora del sistema

53% Que explica una dindmica de la estructura de

fondeo mas volatil y sensible a expectativas, que
De participacién de depdsitos a la vista y es uno de los riesgos de corto plazo mas concretos
de hasta 30 dias para las entidades.

ROA de 1'13% Un margen financiero bruto creciendo 38,5% que

apuntald la rentabilidad récord en un entorno

Ro E d 1 3 580/ macroecondmico adverso.
e y o

Maximos del quinquenio.
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CAP con
incremento

anual de
+0.99%

Crecimiento
de 87% de
volumen 42%
de valor
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Confirma que el sistema mantiene colchones
patrimoniales adecuados, situacién que sustenta
la actividad de intermediacidon en escenarios de
tension.

Es la transformacion estructural positiva mas
visible del informe. La brecha entre efectivo y
medios electrénicos se redujo 42 % en cinco anos.
con 1.806 millones de operaciones procesadas en
2025.
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Presentacion

El Banco Central de Bolivia (BCB) considera la estabilidad financiera como un pilar fundamental para la correcta
conduccién de la politica monetariay el desarrollo econdmico y social del pais, ya que implica la eficiente canalizacién
de ahorros desde los oferentes de recursos hacia emprendedores e inversionistas, asi como la operacién segura y
eficiente del sistema de pagos nacional. Mantener esta estabilidad implica no solo mitigar los riesgos financieros
sistémicos y preservar la integridad del sistema bancario, sino también garantizar el acceso equitativo a los
servicios financieros.

En esta ocasidén, el BCB se complace en presentar el Informe de Estabilidad Financiera - Enero de 2026, como
parte de su compromiso continuo con la politica de transparencia. Este informe expone el desempeno del sistema
financiero boliviano en 2025, desarrollado en un entorno de alta incertidumbre, marcado por restricciones
cambiarias, inflacion elevada, desaceleracién econdmica y tensiones de liquidez. Estas condiciones configuraron
la dindmica del crédito que, aunque débil estuvo sustentada por niveles adecuados de solvencia y una mora aun
contenida. El efecto positivo que tuvo la recuperacion de depdsitos en el segundo semestre se reflejé sobre la
liquidez del sistema y afianzo la su actividad. Por otra parte, las principales vulnerabilidades observadas estuvieron
asociadas a la restricciéon de divisas, la mayor exposicién al sector publico y la concentracién de depdsitos de corto
plazo. Ante este contexto, el Banco Central de Bolivia aplicd medidas para preservar la estabilidad financiera y
sostener la liquidez del sistema, acompanadas de sefales de ajuste en la politica econdmica y disciplina fiscal que
contribuyeron a mejorar parcialmente las expectativas hacia finales de 2025. No obstante, el BCB mantiene alertas
sobre riesgos vinculados a la inflacidn, las reservas internacionales aun reducidas, los desequilibrios externos y
fiscales, y la creciente interdependencia entre el sistema financiero y el sector publico.

En este sentido, el Informe de Estabilidad Financiera — Enero 2026 expresa el criterio del Directorio del BCB y fue
aprobado en su sesién ordinaria de fecha 28 de abril de 2026.
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Resumen ejecutivo

Durante 2025, la estabilidad financiera en Bolivia estuvo condicionada por la materializacidén de vulnerabilidades
macrofinancieras internas, en un entorno caracterizado inicialmente por el deterioro de la confianza, restricciones
cambiarias, escasez de combustibles y presiones inflacionarias elevadas, que intensificaron las tensiones sobre
precios, expectativas y liquidez. En el segundo semestre, la realizacién de las elecciones presidenciales y la
orientacién de la politica econdmica contribuyeron a un cambio en las expectativas de los agentes econdmicos.

En elambito macroecondmico, la actividad registrd una desaceleracidon generalizada, con contracciones en sectores
clave y una inflacion elevada que afectd el ingreso real y la capacidad de pago de hogares y empresas. En el
contexto externo, las tensiones continuaron siendo significativas, reflejdndose en déficits en la balanza de pagos
y salidas netas de capital, mientras que las reservas internacionales mostraron una recuperacion parcial, aunque
en niveles aun acotados respecto a las necesidades de cobertura. En este contexto, la expansidn sostenida de la
deuda interna del sector publico reforzé el nexo soberano-financiero, incrementando la exposicidon del sistema
financiero a riesgos fiscales y de refinanciamiento.

El sistema financiero se desempend en un entorno de elevada incertidumbre, enfrentando tensiones de liquidez
en el primer semestre y una posterior recuperacion de los depdsitos, aunque con una mayor recomposicién hacia
fuentes de fondeo de corto plazo, lo que implica desafios en la gestidn de liquidez. La cartera de créditos crecid 3,1%
y mostré una reasignacion hacia segmentos menos regulados, en un contexto de transmisién incompleta del mayor
costo de fondeo debido a rigideces normativas, lo que generd distorsiones en la asignacién del crédito. La calidad
de cartera se mantuvo relativamente contenida, aunque con heterogeneidad entre segmentos.

La rentabilidad y la solvencia del sistema se fortalecieron, alcanzando niveles elevados, impulsadas principalmente
por mayores ingresos financieros y por la creciente participacion de inversiones en valores publicos, lo que, si bien
sostiene los resultados en el corto plazo, incrementa la exposicidn a riesgos soberanos. Asimismo, los indicadores
evidenciaron una posicién de liquidez sélida y capacidad de resistencia ante escenarios de tensién.

El sistema de pagos mantuvo un desempefno robusto, con altos niveles de eficiencia operativa y continuidad
en la liguidacion de transacciones. Se consolidd el proceso de digitalizacién de pagos, evidenciado en el fuerte
crecimiento de las operaciones electrénicas y en la reduccién de la participacién del efectivo, lo que contribuye a la
eficiencia del sistema y a la profundizacién financiera.

En este contexto, el entorno para la estabilidad financiera presenta adecuados niveles de solidez y no obstante,
persisten factores de riesgo, principalmente en el corto plazo, asociados a la restriccidn de divisas, las presiones
inflacionarias y la desaceleracion de la actividad econdmica. A mediano plazo, se identifican aspectos que
continlan requiriendo seguimiento, entre ellos la posicidén de reservas internacionales, los desequilibrios externos,
las condiciones del entorno internacional y el proceso de consolidacidn fiscal.
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Executive summary

During 2025, financial stability in Bolivia was conditioned by the materialization of internal
macro-financial vulnerabilities, within an environment initially characterized by deteriorating
confidence, foreign exchange restrictions, fuel shortages, and high inflationary pressures,
which intensified tensions on prices, expectations, and liquidity. In the second half of the year,
the holding of presidential elections and the direction of economic policy contributed to a shift
in the expectations of economic agents.

In the macroeconomic sphere, activity registered a generalized slowdown, with contractions in
key sectors and high inflation that affected the real income and payment capacity of households
and businesses. In the external context, tensions continued to be significant, reflected in
balance of payments deficits and net capital outflows, while international reserves showed a
partial recovery, although still at limited levels relative to coverage needs. In this context, the
sustained expansion of public sector internal debt reinforced the sovereign-financial nexus,
increasing the financial system’s exposure to fiscal and refinancing risks.

The financial system operated in an environment of high uncertainty, facing liquidity tensions
in the first semester and a subsequent recovery of deposits, albeit with a greater shift towards
short-term funding sources, which implies challenges for liquidity management. The credit
portfolio grew by 3.1% and showed a reallocation towards less regulated segments, within a
context of incomplete transmission of higher funding costs due to regulatory rigidities, which
generated distortions in credit allocation. Portfolio quality remained relatively contained,
although with heterogeneity across segments.

The profitability and solvency of the system strengthened, reaching high levels, driven mainly
by higher financial income and the growing share of investments in public securities, which,
while sustaining short-term results, increases exposure to sovereign risks. Likewise, indicators
showed a solid liquidity position and resilience in stress scenarios.

The payment system maintained robust performance, with high levels of operational efficiency
and continuity in transaction settlement. The digitalization process of payments was
consolidated, evidenced by the strong growth of electronic operations and the reduction in the
use of cash, which contributes to the system'’s efficiency and financial deepening.

In this context, the environment for financial stability presents adequate levels of soundness
alongside the existence of risk factors, primarily in the short term, associated with foreign
exchange restrictions, inflationary pressures, and the slowdown in economic activity. In
the medium term, aspects that continue to require monitoring are identified, including
the international reserves position, external imbalances, conditions in the international
environment, and the fiscal consolidation process.
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Ejecutivo ajllita arunaka

2025 maranxa, Bolivia markan qullgi tugit sumankanapax jach’a jan walt’‘awinakaw utjawayi. Qalltanxa, jaginakax
janiw markar iyawsxapxanti, jaya markan qullgipa jikxatanax ch’amanwa, combustible ukanakax pist'‘anwa,
ukatxa taqi kunan chanipaw jilxattana. Payiri chika maranxa, jach’a irpiri ajllinanakaw utjana, ukatx qullgi tuqit
amtawinakaw jaginakan amuyunakap mayjt'ayana.

Markan irnagawinakapax juk’akipxanwa, uta pankanakan ukhamarak empresanakan qullgi churafn atipawipax
pist‘dnwa, qullginakapan chanipax jisk'aptatapat. Jaya markanakamp lurafanakanxa, jan walt'awinakax
utjaskakinwa; markasan jaya marka qullgi imatapa juk’akiw jilxattana. Markan manunakas jilxattatapatxa, banco
ukanakax jach’a jan walt’awir purt’asin amuyun ufjasipxi markampi.

Banco ukanakax pachasifi ukhamarak axsaran taypinw irnagapxana, qalltanxa qullgiw pist‘ana, ukat ghipatxa
qullgix kutt'ankxanwa, ukampis jisk'a pachataki. Qullgi mayt‘asifanakax 3.1% ukch’aw jilxattana. Qullqgi
imayasinanakax wali sumankaskanwa, inas mayjt’awinakax utjkchina.

Banco ukanakan qullqgi jilayasifnapax wali sumaw tuklna, juk’ampis markan manunakapar qullgi uchasipxatapat.
Jichhax ukax sumakchisa, ghiplrunakanxa markan jan walt'awiparuw mantayaspa. Ukampis, banco ukanakax
sumaw sayt'apxana, jan walt’‘@winakar muchufataki.

Qullgi payllananakax wali sumaw irnagana. Internet ukhamarak celular tuqi qullgi payllananakax wali jilxattana,
amparamp qullgi katunx juk’aptayaspa, ukax qullgi tugit juk’amp sumaptanapatakiw yanapt'i.

Ukanak ufjasaxa, qullgi tugitxa wali ch'amanchataw jikxatasi, ukampis jan walt’awinakax utjaskakiw, juk’ampis
jichhakamaki: jaya marka qullgit pist’afa, yanakan chanipa jilxattafia ukhamarak irnagawinak pist‘afa. Qhipa
maranakan unjanatakix wakisiwa: jaya marka qullgi imatanakasa, jaya markanakamp irnagawinakasa, ukhamarak
markan qullgi kamachiyanakapasa.
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Ejecutivo juch'uy rimana

2025 watapi, Bolivia suyupi qullgi apaykachayga achkha sasachakuykunawanmi khuskachasga karga.
Qallariypiga, runakuna mana ifirgankuchu, hawa suyu qullgikunata rantiyga sasam karga, combustible
nisgakuna pisiyargan, tukuy imap chaninpas sinchita wicharirgan, chaykunaga qullgi pisi kaymanmi aparga. Wata
kuskanmanta ghipamanga, Suyu Umalligta akllasgankurayku, musuq qullgi kamachiykuna churasgankurayku
ima, runakunap yuyaynin, munasganku ima tikrakapurqga.

Lliw ghatuy ruraykunapi, llank’aykunaga pisiyapurganmi, qullgip chanin pisiyasganraykutaq runakunap,
empresakunappas qullgi paganankupaq atiykuynin chinkarga. Hawa suyukunawan ruraykunapitagq,
sasachakuykuna kargaragmi; hawa suyu qullgi wagaychasganchik pisi pisillamanta winarga, manaraqg aypagllata.
Suyu ukupi manukuykuna mirasganraykutaq, qullgi wagaychay wasikuna aswan chullchuki patapi tarikurganku
suyu manukuykunawan.

Qullgi wagaychay wasikunaga llakiy ukumpi llank’arganku, qallariypi qullgi pisi kaywan, chaymanta qullqi
churaykuna kutimuptinpas, aswan pisi pachallapag. Mafakusqga qullgikunaga 3.1% nisgatam winarga, huk niraq
kamachisga ruraykunaman astakuspa. Manukuykunaq allin kayninga hark’asgallam karqga.

Qullgi mirachiyninku, qullgi kapuyniyninkupas kallpachakurganmi, astawanga Suyu manukuykunapi qullgita
churasgankurayku. Kayga kunan pachapagqg allin kaptinpas, ghipamanga suyup sasachakuyninkunawan tinkuchin.
Hinallataqg, qullgi kapuyninkuga allin sayasqam karga, sasachakuykunata muchunankupag.

Qullgi pagana ruraykunaga allinta, utgayllata purirgan. Internetnintakama, celularnintakama qullgi pagaykunaga
(digitalizacion) sinchita mirarga, makiwan qullgi apaykachayta pisiyachispa; kayga qullgi apaykachayta aswan
allinman tukuchin.

Kaykunata ghawarispa, qullgi apaykachayga allin sayasgam kachkan, ichaga kachkanragmi wakin
mancharikuykuna: hawa suyu qullgi pisi kasgan, imaymanap chanin wichariynin, llank’aykuna pisiyasgan ima.
Qhipa watakunapaqqga, ghawarinaragmi kachkan hawa suyu qullgi wagaychasganchikta, hawa suyukunawan
ruraykunata, hinallataq Suyu qullgi kamachiytapas.
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Aturi ejecutivo regua

Ary 2025 pe, korepoti reko pord Bolivia pe heta mba'e mbegue oguereko ipype. Ifepyrime, tekovekuéra
ndojeroviai, korepoti ambue tetdmegua ndojejuhui, combustible ndaip6ri, jare opa mba‘e hepyeta. Mokdiha
mbyte ary pe, mburuvicha guasu jeporavo jare mborokuai korepoti regua ombopyahe fiemongeta tekovekuéra

pe.

Mba'eapokuéra mbegue katu oiko, korepoti fiepia’d rupi, ogapegua jare mba'eapohakuéra ndikatui opaga
hekopete. Ambue tetdnguéra ndive, mba‘e vai oi téi; fiande korepoti Aiongatupy ambue tetdmegua oflemopu’a
michimi, ndohupytyi gueteri. Tetd pypegua fiemongapika okakuaa, jare upéva omoi korepoti iongatuha mba'e
vai rapype tetd ndive.

Korepoti fiongatuha oiko kyhyje pype, ifiepyriime korepoti ndaipdri ra, jare upéi korepoti ou jey. Korepoti
fieme'é okakuaa 3.1%. Iporai katu oiko mba’eapokuéra korepotigua.

Korepoti okakuaa poré korepoti fiongatuhape, tuichavéva omoihaguere ipirapire teta kuatia pe. Ko'aga ipor3,
hakatu tenondeve ikatu ogueru mba'e vai tetd mba’e vai rupi. Hakatu, of pora hikuai mba'e vai oguahé ra.

Korepoti Aiembohasa oiko poréiterei. Internet jare celular rupi iembohasa okakuaa, jare korepoti po pegua
imichive; upéva oipytyvd korepoti reko porave ra.

Ko'd mba'e rupi, korepoti reko of pora, hakatu oi mba’'e vai ra: korepoti ambue tetdmegua ndaipo6ri, mba'e
hepyeta, jare mba‘'eapokuéra mbegue. Tenondeve, fafiangareko va'era: korepoti Aiongatupy ambue tetdamegua,
fiemongeta ambue tetdnguéra ndive, jare tetd korepoti Aongatu.
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1.
Contexto macrofinanciero

Durante 2025, la estabilidad financiera en Bolivia estuvo condicionada, principalmente, por la
materializacion de vulnerabilidades macrofinancieras internas. En una primera fase, el deterioro
de la confianza, las restricciones cambiarias, la escasez de combustibles y la aceleracion
inflacionaria profundizaron las tensiones sobre precios, expectativas y liquidez. En una segunda
fase, se observaron senales iniciales de correccion en la orientacidon de politica econdmica,
lo que contribuyd a una mejora en la percepcidon de riesgo y a una moderacion de algunas
tensiones financieras.

11 Contexto interno: Tensiones cambiarias, restriccion externa y
expectativas

La coyuntura macrofinanciera interna de 2025 estuvo marcada, en una primera fase, por la
profundizacién de tensiones asociadas a la restriccion externa y al deterioro de la confianza
de los agentes econdmicos. Durante la primera mitad del afio, el indicador de riesgo pais se
mantuvo en niveles elevados y por encima del promedio regional, en un contexto de escasez
de combustibles y restricciones cambiarias que afectaron las expectativas y aumentaron la
percepcidn de vulnerabilidad macrofinanciera. Desde la perspectiva de estabilidad financiera,
este entorno resultd especialmente relevante porque incrementd la sensibilidad del sistema
financiero a cambios en confianza, liquidez y comportamiento de depdsitos.

En ese marco, las tensiones en el mercado de divisas adquirieron un caracter macrofinanciero
mas amplio al deteriorar sefales de referencia relevantes para la formacién de expectativas y
para la asignacidn de portafolios. En términos analiticos, el periodo puede leerse como uno de
fuerte tensidon cambiaria y de desalineamiento entre referencias de mercado, con efectos que
trascendieron el plano estrictamente cambiario. Este entorno favorecio reajustes preventivos
de precios, reforzé incentivos de cobertura frente a la pérdida de poder adquisitivo de los
saldos monetarios y elevd la sensibilidad de hogares y empresas frente a la disponibilidad
de divisas. Para el sistema financiero, ello implicé un marco mas exigente para la gestidn de
liquidez, fondeo y estabilidad de expectativas.

Hacia el tramo final de 2025, se observd una mejora parcial en las expectativas, asociada a
cambios en el entorno politico y a senales de ajuste en la orientacién de la politica econdmica,
particularmente en materia de disciplina fiscal. Esta mejora estuvo acompanada por el
restablecimiento del suministro de combustibles y por un mayor ingreso de divisas, factores
que contribuyeron a la reduccion del riesgo soberano (Grafico 1) y a una moderaciéon de parte de
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las tensiones financieras acumuladas. Asimismo, la promulgacion del D.S. N° 5503, que dispuso
el fin de la subvenciéon a los hidrocarburos, reforzd la sefial de un cambio en la orientacion
de politica econdmica. No obstante, desde una perspectiva prudencial, esta moderaciéon del
estrés macrofinanciero, que contribuyd a aliviar parcialmente las tensiones observadas, aun
contrasta con vulnerabilidades heredadas, asociadas al agotamiento de amortiguadores, a
desequilibrios macroecondmicos persistentes y a distorsiones en la intermediacidn financiera.
En consecuencia, estos factores continlian siendo objeto de seguimiento, dado que su evolucidn
seguird condicionando la estabilidad macrofinanciera en el corto y mediano plazo.

Grafico 1: Indicador de riesgo soberano
(En puntos)
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Fuente: Bloomberg.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

Las tensiones descritas no permanecieron circunscritas al frente cambiario y de expectativas,
sino que se trasladaron progresivamente al comportamiento de la actividad econdmica y de
los precios. En un contexto de restriccidon externa, deterioro de confianza y mayores dificultades
en la disponibilidad de divisas y combustibles, la economia boliviana mostré en 2025 una
desaceleracion generalizada. Al cuarto trimestre, la actividad extractiva y la construccion
registraron contracciones significativas de -4,3% y -13,6%, respectivamente, mientras que las
actividades financieras y de seguros, inmobiliarias y profesionales se contrajeron en -3,5%. La
caida de la actividad extractiva resulta especialmente relevante por su vinculo directo con la
generacion de divisas e ingresos fiscales, en tanto que el menor dinamismo de la construccion
refleja un debilitamiento del sector inmobiliario asociado a una menor demanda interna. Esta
evolucidén se presenta en el Gréafico 2.
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Grafico 2: Crecimiento del PIB por actividad econémica
(En porcentaje)
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Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Notas: Cifras preliminares de la gestion 2025.
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Por su parte, la desaceleracidn de la actividad estuvo acompanada por un incremento sustancial
de la inflacion. Al cierre de 2025, la mayoria de los componentes del indice de precios registrd
tasas anuales superiores al 10%, destacando bienes y servicios diversos (28,3%), alimentos
(28,3%) y transporte (26,6%) (Grafico 3). Este comportamiento fue consistente con un entorno
de reajustes de precios mas extendidos, alimentados por tensiones de oferta, mayores costos
de reposicion y un marco de expectativas mas inestable. En consecuencia, la inflacién erosiond
el poder adquisitivo de los hogares, elevé los costos operativos de las empresas y aumentd sus
requerimientos de liquidez para sostener su operacién corriente.

Grafico 3: Inflacién anual 2025 por componentes
(En porcentaje)
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Elaboracion:Banco Central de Bolivia.
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Este deterioro del entorno real tuvo implicancias directas sobre la capacidad de pago de los
agentes econdmicos. Por un lado, la contracciéon de sectores relevantes para la demanda
interna y la generacién de empleo redujo la disponibilidad de ingresos. Por otro, la aceleracién
inflacionaria comprimid el ingreso real y deterioré la posiciéon financiera de hogares y empresas.
Para las EIF, ello implicéd un entorno de gestidn mas exigente, al aumentar la probabilidad de
presiones rezagadas sobre la mora, la cartera reprogramada, el valor de algunas garantias y la
suficiencia de previsiones.

Es importante sefalar que el mercado laboral reforzé esta dindmica. La tasa de subocupacion
mostré una tendencia ascendente durante la gestién, evidenciando mayores dificultades
para acceder a empleos de tiempo completo, como se observa en el Grafico 4. Este deterioro,
sumado a la desaceleracion de la actividad y a la inflacidn elevada, configuré un entorno
menos favorable para la generacidn de ingresos laborales y para la capacidad de los hogares
de sostener consumo, ahorro y servicio de deuda. Aunque estos efectos no necesariamente
se traducen de forma inmediata en un aumento abrupto de la mora agregada, si pueden
manifestarse con rezago en mayores tensiones sobre la calidad de cartera y sobre la demanda
de reprogramaciones.

Grafico 4: Evolucion de la tasa de subocupacion
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

Por su parte, la fragilidad externa se reflejo con claridad en la balanza de pagos. Durante 2025,
la cuenta corriente registré un déficit de Sus815 millones, mientras que la cuenta financiera
presentd una salida neta de capitales de Sus1.435 millones, asociada a menores desembolsos
de financiamiento externo y a la amortizacion de pasivos externos del sector publico y privado.
Parte de este desequilibrio fue absorbido mediante una reduccién de activos de reserva por
Sus255 millones, aunque la magnitud del deterioro fue menor que en la gestion previa. Estas
cifras muestran que la economia continud operando bajo una restriccion externa significativa,
con una capacidad limitada para recomponer divisas por la via de flujos corrientes y financieros.
Esta dindmica se presenta en el Grafico 5.
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Grafico 5: Balanza de Pagos
(En millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

En este contexto, las Reservas Internacionales Netas (RIN) mostraron una recuperacion parcial,
aungue permanecieron en niveles acotados. Su trayectoria combind episodios extendidos de
uso de reservas para atender necesidades externas y obligaciones en moneda extranjera con
una mejora posterior asociada a mayores ingresos de divisas y a ajustes en la orientacion de
la politica econdmica a finales de 2025. Sin embargo, el nivel alcanzado siguié siendo reducido
en relaciéon con las necesidades de cobertura y con los requerimientos de liquidez en moneda
extranjera de la economia y del sistema financiero. En consecuencia, la mejora debe leerse
como un alivio parcial dentro de un entorno de restriccion externa persistente, asociada al
agotamiento de amortiguadores y a desequilibrios macroeconémicos acumulados (Grafico 6).
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Grafico 6: Reservas internacionales netas y sus componentes

(En millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion:Banco Central de Bolivia.

La dindmica de la deuda publica externa también adquirid mayor relevancia. Al cierre de

2025, su saldo registré un incremento de 2,7%, aunque como porcentaje del PIB mostrd una

reduccion marginal de 26,8% a 26,6%, lo que sugiere que el crecimiento nominal de la economia

compenso parcialmente el aumento del endeudamiento. Si bien esta evolucién no supone por
si misma un deterioro abrupto de los indicadores de sostenibilidad externa, si confirma que la
economia continud desenvolviéndose con margenes estrechos para el acceso y la gestidon de

financiamiento en moneda extranjera (Gréafico 7).

Grafico 7: Saldo de la deuda externa
(En millones de délares y en porcentajes)

20.000—
18.000—
16.000—
14.000—
12.000—
10.000—
8.000 —

6.000 —

4.000— 3.235

2.000—

0—

2010 |

2015 [

— 100

Crecimiento

de27% —90

— 80

13. ss
13,3454 13.705 — 70

—20

13.300

—60

—50

—40
Q.
&
o
o
o

—30

2023(p)
2024(p)
2025(p)

Deuda publica externa/PIB (Eje derecho)

Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

Los indicadores de cobertura externa mostraron una mejora durante la gestidn, en linea con la

recuperacion parcial de las RIN. El ratio RIN/importaciones se situé en torno a 68%, por encima
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de su promedio histérico, mientras que el indicador RIN/deuda externa alcanzé 27%, un nivel
cercano a su promedio de largo plazo. No obstante, esta mejora debe interpretarse con cautela,
ya que se produjo una recomposiciéon parcial de la cobertura sobre la base de un stock de
reservas todavia reducido (Grafico 8).

Grafico 8: Indicador de exposiciéon externa
(En porcentajes)

80 —
68

70— 65
60 —
50 — 43 a7
37
40 — e ®
10 29 27
[ ]
20— 13 15
[ ]
o H E
0—
2020 2021 2022 2023 2024 2025
m RIN/Importaciones RIN/Deuda Extemna
Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

En un contexto de restricciones externas, niveles acotados de reservas y condiciones mas
exigentes para el acceso a financiamiento externo, la deuda publica interna adquirié una
mayor relevancia dentro de la dindmica macrofinanciera. Durante los ultimos afios, esta fuente
de financiamiento mostré una expansion sostenida, reflejando un mayor recurso al ahorro
doméstico para cubrir necesidades del sector publico. En particular, el saldo de la deuda interna
paso de Sus6.097 millones en 2020 a Sus22.449 millones en 2025, mientras que su peso relativo
sobre el PIB aumentd de 16,5% a 43,6% en el mismo periodo (Grafico 9).

Grafico 9: Saldo de la deuda interna
(En millones de délares y en porcentajes)
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Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
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Esta recomposicidon también implicd una mayor absorcién del ahorro doméstico por parte del
sector publico, en un contexto en el que la economia ya enfrentaba restricciones de divisas,
desaceleracién de la actividad y tensiones sobre liquidez. En consecuencia, el incremento de la
deuda interna no solo modifico la estructura de financiamiento publico, generando presiones
potenciales sobre el equilibrio monetario, sino que también reforzé los vinculos entre la
evolucion fiscal y el comportamiento del sistema financiero.

Desde el punto de vista de la intermediacién financiera, esta dindmica puede traducirse en
mayores requerimientos de fondeo por parte del sector publico y, con ello, en un posible
efecto de desplazamiento sobre el crédito destinado al sector privado. Asimismo, una mayor
participaciéndeinstrumentos publicos dentro de los portafolios financieros tiende aincrementar
la exposicién del sistema a variaciones en las condiciones fiscales y de financiamiento soberano.
De esta manera, la expansion de la deuda interna refuerza el nexo soberano-financiero, es
decir, la interaccion entre la posicion del sector publico y la estabilidad del sistema financiero,
especialmente en un contexto de margenes externos estrechos y menor profundidad relativa
de alternativas privadas de inversion.

Si bien el mayor uso del financiamiento interno contribuyd a sostener las necesidades de
recursos del sector publico en un periodo de elevada tensién macrofinanciera, también elevo la
importancia de monitorear la composicién de activos de las entidades financieras y la evolucién
de sus exposiciones al sector publico. En este sentido, el aumento de la deuda interna debe
leerse no solo como un cambio en la estructura de financiamiento, sino también como un
factor que puede incidir sobre la disponibilidad de crédito, la asignacidn del ahorro interno y la
sensibilidad del sistema financiero frente a eventuales tensiones fiscales o de refinanciamiento.
Este bloque, por tanto, prepara el terreno para el analisis posterior sobre liquidez, fondeo y
composiciéon de portafolios del sistema financiero.

La relacion entre el crecimiento de la cartera y la evolucién de la actividad econdmica mostro,
en términos generales, el cardcter prociclico del crédito. No obstante, luego de episodios de
desacople observados en 2022 y 2023, cuando la cartera mantuvo una expansion relativamente
elevada pese a la desaceleracidon econédmica, en 2025 se observé una mayor convergencia entre
ambas variables. Los puntos correspondientes a esta gestidon se ubicaron mas proximos a la
tendencia histdrica, lo que sugiere que la dindmica crediticia comenzd a alinearse con mayor
claridad al desempeno de la actividad econdmica. Esta evolucién se muestra en el Grafico10 y
refleja un ajuste mas consistente entre la expansién del crédito y la generacidn de ingresos en
la economia.
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Grafico 10: Correlacion entre cartera bruta y crecimiento de la actividad econémica
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

En paralelo, la liquidez del sistema financiero, medida como proporcion del PIB, se mantuvo por
debajo de los niveles observados en las dos gestiones previas, aunque registré un incremento
hacia el cierre del ano. Esta trayectoria fue consistente con una acumulacién de recursos liquidos
no canalizados hacia crédito y con una postura mas cautelosa por parte de las entidades
financieras en un entorno de mayor incertidumbre. En este contexto, el aumento de la liquidez
no respondid a una expansion vigorosa del fondeo, sino a una menor absorcion de recursos por
parte del sector real. Como resultado, una mayor proporcion de recursos permanecio invertida
en activos liquidos dentro del sistema, fortaleciendo los colchones de liquidez de las entidades
(Grafico 1).

Grafico 11: Liquidez del sistema financiero
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: La liquidez medida como el excedente de encaje legal.
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1.2. Condicionantes externos relevantes para la estabilidad financiera

Durante 2025, el entorno macrofinanciero internacional estuvo marcado por una normalizacidn
incompleta de las condiciones financieras globales, en un contexto de elevada incertidumbre
econdmica, comercial y geopolitica. Si bien no se observaron tensiones sistémicas persistentes,
los mercados internacionales mantuvieron una alta sensibilidad frente a eventos politicos
y comerciales, generando episodios recurrentes de volatilidad y mayor selectividad en los
flujos hacia economias emergentes. Para Bolivia, este contexto fue relevante en la medida
en que condiciond la percepcidon de riesgo soberano, el acceso al financiamiento externo y la
disponibilidad de recursos en moneda extranjera (Gréafico 12).

Grafico 12: Indicadores de incertidumbre econémica, geopolitica y comercial
(En puntos)
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Fuente: Economic Policy Uncertainty a partir de datos de Scott R. Baker, Nicholas Bloom y Steven J. Davis (2016). Measuring Economic Policy

Uncertainty.

El indice de incertidumbre de politica econémica (Economic Policy Uncertainty, EPU) mide el grado de imprevisibilidad percibida
en torno a las decisiones de politica fiscal, monetaria y regulatoria, a partir del andlisis de cobertura periodistica y de indicadores
normativos. Un mayor nivel del EPU refleja un entorno de menor previsibilidad en la conduccion de la politica econdmica, lo que tiende
a afectar negativamente las decisiones de inversién, consumo e intermediacion financiera.

Nota:

En este contexto, la evoluciéon de las condiciones financieras internacionales mostré una
moderacién parcial del costo base delfondeo enddlares, aunque sintraducirse automaticamente
en mejores condiciones efectivas de financiamiento para economias con mayor prima por riesgo.
La reduccién progresiva de la tasa SOFR y el comportamiento de los indicadores de condiciones
financieras sugirieron un alivio relativo respecto de episodios previos de tensidn; sin embargo,
la persistencia de spreads soberanos elevados y de un entorno internacional todavia sensible a
cambios en expectativas limitd el alcance de esa mejora. En el caso boliviano, ello implicéd que
la evolucidn del costo externo siguiera dependiendo no solo de la tasa base internacional, sino
también de la percepcion de riesgo y de las vulnerabilidades internas (Gréafico 13).
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Grafico 13: Indicadores sobre condiciones financieras

a. Tasa de interés de referencia para préstamos garantizados (SOFR)
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Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Notas:

SOFR: Secured Overnight Financing Rate, es una tasa de referencia reconocida que refleja el costo de los préstamos garantizados
a corto plazo en ddlares estadounidenses, respaldados por bonos del Tesoro de EE. UU. y calculada a partir de transacciones reales.
Sustituyd al LIBOR por ofrecer mayor transparencia y robustez metodoldgica, siendo ampliamente utilizada en diversos instrumentos

financieros. Las tasas de plazo extendido (1, 3, 6 meses, etc.) son generadas por entidades privadas autorizadas y no forman parte de
las publicaciones oficiales de la Reserva Federal.

BFCIUS: The Bloomberg US Financial Conditions Index.
BFCIEU: The Bloomberg Euro Area Financial Conditions Index.

Por su parte, la evolucidn del ddélar y de los precios de materias primas configuré un entorno
externo mixto para la economia boliviana. La apreciacién temporal del ddlar y la volatilidad
financiera incidieron sobre los flujos hacia mercados emergentes y sobre las condiciones
monetarias externas. Al mismo tiempo, la fortaleza de los metales preciosos contrastd con la
debilidad relativa de los precios energéticos, generando sefales diferenciadas sobre generaciéon
de divisas, ingresos fiscales y términos de intercambio (Grafico 14). En este sentido, el contexto
externo no operdé como origen principal de las tensiones macrofinancieras internas, pero sicomo

un factor que limité el margen de correccién y mantuvo exigente el contexto de financiamiento
y disponibilidad de divisas.
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Grafico 14: Precios de commodities

a. Precio internacional del oro y de la plata
(En ddlares por onza troy)
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Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

El frente externo actué como un condicionante relevante del entorno macrofinanciero
boliviano, al influir sobre el costo del financiamiento, la percepcién de riesgo y la disponibilidad
de divisas. No obstante, su papel en el IEF debe leerse como complementario al diagndstico
interno: mas que explicar por si solo las tensiones observadas en 2025, contribuyd a amplificar
vulnerabilidades preexistentes y a limitar la velocidad de su correccién. Por ello, el seguimiento
del entorno internacional resulta relevante en la medida en que puede reforzar o aliviar, segun

el caso, las presiones sobre la posicidon externa, el riesgo soberano y las condiciones de liquidez
de la economia.
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1.3. Ajuste del crédito, ciclo financiero y sintesis de riesgos

La evoluciéon reciente del crédito sugiere un proceso de ajuste mas consistente con las
condiciones macroecondmicas observadas en 2025. La mayor cercania entre la expansiéon
de la cartera y el desempefio de la actividad econdmica, luego de los episodios de desacople
observados en anos previos, indica que la dindmica crediticia comenzé a reflejar con mayor
claridad el enfriamiento del entorno real. Esta convergencia no elimina los riesgos asociados a
la desaceleracion, pero si permite interpretar el comportamiento del crédito dentro de una fase
de ajuste mas alineada con la generacién de ingresos de la economia.

La fase de ajuste actual también puede interpretarse a la luz de la literatura sobre booms
crediticios de distinta calidad macrofinanciera. En particular, cuando una expansion del crédito
coincide con condiciones de liquidez excepcionalmente holgadas, incentivos regulatorios
explicitos y costos de financiamiento artificialmente benignos, aumenta el riesgo de que el ciclo
se prolongue mas allad de lo justificable por sus fundamentos y que sus fragilidades emerjan
con mayor claridad en la fase posterior al auge. En el caso boliviano, esta lectura resulta util
como marco analitico para interpretar el ciclo previo, sin que ello equivalga, por si mismo, a una
prueba concluyente ex post de crisis sistémica (Recuadro 1).

Con base en el analisis del contexto interno y de los condicionantes externos, se identifican
como principales riesgos de corto plazo la restriccién de divisas, las presiones sobre la balanza
de pagos, la inflacidon elevada, la desaceleracion econdmica y el deterioro del mercado laboral.
Estos factores inciden principalmente sobre la capacidad de pago de hogares y empresas,
sobre el dinamismo del crédito y sobre las condiciones de liquidez del sistema financiero.

En el mediano plazo, las vulnerabilidades mas relevantes se relacionan con el nivel aln acotado
de reservas internacionales, la persistencia de desequilibrios externos, eventuales cambios
adversos en los precios de commodities, mayores primas de riesgo global y los efectos del
ajuste fiscal requerido. A ello se suman fragilidades heredadas del ciclo previo, vinculadas a la
calidad del ajuste del crédito, a la composicidn sectorial de la cartera y a la mayor interconexiéon
entre financiamiento publico y sistema financiero. En este marco, el balance de riesgos continta
inclinado hacia escenarios de alta probabilidad y alto impacto, lo que exige un seguimiento
continuo de la posicidon externa, la liquidez, la calidad de cartera y la composicion de los activos
del sistema.

En suma, la estabilidad financiera en 2025 estuvo condicionada por una combinaciéon de
vulnerabilidades internas heredadas y acumuladas, una mejora parcial de expectativas hacia el
cierre de la gestidn y un entorno externo que continué actuando como factor condicionante. La
correccion observada en algunos indicadores financieros y de confianza contribuyd a moderar
parte del estrés acumulado; sin embargo, la economia continudé operando con restricciones
externas, mayores exigencias de liquidez y un marco de intermediacién afectado por rigideces
regulatorias y desequilibrios macroeconémicos persistentes.
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RECUADRO 1: Good booms y bad booms: implicaciones para la estabilidad financiera

La literatura comparada sobre crisis financieras muestra que no todo auge del crédito tiene las mismas implicaciones
para la estabilidad financiera. En términos operativos, un bad boom puede definirse como un auge del crédito
bancario que coincide con una crisis bancaria sistémica o que es seguido por ella en un horizonte de hasta tres anos
después de concluido el boom; por contraste, un good boom es aquel que no desemboca en ese desenlace. Esta
clasificaciéon es, por construccion, ex post. No obstante, su utilidad para la vigilancia macroprudencial radica en que
permite identificar, también ex ante, ciertos rasgos que la evidencia asocia de manera recurrente con los episodios
que terminan de forma adversa.

La evidencia internacional sugiere que los bad booms tienden a compartir varias caracteristicas. En general, son
episodios mas grandes, mas prolongados, y con frecuencia se inician desde niveles relativamente elevados de
crédito en relacién con el PIB. Asimismo, suelen estar mas estrechamente vinculados al crédito a hogares, al crédito
hipotecario, a la construccién y a los booms en precios de la vivienda que a expansiones lideradas por crédito
hacia sectores transables. En esa linea, Dell’Ariccia et al. (2016) documentan que aproximadamente un tercio de
los booms de crédito de su muestra fue seguido por crisis financieras y que alrededor de dos tercios terminaron en
crisis o en un periodo prolongado de crecimiento por debajo de tendencia. El mismo trabajo destaca que los booms
que concluyen de manera mas adversa tienden a ser de mayor tamano y duracién, y a mostrar una composicion
sectorial mas riesgosa. Por su parte, Muller y Verner (2024) muestran que el crédito al sector no transable —
especialmente construccién y bienes raices— aumenta de forma mas marcada antes de crisis bancarias, mientras
que el crédito al sector transable no exhibe el mismo patrén.

En una direccion complementaria, Karlstrom (2025) encuentra que los booms de crédito a hogares estdn mas
claramente asociados con acumulacidén de riesgo sistémico que los booms de crédito corporativo, y que las
herramientas macroprudenciales tienden a ser relativamente mas eficaces precisamente cuando el auge se
concentra en el segmento de hogares y vivienda. En un trabajo previo, Karlstrom (2022) muestra, ademas, que una
postura macroprudencial mas restrictiva se asocia negativamente con la probabilidad de booms tanto en el crédito
bancario doméstico como en el crédito a hogares, y que este efecto también se observa en aquellos episodios
seguidos por crisis bancarias sistémicas. El mismo autor encuentra, asimismo, que una postura macroprudencial
mas estricta se asocia con menores niveles de riesgo sistémico bancario, con efectos méas notorios en la parte alta
de la distribucién del riesgo.

GraficoR1.1 Ratio promedio del crédito bancario respecto al PIB alrededor de episodios de good
booms (i) y bad booms (ii)
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Un elemento adicional de particular relevancia es el papel del precio del crédito. La evidencia reciente sugiere
que los episodios mas fragiles no se caracterizan Unicamente por cantidades elevadas de crédito, sino por la
coexistencia de rapido crecimiento del crédito con un costo del financiamiento inusualmente bajo o con spreads
comprimidos. En otras palabras, la configuracién especialmente riesgosa no es simplemente “mucho crédito”, sino
“mucho crédito en condiciones financieras demasiado benignas”. Las notas analiticas sobre volumen y precio del
crédito alrededor de crisis financieras destacan justamente que la combinacion de ambas variables constituye
una senal particularmente informativa de vulnerabilidad financiera, sugiriendo que el componente decisivo no es
solo la demanda por crédito, sino también una oferta de financiamiento excesivamente laxa (Krishnamurthy y
Muir, 2025). Esta lectura es consistente con la evidencia microecondmica para el mercado hipotecario subprime
en Estados Unidos: Dell'Ariccia, Igan y Laeven (2008) muestran que, en las dreas con mayores booms de crédito
y mayores aumentos en precios de vivienda, los estandares de otorgamiento se deterioraron mas, reflejandose en
menores tasas de rechazo, mayores ratios préstamo-ingreso y un entorno de mayor toma de riesgo.

En el caso boliviano, la propia discusién técnica internacional sobre la Ley de Servicios Financieros anticipd
tempranamente posibles riesgos para la estabilidad financiera. Heng (2015) advirtié que la combinacién de cuotas
minimas de crédito y topes a las tasas de interés, disefada para orientar el financiamiento hacia los sectores
productivos y la vivienda social, exigia cautela desde una perspectiva prudencial. En particular, senald que el
cumplimiento de la meta crediticia prevista para 2018 podia generar riesgos significativos para la estabilidad
financiera y requerir, de ser necesario, ajustes en las cuotas de cartera y en los topes de tasas. El documento
identificd como principales canales de riesgo la aceleraciéon excesiva del crédito, la concentracidon de exposiciones,
el deterioro potencial de la calidad de cartera y el sobreendeudamiento, en un contexto en el que alcanzar la meta
60/40 podia exigir ritmos muy elevados de expansion del crédito dirigido.

Sobre esa base, en el plano analitico, puede sostenerse que un auge crediticio reforzado por metas cuantitativas
de cartera, desarrollado en un entorno de tasas activas administradas o artificialmente comprimidas y coincidente
con condiciones de liquidez excepcionalmente holgadas, puede exhibir varios de los rasgos que la literatura asocia
a un bad boom. Si bien esta afirmacién no equivale a una prueba ex post de crisis sistémica, si permite identificar
que, cuando el crecimiento del crédito descansa simultadneamente en incentivos regulatorios explicitos, en costos
financieros artificialmente benignos y en una amplia disponibilidad de liquidez, aumenta el riesgo de que el ciclo
se prolongue mas alla de lo justificable por sus fundamentos y, con ello, la probabilidad de episodios de financial
distress una vez que cambian las condiciones macrofinancieras. Precisamente porque el boom de crédito ya ha
concluido, resulta pertinente revisar esta experiencia a la luz de la literatura, en la medida en que la fase posterior al
auge tiende a revelar con mayor nitidez desequilibrios y fragilidades que durante la expansion permanecen menos
visibles.

Esa lectura adquiere mayor relevancia cuando el auge del crédito coincide, ademas, con un periodo de elevada
liquidez macroecondmica asociada al boom de materias primas y con una postura fiscal y monetaria fuertemente
expansiva. En tales circunstancias, el crecimiento del crédito puede verse favorecido no solo por mejores ingresos
corrientes, sino también por un entorno macroecondmico prociclico que refuerza la percepcidn de riesgo bajo
y posterga ajustes de precios relativos y otras variables nominales. Bajo esa ldgica, el problema no radica
Unicamente en que el crédito crezca rapido, sino en cémo y por qué crece. Si la expansion es sostenida por ingresos
extraordinarios derivados de un auge externo, por liquidez abundante y por un marco regulatorio que empuja la
profundizacién acelerada de cartera, puede configurarse un patrén consistente con varios de los atributos que la
literatura asocia a booms de crédito de peor calidad macrofinanciera. En ese contexto, el fin del auge de materias
primas y la desaceleracion del boom crediticio pueden revelar con mayor nitidez desequilibrios previamente
acumulados: desalineamientos macroecondmicos, rezagos en el ajuste de variables nominales, deterioro gradual
de la capacidad de pago de los prestatarios y mayor fragilidad del sistema financiero frente a shocks de liquidez,
crédito o valuacién de activos.
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Desde una perspectiva de estabilidad financiera, la principal implicaciéon es que la vigilancia macroprudencial no
deberia limitarse al seguimiento del crédito agregado. La identificacién temprana de vulnerabilidades requiere
prestar especial atencién a la composicién sectorial del crédito, a su interaccion con el mercado inmobiliario, al
comportamiento del apalancamiento de hogares y entidades financieras, y al precio del crédito bajo el cual se
produce la expansion. En términos practicos, un auge del crédito merece una evaluaciéon mas rigurosa cuando
combina: i) gran tamafo y persistencia; ii) punto de partida elevado en crédito/PIB; iii) predominio del crédito a
hogares, hipotecas, construccidon o actividades no transables; iv) alzas intensas en precios de vivienda; y v) expansion
del financiamiento en condiciones financieras artificialmente benignas. La convergencia de estos elementos no
permite afirmar por si sola que una crisis sea inevitable, pero si constituye una senal de alerta robusta desde la
perspectiva macroprudencial.

Desde esta 6ptica, una implicacion de politica importante no consiste en desmontar los mecanismos de represién
financiera de forma abrupta, sino avanzar hacia un nuevo marco macroprudencial y regulatorio que permita una
transicion ordenada hacia una intermediacién basada en precios, con salvaguardas adecuadas de estabilidad
financiera. Ello supone sustituir gradualmente distorsiones generalizadas —como cupos rigidos de cartera y topes
de tasas— por un esquema mas coherente de instrumentos prudenciales, focalizados en las fuentes efectivas de
riesgo sistémico, con mejor informacion, mayor cobertura sobre intermediarios no bancarios, y una calibracidn
explicitamente orientada a contener tanto la dimension ciclica como la estructural del riesgo. Un marco de
esta naturaleza permitiria aminorar los riesgos de una salida desordenada desde la represidn financiera, reducir
incentivos a la mala asignacion del crédito y fortalecer la capacidad del sistema financiero para absorber el ajuste
macroecondmico sin amplificarlo.
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2.
Desempeno y riesgos del sistema
financiero

En 2025, el sistema financiero enfrentd un entorno de elevada incertidumbre que se tradujo
en tensiones de liquidez durante el primer semestre y en una posterior recuperacion de los
depdsitos hacia la segunda mitad del afio. Asimismo, el crecimiento de la cartera de créditos
registré una tendencia a la baja, en linea con el enfriamiento de la actividad econémica y con
condiciones financieras mas restrictivas. Al mismo tiempo, se observd una recomposicion hacia
segmentos de menor riesgo relativo y con mayor flexibilidad de ajuste en tasas, mientras que
la morosidad agregada se mantuvo contenida. En este marco, la rentabilidad y la solvencia
del sistema financiero mostraron una evolucion favorable, respaldadas por mayores ingresos
financieros, una estrategia de gestion mas conservadora y una acumulacién de capital que
permitié sostener colchones patrimoniales adecuados. No obstante, esta mejora coexistio
con una creciente exposicion a instrumentos publicos y con una mayor interconexidn entre el
sistema financiero y el sector fiscal.

2.1. Sistema de intermediacion financiera
21.1. Depésitos

Durante 2025, la dindmica de los depdsitos estuvo marcada por dos momentos claramente
diferenciados. En la primera mitad del afo, las tensiones econdmicas y financieras moderaron
el crecimiento de las captaciones, en un contexto de mayor cautela por parte del publico. Ese
proceso llevd a que la variacidén anual de los depdsitos se desacelerara hasta 1,0% en julio
de 2025, como resultado de los retiros observados en meses previos. Posteriormente, hacia el
segundo semestre, la mejora en las expectativas permitid una recuperacion gradual, de modo
que el crecimiento anual de los depdsitos alcanzd 4,4% a diciembre de 2025 (Grafico 15).
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Grafico 15: Depésitos del sistema financiero
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

La estructura de fondeo también mostrd cambios importantes por tipo de depositante. En 2025,
las captaciones de personas naturales ganaron participaciéon y compensaron la disminucién
relativa de los flujos provenientes de la Gestora Publica de Seguridad Social. De hecho, las
personas naturales se constituyeron en el principal impulsor del crecimiento de los depdsitos
del sistema y, como resultado, superaron en saldo a los recursos de la Gestora, incrementando
su peso dentro de la estructura total de captaciones. Esta recomposicidn representd una mejora
en términos de concentracion, al reducir parcialmente la dependencia del sistema respecto de
grandes depositantes institucionales (Grafico 16).

Grafico 16: Depédsitos por tipo de depositante
(En millones de bolivianos)
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b. Variacion anual
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Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

La recuperacion observada desde el segundo semestre también fue relativamente extendida a
nivel de entidades, aunque con intensidad desigual. La mayoria de las EIF que habian registrado
caidas de depdsitos en el primer semestre logrd recuperar o incluso superar los niveles
registrados en diciembre de 2024, particularmente entre las entidades de mayor importancia
en el sistema. Sin embargo, otro grupo de entidades mostrd una recuperacidn mas parcial y
no alcanzd a recomponer plenamente sus saldos previos. Esta heterogeneidad es relevante
porque sugiere que la mejora agregada de los depdsitos no fue uniforme y que la resiliencia del
fondeo continud dependiendo, en parte, del tamafo, la estructura de clientes y la capacidad de
cada entidad para absorber cambios en las expectativas (Grafico 17).

Grafico 17: Variacion de los depédsitos por entidad
(En porcentaje)
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El tamarfo de la esfera corresponde a la participacion en el sistema.

Al mismo tiempo, en 2025 se acentud la preferencia por depdsitos de corto plazo, tendencia
que ya se venia observando en afnos recientes. La participacion de los depdsitos de hasta 30
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dias aumentd en 1 punto porcentual (pp) durante la gestidn, hasta representar 53% del total del
sistema (Gréfico 18.a). Asimismo, la mayor parte de la variacién de los depdsitos se concentrd
en este segmento, que explicd el 95% de la contraccion en la fase de tension y 89% de la
posterior recuperacién. Esta mayor concentracion en plazos breves introduce una estructura
de fondeo méas volatil, con mayores exigencias de administracion del calce entre captacionesy
colocaciones (Grafico 18.b).

Grafico 18: Evolucidon de los depésitos
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La trayectoria de los depdsitos durante 2025 dejé una senal dual. Por un lado, la recuperacion
del segundo semestre mostré capacidad del sistema para recomponer captaciones una vez
moderadas las tensiones iniciales. Por otro lado, el predominio de depdsitos de corto plazo
sugiere que la estructura de fondeo quedd mas expuesta a cambios en confianza y méas exigente
en términos de gestion de liquidez.

Elahorro de los hogares, reflejado en sus depdsitos, mostrd una trayectoria ascendente al cierre
de 2025, pese al entorno de inflacidn elevada y a las tensiones observadas durante la primera
parte del ano. Luego de una caida brusca al final del primer trimestre, los depdsitos de personas
naturales retomaron una senda de recuperacién y registraron un crecimiento anual de 15,8% al
cierre de la gestion (Grafico 19). Esta dinamica estuvo asociada a la reversidon de expectativas,
al retorno de saldos previamente retirados, a un mercado con acceso limitado a sustitutos
financieros, a motivos transaccionales y al componente estacional de fin de afno.
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Grafico 19: Depésitos de personas naturales
(En millones de bolivianos)
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Por su parte, las empresas no estatales mostraron una importante disminucidon de depdsitos
durante el primer trimestre de 2025, la cual se revirtid en los Ultimos meses de la gestidn, en un
comportamiento con alto componente estacional. La reduccién observada estuvo vinculada al
cronograma impositivo, particularmente en marzo y abril, mientras que la recuperacién posterior
respondié a la dindmica propia de fin de aflo. En consecuencia, la trayectoria de los depdsitos
empresariales reflejé tanto tensiones transitorias de liquidez como factores estacionales de
caja, mas que un deterioro lineal de la posicién financiera del sector (Grafico 20).

Grafico 20: Depdsitos de personas juridicas
(En millones de bolivianos)
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Elaboracién: Banco Central de Bolivia.
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2.1.1.1. Tasas de interés pasivas

Durante la gestion 2025, las tasas pasivas del sistema financiero registraron una trayectoria
ascendente, influida por el episodio de tensién observado en el primer semestre, por el
comportamiento del mercado monetario y por cambios normativos que ampliaron el alcance de
las tasas minimas pasivas. En este contexto, el ajuste de las tasas no fue inmediato al inicio del
afo, sino que se hizo mas visible a partir del segundo trimestre, en linea con el endurecimiento
de las condiciones de liquidez y con una mayor competencia por recursos dentro del sistema.

El mayor incremento se observd en los depdsitos a plazo fijo. En los Ultimos doce meses, la tasa
efectiva pasiva de los DPF aumentd en 205 puntos basicos, mientras que la correspondiente a
cajas de ahorro se elevd en 35 puntos basicos. Este comportamiento reflejé una respuesta mas
marcada del fondeo a plazo frente al nuevo entorno financiero, con mayores incentivos para
captar recursos en instrumentos con mejor rendimiento relativo. En la practica, el alza de tasas
consolidd una estructura de captaciones mas sensible al precio del ahorro, particularmente en

un contexto de mayor cautela del publico y de recuperacién gradual de los depdsitos desde el
segundo semestre (Grafico 21).

Grafico 21: Tasas de interés pasivas efectivas
(En porcentaje)
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Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

El incremento de la tasa promedio de los DPF se explicd, sobre todo, por los depdsitos de 31 a
60 dias y de 361 a 720 dias, que fueron los tramos con mayor incidencia sobre el promedio total,
tanto por el aumento de sus tasas como por el volumen de captaciones asociado. Este patréon
es consistente con una preferencia del publico por instrumentos de corto y mediano plazo con
mejor rendimiento, en un entorno donde la liquidez, las expectativas y la estructura de plazos
ganaron mayor relevancia dentro de las decisiones de ahorro (Grafico 22).
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Grafico 22: Variacion de la tasa de interés y captaciones en DPF
Periodo abril 2025 — diciembre 2025
(En puntos basicos y millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.

La reaccién de las captaciones a plazo acompand este comportamiento. A partir del segundo
semestre, el monto de recursos captados mediante DPF comenzdé a incrementarse en
concordancia con el alza de tasas, con una recuperacién mas marcada en octubre y diciembre.
De este modo, el mejor desempeno del cuarto trimestre compensd parcialmente la debilidad
observada al inicio del ano respecto de gestiones anteriores. En términos agregados, ello
sugiere que el ajuste de tasas pasivas contribuyd a recomponer parte del fondeo a plazo en
un momento en que el sistema enfrentaba mayores exigencias de liquidez y una estructura de
depdsitos mas volatil (Grafico 23).
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Grafico 23

a. Tasa de interés y captaciones en DPF
(En porcentaje y millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

La trayectoria ascendente de las tasas pasivas evidencié un encarecimiento efectivo del fondeo
del sistema financiero en un contexto de mayor tension de liquidez. No obstante, la transmision
de este ajuste hacia el resto de las tasas del sistema fue parcial y heterogénea, reflejando
la presencia de rigideces en el actual esquema de determinacién de tasas. En este marco, la
evolucién observada durante 2025 sugiere la conveniencia de avanzar, de forma gradual y
técnicamente calibrada, hacia un esquema mas consistente con las condiciones efectivas del
mercado y con una formacién de precios que internalice de mejor manera el costo de fondeo,
preservando simultdneamente la estabilidad financiera y los objetivos de politica sectorial.

2.1.1.2. Riesgo de liquidez

A pesar de la mayor preferencia por depdsitos de corto plazo y de la volatilidad observada
durante parte de la gestion, el sistema financiero mantuvo una posicién sélida de liquidez.

En la mayoria de los casos, las entidades financieras registraron coberturas de depdsitos de
corto plazo por encima de sus promedios histéricos, lo que les permitié contar con un margen
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adecuado para atender obligaciones inmediatas y absorber salidas inesperadas de recursos.
Estasituacidénsugiere que, alnenunentorno de mayor sensibilidad de las captaciones a cambios
en las expectativas, las entidades sostuvieron una gestidn prudente de sus disponibilidades y

activos liquidos (Gréafico 24).

Grafico 24
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(En porcentaje)
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Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.

Sin embargo, la recomposicién del fondeo hacia depdsitos mas volatiles elevd laimportancia del
seguimiento a la liquidez de corto plazo. La mayor participacién de captaciones a la vista, cajas
de ahorro y depdsitos de plazo breve incrementé la sensibilidad del sistema frente a episodios

de incertidumbre macroeconémica o financier
de cobertura no elimina la necesidad de mon

a. En este contexto, la solidez de los indicadores
itorear de cerca la estabilidad de las fuentes de

fondeo, especialmente en un escenario donde las expectativas continian desempefando un
papel importante en el comportamiento de los depositantes.
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Una sefnal complementaria de esta dindmica se observa en la relacién entre depdsitos y
cartera. Tras el periodo de tension registrado en el primer semestre, el sistema mantuvo una
brecha depdsitos-cartera compatible con su estructura de fondeo, aunque con un diferencial
ajustado entre el crecimiento de las captaciones y el de la cartera. Esta evolucidn muestra que
la recuperacion de los depdsitos permitidé recomponer parte de la base de financiamiento, pero
también evidencia que el sistema habria requerido acudir con mayor intensidad a otras fuentes
de recursos si la desaceleracién de las captaciones hubiera persistido (Grafico 25).

Grafico 25: Brecha depésitos y cartera
(En porcentajes)
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Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

2.1.1.2.1. Prueba de tensién para el riesgo de liquidez

Con el finde evaluar la resiliencia del sistema ante eventuales salidas de depdsitos, se realizaron
pruebas de tensidén bajo dos enfoques: un escenario idiosincratico, referido a un choque
especifico sobre una entidad, y un escenario sistémico, referido a un shock generalizado sobre
el conjunto del sistema. El ejercicio tomd como supuesto una salida diaria de depdsitos de 2,9%,
considerando depdsitos a la vista, cajas de ahorro y DPF con vencimiento de hasta 30 dias.
Asimismo, incorpord el acceso de las entidades a las ventanillas de liquidez del BCB, incluidas
operaciones de reporto y créditos garantizados con recursos del Fondo RAL, ademés del
mantenimiento de un nivel minimo de disponibilidades equivalente a 4,7% de los activos. Bajo
estos supuestos, no se contemplaron desembolsos, recuperaciones de cartera, ni renovaciones
de DPF.

Los resultados muestran que, frente a un shock idiosincratico, los activos liquidos del sistema y
el acceso a liquidez de ultima instancia permitirian cubrir en promedio 55% de los depdsitos de
corto plazo, equivalente a 29 dias de salidas continuas. En el escenario sistémico, la cobertura
promedio alcanzé 20% de los depdsitos de corto plazo, equivalente a 8 dias de resistencia. En
ambos casos, los resultados sugieren que el sistema financiero contaba, al cierre de 2025, con
capacidad para enfrentar episodios de tensién de liquidez superiores a cinco dias, incluso bajo
supuestos exigentes (Gréafico 26).
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Grafico 26: Resultados de la prueba de tensién por subsistema
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: No incluye informacién del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.

2.1.1.3. Inversiones financieras

Desde 2022, lasinversiones financieras del sistema mostraron un comportamientorelativamente
estable, aunque con una recomposiciéon interna relevante. A diciembre de 2025, el saldo total
se situd en torno a Bs60.000 millones, lo que representd un crecimiento anual de 2% respecto
a la gestidn previa (Grafico 27.a). Si bien la variacion agregada fue moderada, la composicién de
estas inversiones evidencié un mayor peso de instrumentos temporarios y liquidos, en linea con
una estrategia mas cautelosa de administraciéon de activos.

Entérminosdeestructura, lasinversionestemporariasrepresentaron 67%deltotaldeinversiones
financieras, destacando dentro de ellas las colocaciones en el Banco Central de Bolivia y en
entidades financieras del pais. Particularmente, resalta el crecimiento de las inversiones en el
BCB desde 2024, lo que sugiere una mayor preferencia por instrumentos de elevada liquidez
y menor exposicion crediticia en un contexto de mayor incertidumbre macrofinanciera (Grafico
27.b.).
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Grafico 26: Resultados de la prueba de tensién por subsistema

a. Cobertura
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: No incluye informacién del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.

2.1.1.4. Inversiones financieras

Desde 2022, lasinversiones financieras del sistema mostraron un comportamientorelativamente
estable, aunque con una recomposiciéon interna relevante. A diciembre de 2025, el saldo total
se situd en torno a Bs60.000 millones, lo que representd un crecimiento anual de 2% respecto
a la gestidn previa (Grafico 27.a). Si bien la variacion agregada fue moderada, la composicién de
estas inversiones evidencié un mayor peso de instrumentos temporarios y liquidos, en linea con
una estrategia mas cautelosa de administracién de activos.

Entérminosdeestructura, lasinversionestemporariasrepresentaron 67%deltotaldeinversiones
financieras, destacando dentro de ellas las colocaciones en el Banco Central de Bolivia y en
entidades financieras del pais. Particularmente, resalta el crecimiento de las inversiones en el
BCB desde 2024, lo que sugiere una mayor preferencia por instrumentos de elevada liquidez
y menor exposicion crediticia en un contexto de mayor incertidumbre macrofinanciera (Grafico
27.b.).
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Grafico 27

a. Inversiones financieras
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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Elaboracion:Banco Central de Bolivia.

La participacion de las inversiones financieras dentro del activo total se mantuvo alrededor
de 18% en los ultimos cuatro anos, con una mayor incidencia de inversiones temporarias y una
menor participacién relativa de inversiones permanentes (Grafico 28). Esta estabilidad en el
ratio inversion/activo, combinada con el cambio en su composicion, sugiere que el sistema no
incrementd sustancialmente el volumen de recursos invertidos, pero si modificd su perfil de
colocacion hacia activos de mayor liquidez y disponibilidad inmediata.

Grafico 28: Inversiones Financieras / Activo
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion:Banco Central de Bolivia.

Por otra parte, las obligaciones con entidades financieras se concentraron en un grupo
reducido de participantes, en linea con la estructura de financiamiento de algunos subsistemas.
Aproximadamente 56% de estas obligaciones se concentré en IFD y en tres entidades bancarias,
con saldos equivalentes hasta a 20% del activo en el subsistema correspondiente y 9% en la
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entidad bancaria con mayor dependencia relativa (Grafico 29). Esta concentracién sugiere que,
aunque el agregado del sistema mostré una posicidon de liquidez sélida, subsisten diferencias
relevantes en la estructura de financiamiento y en la dependencia de ciertas fuentes de recursos.

Grafico 29: Concentracion de obligaciones con entidades financieras
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

Conjuntamente, la evolucion de las inversiones financieras durante 2025 fue consistente con
una estrategia de mayor cautela por parte de las entidades, orientada a fortalecer liquidez y
a reducir exposicion relativa al riesgo crediticio en un entorno de desaceleracidon econémica y
condiciones financieras mas exigentes. Esta recomposiciéon no sustituye el papel de la cartera
como principal fuente de intermediacién, pero si ayuda a explicar parte de la mejora observada
en rentabilidad y liquidez del sistema durante la gestidn, asi como la mayor sensibilidad de los
ingresos financieros a la composicién de activos.

211.5. Cartera bruta

Durante 2025, la dindmica de la cartera de créditos estuvo marcada por un entorno
macroecondmico mas restrictivo, caracterizado por presiones inflacionarias, ajustes en las
tasas de interés y una menor expansion de la actividad econdmica. El crecimiento anual de la
cartera se estabilizd en 3,1% a diciembre de 2025, ubicAndose 90 puntos basicos por debajo del
registrado en igual periodo de 2024 (Grafico 30).
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Grafico 30: Cartera Bruta del Sistema Financiero
(En porcentaje y millones de bolivianos)
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Autoridad de Supervision del Sistema Financiero e Instituto Nacional de Estadisticas

La cartera mostré una recomposicion hacia segmentos con mayor dinamismo relativo y mayor
capacidad de ajuste en un entorno financiero mas exigente. Destaco el crecimiento de la cartera
empresarial (14,3%), seguida por la cartera de consumo (3,9%), mientras que los segmentos
de vivienda, pyme y microcrédito mostraron una expansidén mas débil e incluso contracciones

en términos reales (Grafico 31). Esta evolucién sugiere una reasignacion del crédito hacia
prestatarios y segmentos con mejor perfil riesgo-retorno y con mayor flexibilidad para absorber

cambios en las condiciones financieras.

Grafico 31: Crecimiento interanual de la cartera por tipo de crédito
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Por unidad econdmica, la cartera a hogares mostrd una trayectoria heterogénea, mientras que
la cartera a empresas sugirié la presencia de restricciones de oferta en un contexto en que el
esquema de tasas reguladas y cupos de cartera muestra menor capacidad para acompanfar la
coyuntura financiera actual.

A partir del segundo trimestre de 2025, el crédito de vivienda registrd tasas de crecimiento
negativas, alcanzando una variacion interanual de -3,07% a diciembre explicada principalmente
por la contraccién sostenida de la cartera de vivienda de interés social, que cayd -4,94%, en
un entorno en el que el esquema de regulacién de tasas redujo el atractivo relativo de este
segmento para las entidades, particularmente frente al aumento del costo de fondeo. Por
su parte, la cartera de consumo comenzd a recuperarse a partir del tercer trimestre de 2025,
impulsada por el crecimiento del crédito de libre disponibilidad, que resulta consistente con
una demanda mas orientada a necesidades corrientes de liquidez y con una oferta crediticia
mas activa en segmentos con mayor flexibilidad de precios.

Por su parte, la cartera empresarial se desarrollé en un entorno de mayores costos de fondeo
y de menor holgura de liquidez, donde la persistencia de tasas activas reguladas puede limitar
el ajuste del crédito y afectar su canalizacion hacia actividades productivas. En este sentido,
la evolucion reciente del financiamiento a empresas es consistente con la necesidad de revisar,
de manera integral, la interaccidn entre politicas de direccionamiento crediticio, entorno
macroecondmico y condiciones de intermediacién, a fin de favorecer una asignacion del crédito
mas consistente con la sostenibilidad financiera del sistema.

En términos de crecimiento, la cartera a empresas registrd una variaciéon interanual de 5,5% a
diciembre de 2025, explicada principalmente por el desemperfio del sector manufacturero, que
aportd 3,15 pp al crecimiento total, seguido por comercio con 1,22 pp y agricultura y ganaderia
con 0,76 pp (Grafico 32). Estos sectores se constituyeron en los principales impulsores de la
expansion del crédito empresarial durante la gestion.

Grafico 32: Incidencia del Crecimiento interanual de la cartera a empresas por sector econémico
(En porcentaje)
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Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: No Incluye informacién del BDP SAM.
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Por departamento, la cartera mostré una mayor concentracién en Santa Cruz, cuya participacion
aumentd de 38% a 42% en la ultima década, con predominio del segmento empresarial. En
contraste, La Pazredujo su participacién de 29% a 25%, manteniendo una elevada concentracion
en microcrédito, mientras que Cochabamba mantuvo una participacién estable en torno a 17%,
también con un peso importante del microcrédito. En los tres departamentos del eje troncal
se observd, ademas, un aumento en la participacion relativa del crédito empresarial y una
reduccion de la participacion de los créditos pyme (Grafico 33).

Grafico 33: Participacion de la Cartera por Departamento
(En porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: No Incluye informacién del BDP SAM.

En términos estructurales, esta tendencia sugiere una recomposicién del crédito hacia
empresas de mayor tamano, con una menor participacion relativa de segmentos empresariales
de menor escala, que también cumplen un papel relevante en la generacién de empleo, la
inclusioén financiera y la formalizacién gradual de la actividad productiva. Esta evolucién parece
estar asociada no solo a una postura mas conservadora de las entidades, sino también a las
distorsiones generadas por el actual esquema de cupos de cartera y de regulacion de tasas, que
modifican los incentivos de colocacion y pueden desalentar la expansiéon de segmentos como el
crédito de vivienda, analizado posteriormente.

Enlineaconestadesaceleracion,elmontoacumuladodedesembolsosalcanzéo Bs96.879 millones
a diciembre de 2025, con una variacion interanual de 3,3%, inferior al crecimiento observado en
2024 (11,4%). EL menor dinamismo respondié principalmente a la reduccion de desembolsos en
créditos de vivienda y microcrédito, mientras que el crédito empresarial continué concentrando
una parte importante del flujo de nuevas colocaciones. En efecto, el crédito empresarial y el
microcrédito representaron conjuntamente 69% del total desembolsado en la gestion, aunque
con desempenos sectoriales diferenciados dentro de cada segmento (Grafico 34).
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Grafico 34: Desembolsos por tipo de crédito
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: No Incluye informacion del BDP SAM.

También se observaron diferencias relevantes en la forma en que bancos y entidades no
bancarias canalizaron recursos hacia nuevos desembolsos. En el caso de los bancos, la
colocacion de crédito mostré una moderacidn mas marcada, en un contexto de mayor cautela
en la administracién de riesgos y de descalces de plazo mas pronunciados en horizontes
superiores a 1.080 dias (Grafico 35). En cambio, en las entidades no bancarias, la relacion entre
captaciones y colocacion resultd relativamente mas alineada, con menores descalces en los
tramos mas largos. Esta diferencia sugiere una estructura de intermediacién mas acotada en
plazo en el segmento no bancario y una mayor exposiciéon de la banca a restricciones en la
transformacién de vencimientos.

Grafico 35: Cobertura de los desembolsos con captaciones por plazo
(En porcentajes)
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2.1.1.6. Tasas de interés activas

Durante la gestion 2025, las tasas de interés activas registraron un ajuste gradual, en un entorno
caracterizado por condiciones financieras mas restrictivas, mayores presiones sobre el costo
de fondeo y una desaceleracion del crédito. Sin embargo, este ajuste no fue uniforme entre
segmentos, ya que la capacidad de reaccidon de las tasas activas dependid de la estructura
regulatoria aplicable a cada tipo de cartera. Como resultado, la evolucidn de las tasas reflejo
una combinacién de encarecimiento financiero, menor dinamismo de la demanda y diferentes
grados de flexibilidad en la formacién de precios (Grafico 36).

Grafico 36: Tasa activa por tipo de crédito
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

La respuesta mas visible se observd en los segmentos con mayor margen de ajuste,
particularmente en consumo y, en menor medida, en microcrédito, donde las tasas activas
mostraron una mayor capacidad de acomodarse al nuevo entorno de liquidez y costo de
captacioéon. En contraste, otros segmentos permanecieron relativamente mas estables, en linea
con una menor flexibilidad regulatoria y con una transmisién mas limitada del encarecimiento
del fondeo. Esta heterogeneidad ayuda a explicar por qué, aun en un contexto general de
mayores exigencias financieras, la recomposicion del crédito no fue homogénea entre tipos de
cartera.

En este contexto, elincremento observado en las tasas pasivas y en el costo marginal de liquidez
no se trasladé de manera simétrica hacia las tasas activas del sistema. En los segmentos
sujetos a topes normativos, la posibilidad de ajuste fue mucho mas reducida, mientras que
en los segmentos no regulados el traslado resultd mas claro. De este modo, la transmision de
tasas dentro del sistema fue parcial y segmentada: el aumento del costo de fondeo se reflejd
con mayor intensidad en la cartera con mayor libertad de precios, mientras que en la cartera
regulada persistieron rigideces que limitaron la internalizacién plena de las nuevas condiciones
financieras.

Esta configuracion tuvo efectos sobre la asignaciéon del crédito y sobre los incentivos de
intermediacion. En la practica, el sistema tendié a canalizar con mayor dinamismo recursos
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hacia segmentos con mejor capacidad de ajuste en tasas y con un perfil de rentabilidad
relativamente mas favorable bajo las condiciones vigentes. Por ello, la evolucidn de las tasas
activas durante 2025 no solo debe leerse como un ajuste financiero gradual, sino también como
una sefal de las distorsiones que genera el actual esquema regulatorio en la formacién de
precios del crédito. Esta discusiéon se desarrolla con mayor detalle en el Recuadro 2, donde se
examinan las rigideces del régimen de tasas y sus efectos sobre la intermediacion financiera.
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RECUADRO 2: Distorsiones de la regulaciéon de tasas de interés, rigideces del régimen de tasas y efectos sobre
la intermediacidn financiera

La teoria de la intermediacion financiera establece que las tasas activas cumplen la funcién de reflejar el costo
del fondeo, los costos operativos, el riesgo crediticio y un margen compatible con la sostenibilidad de la actividad
bancaria. En ese marco, los modelos clasicos de determinacion del margen bancario muestran que el spreadresponde
a factores como el costo de captacion, la estructura de mercado, los costos administrativos y el riesgo asumido
por las entidades (Ho y Saunders, 1981; Saunders y Schumacher, 2000). Bajo condiciones normales, cambios en el
entorno financiero tienden a trasladarse, con distinta intensidad y rezago, a las tasas activas y pasivas del sistema.
Cuando este mecanismo opera con flexibilidad, las variaciones en el costo del fondeo se distribuyen de forma méas
homogénea entre segmentos de crédito y depositantes.

En Bolivia, la Ley N° 393 de Servicios Financieros establecidé un régimen de control de tasas activas para el
financiamiento al sector productivo y a la vivienda de interés social, asi como tasas pasivas minimas para
determinadas operaciones pasivas. Este esquema, reglamentado mediante los D.S. N° 1842, D.S. N° 2055 y
posteriormente ajustado por el D.S. N° 5403, configuré un mercado segmentado, en el que una parte importante
de la cartera quedd sujeta a topes normativos, mientras que otros segmentos conservaron mayor flexibilidad de
precios. En la practica, ello dio lugar a distintos grados de ajuste entre segmentos regulados y no regulados frente
a cambios en las condiciones de fondeo.

Sin embargo, cuando la regulacidén introduce limites administrativos a las tasas activas, el mecanismo de ajuste deja
de operar plenamente a través de precios. En estos casos, el mercado puede ajustarse en mayor medida mediante
cantidades, racionamiento crediticio o recomposicion de cartera, en lugar de hacerlo a través de un traslado mas
uniforme del costo financiero (Stiglitz y Weiss, 1981). En la misma linea, la literatura sobre represién financiera ha
sefalado que los controles directos sobre tasas de interés pueden generar distorsiones en la asignacién del crédito
y reducir la eficiencia del sistema financiero (McKinnon, 1973; Shaw, 1973). Desde una perspectiva macrofinanciera, la
presencia de rigideces en la determinacion de tasas también puede debilitar la transmisién de la politica monetaria
y alterar la estructura temporal de tasas dentro del sistema (Ortiz Aparicio y Sanchez Tapia, 2009; Vasicek y
Venegas-Martinez, 2021).

Durante 2025, el costo marginal de fondeo mostré una trayectoria ascendente. Las tasas de operaciones de
mercado abierto, reportos e interbancarias aumentaron, al tiempo que la tasa pasiva de los depdsitos a plazo
fijo reflejé el endurecimiento de las condiciones de liquidez en moneda nacional. En otras palabras, el sistema
financiero enfrentd un aumento efectivo en el costo de captar y administrar liquidez, tal como se observa en el
Gréfico R2.1. Esta evidencia indica que el cambio en el entorno financiero si se transmitié con claridad al costo de
fondeo del sistema.
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Grafico R2.1.
Comportamiento del costo marginal de fondeo
(En porcentajes — Al 31 de diciembre de 2025)

14—

Vigencia D.S.5403

CovID -19
12 — Vigencia D.S.2055

9,60

2O 00 0 N X VW B 0 SO P B S WIS B D P P D
HET VI TP I T FFE TSNS

2%,

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: OMA360 = Tasa anualizada

Tasa DPF es el promedio ponderado de todos los plazos

Sin embargo, el traslado de ese mayor costo hacia las tasas activas fue incompleto y heterogéneo. En los segmentos
no regulados, las entidades contaron con mayor espacio para ajustar precios y absorber el encarecimiento del
fondeo. En la cartera regulada, en cambio, los topes normativos limitaron de forma importante la capacidad de
ajuste. Como resultado, mientras las tasas pasivas reflejaron parcialmente el nuevo entorno financiero, una parte
relevante de las tasas activas reguladas permanecid relativamente rigida. Esta divergencia entre la trayectoria de
la tasa efectiva pasiva y la menor capacidad de ajuste de la tasa efectiva activa en la cartera regulada se resume
en el Grafico R2.2.
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Grafico R2.2: Comportamiento de las TEA y TEP
(En porcentajes — al 31 de diciembre de 2025)
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La consecuencia de esta rigidez fue una recomposicidon interna del ajuste financiero. En lugar de distribuirse
de manera relativamente homogénea a través del sistema, el mayor costo de fondeo tendidé a concentrarse en
los segmentos no sujetos a regulacién de tasas, donde el spread mostré una ampliaciéon mas evidente. En este
contexto, el incremento del spread de la cartera no regulada no debe interpretarse como una expansion general
del margen del sistema, sino como un mecanismo de compensacion frente a la imposibilidad de ajustar plenamente
el spread de la cartera regulada. El Grafico R2.3 ilustra esta divergencia entre cartera regulada y no regulada. Esta
dindmica modifica los incentivos de colocacidn, encarece el crédito en los segmentos con mayor libertad de precios

y puede inducir una reasignacion del crédito no necesariamente consistente con criterios de eficiencia o con una
adecuada sefalizacion del riesgo.
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Grafico R2.3: SPREAD DE CARTERA REGULADA Y NO REGULADA
(En porcentajes — al 31 de diciembre de 2025)
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Este comportamiento se refleja en la evolucion del spread de intermediacién comparado entre cartera regulada y
no regulada que muestra una recomposiciéon interna entre ambos segmentos. Las EIF ajustaron al alza las tasas
de créditos no regulados, donde existe mayor flexibilidad para incorporar el incremento del costo de fondeo,
generando un descalce en la transmision de tasas; mientras el costo por captaciones tendié a incrementarse, la

tasa activa regulada permanecio relativamente estable. En consecuencia, el ajuste del sistema se concentrd en los
segmentos no sujetos a regulacion de tasas.

En términos mas amplios, la evidencia de 2025 sugiere que el régimen vigente introduce rigideces que dificultan
una transmisién mas ordenada de las condiciones financieras y reducen la capacidad del sistema para asignar
el crédito con sefales de precio consistentes con el costo de fondeo. Ello no implica desconocer los objetivos de
inclusién financiera y orientacién sectorial que dieron origen al esquema actual, sino reconocer que, en un entorno
de mayor inflacion, mayor costo de captacion y menor holgura de liquidez, esas rigideces se vuelven mas visibles
y pueden amplificar distorsiones en la intermediacion. En particular, la combinacién de topes de tasas y cupos de

cartera puede desalentar la expansién de segmentos priorizados cuando el costo efectivo de financiarlos se aleja
de la remuneracién permitida.

En consecuencia, una transicion ordenada hacia un marco con mayor consistencia de precios, respaldada por

instrumentos macroprudenciales adecuados, contribuiria a reducir distorsiones en la intermediacion y a fortalecer
la asignacién del crédito.
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2.1.1.7. Riesgo de crédito

Enmateriaderiesgode cartera, adiciembre de 2025 el indice de morosidad del sistema financiero
se mantuvo contenido en 3,0% (Grafico 37), como resultado de una contraccién interanual de la
cartera en mora de -3,8%. Esta mejora, sin embargo, no fue uniforme ni generalizada, sino que
respondié en buena medida a ajustes focalizados en determinadas entidades y segmentos. En
particular, la reducciéon del indicador agregado estuvo asociada principalmente al desempefo
del microcrédito, cuya mora contribuyd con una incidencia de -3,1 pp, impulsada por caidas en
agricultura y ganaderia, industria manufacturera, construccidn, transporte y almacenamiento
y comercio.

Por tipo de crédito, la cartera empresarial registré el menor indice de mora, con 1,2%, mientras
que los créditos pyme mostraron el nivel més elevado, con 5,1%. En este ultimo caso, la mayor
mora estuvo asociada a un crecimiento interanual de 6,7% de la cartera en mora, explicado
principalmente por el sector de la construccidon, que aportd 6 pp a dicha variacién. Esta
heterogeneidad sugiere que la mejora agregada del indicador no elimina la presencia de
segmentos que contindan mostrando mayor sensibilidad a un entorno econdmico todavia
exigente.

Grafico 37: Calidad de la cartera
(En porcentaje)
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b. Incidencia del crecimiento interanual 2025 de la cartera en mora por tipo de crédito
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Ademas, parte de la reduccion de la mora se concentré en un nimero acotado de entidades,

particularmente enlos segmentos de microcréditoy vivienda. En microcrédito, aproximadamente

80% del ajuste total se explicd por solo cuatro entidades, mientras que en vivienda tres
entidades concentraron alrededor de 90% de la reducciéon observada (Grafico 38). A ello se
sumo un incremento de Bs665 millones en la cartera castigada durante 2025, con meses en los
que la disminucion de la cartera en mora fue consistente con aumentos en los castigos, lo que

sugiere un proceso de saneamiento de cartera a lo largo del ano. En consecuencia, la mejora

de la mora agregada debe interpretarse considerando no solo la trayectoria del indicador, sino

también la concentracién de los ajustes y el papel desempenado por la depuracion contable

de cartera.

Grafico 38: Concentracion de la reduccion de la mora

(En millones de bolivianos y porcentajes)
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En cuanto a la calidad de cartera de las empresas, a diciembre de 2025 el indice de mora de
las empresas se situd en 2,6%, por debajo del nivel observado en la gestion previa. Esta mejora
respondid a una reduccion interanual de 3,6% de la cartera en mora, explicada principalmente
por la contracciéon observada en industria manufacturera (-9,8%), transporte y almacenamiento
(-13,3%) y agricultura y ganaderia (-7,9%). No obstante, se evidencidé un incremento de la cartera
en mora en construccién (6,4%) y en servicios inmobiliarios (3,5%). Estos sectores registraron,
ademas, indices de mora superiores al promedio, de 4,5% y 4,9%, respectivamente, lo que
sugiere una mayor sensibilidad al ciclo econdmico, a las condiciones del mercado inmobiliario y
a las restricciones de liquidez (Grafico 39).

Grafico 39: Cartera a Empresas en Mora
(En porcentaje)
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Por su parte, la Cartera Reprogramada Vigente (ICRV) mostré una tendencia descendente a
nivel agregado. A diciembre de 2025, el saldo reprogramado se contrajo en -7,0%, explicado
por la disminucién en microcrédito (-3,3 pp), vivienda (-2,2 pp) y pyme (-1,8 pp). No obstante,
dentro de la cartera empresarial se observé un incremento de 7,5%, pese a que su indice de
cartera reprogramada vigente se mantuvo en 9,5%, por debajo del promedio del sistema
(Grafico 40). Ese aumento estuvo asociado principalmente a mayores reprogramaciones en
construccion, comercio e intermediacién financiera. Esta evolucidn muestra que, aunque el
agregado del sistema presentd una correccion favorable, persisten nlcleos sectoriales donde

las reprogramaciones continian aumentando.
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Grafico 40: Cartera Reprogramada
(En porcentaje)
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La cartera reprogramada destinada a hogares también mostré una tendencia descendente,
aunque con matices por segmento. El indice de cartera reprogramada vigente se redujo en
la mayoria de los componentes con excepcidn de la vivienda de interés social, cuyo indicador
aumentd en 0,3 pp respecto de 2024 (Gréfico 41). Este comportamiento se explicé por la



46 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

reduccion de la cartera total en ese segmento, aun cuando el saldo de cartera reprogramada
vigente disminuyd en -3,7%. En términos agregados, ello sugiere que, si bien la situacion
crediticia de los hogares no mostrd un deterioro abrupto, persisten senales que justifican
seguimiento en aquellos segmentos donde coinciden menor dinamismo de cartera, mayores
tasas y menor capacidad de ajuste.

Grafico 41: Cartera reprogramada a hogares
(En porcentaje)
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Asimismo, la cartera a empresas reprogramada mostré una trayectoria mas favorable que
la observada a nivel agregado. La cartera a empresas reprogramada por sector econdmico
registré una mejora generalizada a diciembre de 2025, alcanzando en total una contraccién
de -6,6% y un ICRV de 11,6% (Gréafico 42). Los sectores de intermediacién financiera y servicios
sociales son los que aportan un incremento a la variaciéon de la cartera reprogramada vigente.
En consecuencia, la situaciéon del sector empresarial combind una mejora general de la mora
con focos sectoriales que continlan mostrando presiones latentes sobre la calidad crediticia.
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Grafico 42: Cartera reprogramada a empresas
(En porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracion:Banco Central de Bolivia.
Nota: No Incluye informacién del BDP SAM.

En cuanto a la capacidad de absorcién de pérdidas, las previsiones totales ascendieron a
Bs12.575 millones, reflejando una mejora en la cobertura de la cartera en mora; sin embargo,
las previsiones especificas registraron una disminucién de 2,7%, de modo que su cobertura
representd Unicamente 84% de la cartera en mora. Al mismo tiempo, la composicion del stock
de previsiones mostré una mayor participacion de previsiones especificas (45%) y genéricas
(31%), reduciéndose a 24% la participacidon de previsiones genéricas voluntarias por pérdidas
futuras y ciclicas. Ello sugiere una menor presencia relativa del componente mas prospectivo
del esquema de previsiones y, por tanto, una menor capacidad preventiva frente a eventuales
deterioros adicionales de la cartera (Grafico 43).
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Grafico 43: Previsiones del sistema financiero
(En millones de bolivianos y porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: Incluye informacion del BDP SAM.

Finalmente, la estructura de garantias también mostré cambios relevantes durante 2025. La
participacion de la cartera con garantia hipotecaria se redujo en 1,2 pp, hasta 48,9% del total,
en linea con la contraccién de la cartera de vivienda. En contraste, la cartera con garantia
prendaria incrementd su participacion en 1,3 pp, mientras que la cartera sin garantias alcanzé
9,0% del total, impulsada por la mayor colocacion de créditos de consumo (Grafico 44). Esta
recomposiciéon implica una disminucién relativa del peso de garantias inmobiliarias y un

mayor peso de formas de respaldo potencialmente mas sensibles al ciclo o a la capacidad de
Grafico 44: Estructura de la cartera segun garantia
T

recuperacién en escenarios adversos.
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Notas: No incluye BDP.
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2.1.1.7.1. Prueba de tensién macro para el riesgo de crédito

Con el propdsito de evaluar la capacidad de resistencia del sistema financiero frente a un
deterioro significativo del entorno macroecondmico, se realizd una prueba de tensidon de riesgo
de crédito basada en un escenario adverso de baja probabilidad, pero plausible. El ejercicio
supone una contraccién anual del Producto Interno Bruto de 2,5%, configurando un contexto
de desaceleracion econdmica mas severa y de mayor presidn sobre la capacidad de pago de
los prestatarios. Bajo este supuesto, la prueba busca cuantificar el impacto potencial sobre
la mora, la rentabilidad y la solvencia del sistema, a partir de un choque agregado sobre la
actividad econdmica.

Los resultados indican que, en el escenario estresado, la morosidad de la cartera de créditos se
incrementaria de manera significativa, superando el 8,7%. Este aumento refleja la sensibilidad
del riesgo de crédito frente a una contraccion de la actividad econdmica y sugiere que, en
un entorno de deterioro pronunciado del ingreso y de la demanda interna, la cartera podria
experimentar un deterioro mas marcado que el observado en el escenario base (Grafico 45).

Gréfico 45: indice de Mora
(En porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Supervisiéon del Sistema Financiero.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: El punto azul en la grafica de IM corresponde a un banco ubicado fuera del rango intercuartilico (diferencia entre el tercer y el primer

cuartil), por lo que se considera una observacion atipica dentro de la muestra.

No obstante, aun bajo este escenario adverso, el sistema financiero mantendria niveles positivos
de rentabilidad y una posicién patrimonial compatible con el cumplimiento del Coeficiente de
Adecuaciéon Patrimonial (CAP) exigido por la normativa vigente. En otras palabras, si bien el
shock macroeconémico tendria efectos relevantes sobre la calidad de cartera, los colchones
acumulados en términos de capital y generacidon de resultados permitirian absorber una
parte importante del deterioro sin comprometer, en términos agregados, la continuidad de la
intermediacion. Los efectos estimados sobre el ROA y el CAP para 2026 se presentan en el
Gréfico 46.
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Grafico 46: Efectos
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

En este sentido, la prueba de tensién confirma dos elementos complementarios. Por un lado, que
el riesgo de crédito sigue siendo uno de los principales canales de transmisién de un deterioro
macroeconémico hacia el sistema financiero. Por otro, que la posicidon patrimonial del sistema
provee un margen de resiliencia relevante frente a escenarios adversos. Aun asi, la magnitud
del aumento proyectado de la mora sugiere que la estabilidad del sistema bajo estrés depende
no solo del nivel agregado de capitalizacién, sino también de la capacidad de las entidades
para gestionar oportunamente la calidad de cartera, las previsiones y la concentracién sectorial
del riesgo.

2.1.1.8. Utilidad y Solvencia

Durante 2025, el sistema de intermediacién financiera registrd una mejora significativa en sus
indicadores de rentabilidad, consolidando el proceso de recuperacién observado en los ultimos
anos. Las utilidades alcanzaron Bs3.827 millones, mientras que el ROA y el ROE se situaron
en 1,13% y 13,58% (Grafico 47), respectivamente, los niveles mas elevados del quinquenio. Esta
evolucién fortalecid la capacidad interna de generacion de capital del sistema en un entorno
todavia exigente en términos macroeconémicos y financieros.
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Grafico 47: Resultados del sistema financiero
(En millones de bolivianos y porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervisiéon del Sistema Financiero.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

La mejora de la rentabilidad estuvo explicada principalmente por la expansién del margen
financiero bruto, que registré un crecimiento anual de 38,5%. Este comportamiento respondid
al aumento de los ingresos financieros y, al mismo tiempo, a una reduccién de los gastos
financieros. No obstante, también se observé un cambio relevante en la estructura de
generacion de ingresos, ya que la cartera de valores pasd a constituirse en la principal fuente
de ingresos financieros, superando a la cartera de créditos y revirtiendo el patrén predominante
en anos previos. Esta recomposicidn sugiere una estrategia de gestiéon mas conservadora, con
mayor preferencia por activos liquidos y de menor exposicién crediticia en un entorno de mayor
incertidumbre.

Ademas del margen financiero, la mejora de resultados estuvo apoyada por una contribuciéon
positiva del resultado por diferencia de cambio y mantenimiento de valor, en un contexto de
desdoblamiento cambiario, asi como por una menor incidencia relativa de los cargos netos
por incobrabilidad de cartera. En contraste, el aumento de los gastos de administracién y la
menor contribucidn de otros ingresos operativos netos moderaron parcialmente el crecimiento
de la rentabilidad. Esta descomposicion permite observar que, si bien los resultados agregados
fueron favorables, su sostenibilidad seguird dependiendo de la capacidad del sistema para
preservar la calidad de la cartera, contener costos operativos y administrar adecuadamente la
composiciéon de sus fuentes de ingreso (Gréafico 48).
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Grafico 48: Rentabilidad del sistema financiero
(En porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Notas: Datos a diciembre de cada gestion.

Serie 1: Margen financiero bruto.

Serie 2: Cargos netos por incobrabilidad de cartera.

Serie 3: Resultado neto por diferencia de cambio y mantenimiento de valor.

Serie 4: Impuesto sobre utilidades.

Serie 5: Ajustes por inflacién neto.

Serie 6: Ingresos de gestiones anteriores netos.

Serie 7: Ingresos extraordinarios netos.

Serie 8: Gastos de administracion.

Serie 9:0tros ingresos operativos netos = (Ganancias por operaciones de cambio y arbitraje + Comisiones por servicios + Ingresos
operativos diversos + Resto de ingresos operativos) — (Gastos operativos diversos + Comisiones por servicios + Costos de bienes
realizables + Resto de gastos operativos).

En linea con lo anterior, la estructura del margen financiero muestra que el mayor peso relativo
de los ingresos provenientes de inversiones financieras introdujo una mayor sensibilidad de los
resultados afactores de mercadoy de liquidez. Esta evolucién es coherente con larecomposiciéon
de portafolios observada durante la gestidn, en la que las entidades fortalecieron posiciones
en activos de mayor liquidez y menor exposicién crediticia (Grafico 49). Si bien ello contribuyd a
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sostener la rentabilidad de corto plazo, también implica que una parte creciente del desempeno
financiero depende de la composicién de los activos y de la evolucién de las condiciones

monetarias y financieras.

Grafico 49: Margen financiero
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervisiéon del Sistema Financiero.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

La posicidon de solvencia del sistema también mostré un fortalecimiento durante 2025. ElL
Coeficiente de Adecuacién Patrimonial (CAP) se mantuvo por encima del minimo regulatorio
y registré una variaciéon anual positiva de 0,99 pp, consolidando la recomposicion patrimonial
de los ultimos anos (Grafico 50). Este comportamiento estuvo acompanado por una evolucion
favorable del capital primario y el ratio de apalancamiento, reflejando una mayor participacién
de recursos propios en la estructura de financiamiento del sistema. Ello sugiere una mayor
capacidad para absorber pérdidas inesperadas y sostener la continuidad de la intermediacion

ante escenarios adversos.
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Grafico 50: Solvencia del sistema financiero
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervisiéon del Sistema Financiero.
Elaboraciéon:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestién.

Empero, la mejora en la posicion patrimonial coexistid con una creciente exposicion relativa del
sistema a instrumentos publicos, tanto en entidades financieras como en otros inversionistas
institucionales. Esta tendencia incrementa la interconexién entre el balance soberano y el
sistema financiero, de modo que eventuales tensiones fiscales o cambios en las condiciones
de financiamiento podrian transmitirse con mayor intensidad a través de la composicion de
activos. En consecuencia, la lectura de la solvencia del sistema no debe limitarse al nivel
agregado de capitalizacion, sino incorporar también la calidad del capital, la composicidon de
los activos ponderados por riesgo y la concentracidon de exposiciones sectoriales.
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RECUADRO 3: Politica Macroprudencial

La crisis financiera internacional de 2008 evidencié que la regulacidon microprudencial y la politica monetaria, aun
esenciales no son suficientes, por si solas para contener riesgos que se acumulan en el sistema financiero en su
conjunto. La primera se concentra en la solvencia y gestidn de riesgos de entidades individuales; la segunda, en la
estabilidad de precios y las condiciones monetarias agregadas. Ninguna aborda de manera directa la acumulacion
de vulnerabilidades sistémicas derivadas de dindamicas prociclicas, interconexiones, concentraciones de riesgo
o incentivos desalineados dentro del sistema financiero. En respuesta a ello, el marco regulatorio internacional
incorporé de manera explicita la politica macroprudencial como un componente central de la estabilidad financiera
(BIS, 2010; IMF-FSB-BIS, 2016).

La politica macroprudencial tiene como objetivo ultimo prevenir y mitigar el riesgo sistémico, fortaleciendo
la resiliencia del sistema financiero y suavizando el ciclo financiero, con el fin de preservar la provision efectiva
de servicios financieros a la economia real. En linea con la definicién empleada por el ESRB, el riesgo sistémico
puede entenderse como el riesgo de una disrupcidon del sistema financiero con potencial de generar consecuencias
negativas severas sobre la economia real. Este riesgo presenta dos dimensiones complementarias. La primera es
la dimensidn temporal o ciclica, asociada a booms y correcciones en crédito, apalancamiento, liquidez y precios de
activos. La segunda es la dimensidn transversal o estructural, vinculada a caracteristicas persistentes del sistema,
como concentracion, interconexién, tamano relativo de determinadas entidades y vulnerabilidades derivadas de
su rol sistémico.

Bajo este enfoque, las principales fuentes de riesgo sistémico pueden agruparse en cuatro categorias. La primera
es el crecimiento excesivo del crédito y del apalancamiento, especialmente cuando se combina con relajamiento
en estandares de crédito y aumentos rapidos en precios de activos. La segunda es el descalce de plazos y la
iliquidez de mercado, que puede materializarse en tensiones de fondeo, ventas forzadas de activos y contagio
entre instituciones. La tercera corresponde a las concentraciones de exposicion, directas o indirectas, ya sean
sectoriales, geograficas, cambiarias o de contraparte. La cuarta se refiere a incentivos desalineados y riesgo moral,
particularmente en instituciones de importancia sistémica cuya eventual quiebra se percibe como socialmente
demasiado costosa. En este sentido, la politica macroprudencial busca actuar de manera preventiva sobre la
acumulacién de vulnerabilidades y no Unicamente responder cuando el deterioro ya se ha materializado.

Esquema R3.1. Principales Fuentes de Riesgo Sistémico

Crecimiento excesivo del crédito y.
/[\ apalancamiento
Expansion rapida del crédito,

reendeudamiento y relajamiento de estandares.

liquidez y fondeo
fondeo inestable, presion de
liguidez y riesgo de refinanciamiento.

Concentraciones e interconexiones

Exposiciones elevadas a sectores, regiones,
contrapartes o vinculos intrafinancieros.

Incentivos desalineados y riesgo moral

Entidades sistémicas, subsidio implicito y
mayor tolerancia al riesgo.

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
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En términos operativos, la politica macroprudencial persigue tres objetivos intermedios estrechamente
relacionados: i) fortalecer la resiliencia del sistema financiero mediante colchones de capital, liquidez y provisiones;
ii) contener la acumulacién excesiva de riesgos ciclicos, moderando la prociclicidad del crédito, del apalancamiento
y del fondeo inestable; y iii) reducir vulnerabilidades estructurales, incluyendo concentraciones, interconexiones y
riesgos asociados a entidades sistémicas. La experiencia internacional muestra que no existe un instrumento Unico
capaz de abordar, por si solo, todas estas dimensiones. Por ello, el enfoque moderno organiza las herramientas
macroprudenciales de acuerdo con la fuente de vulnerabilidad predominante: instrumentos sobre prestatarios
para riesgos de crédito y vivienda; herramientas de capital, provisiones y encaje para riesgos ciclicos; instrumentos
de liquidez y fondeo para tensiones de mercado; y limites a exposiciones o recargos prudenciales para riesgos
estructurales.

La implementacion efectiva de este marco requiere una secuencia clara de politica: identificacion y evaluacion
de riesgos, seleccion y calibracion de instrumentos, implementacidén y comunicacidn, y evaluacién ex post. En la
practica, ello implica combinar indicadores cuantitativos con juicio experto, evitar una dependencia mecanica
de umbrales estadisticos y operar bajo un esquema de discrecionalidad guiada que reduzca tanto el sesgo a la
inaccidon como el riesgo de respuestas automaticas mal calibradas. Este punto es particularmente importante en
economias emergentes, donde suelen existir limitaciones de informacién, menor profundidad financiera, alto peso
de la informalidad y vacios relevantes sobre intermediarios no bancarios y mercado inmobiliario.

En América Latina, la experiencia ha sido heterogénea. Diversos paises han avanzado en combinaciones distintas
de herramientas de capital, liquidez, provisiones, limites sobre prestatarios y restricciones cambiarias, de acuerdo
con la estructura de sus sistemas financieros y con sus principales fuentes de vulnerabilidad. En general, la region
ha utilizado con mayor intensidad instrumentos de liquidez, provisiones dindmicas y requerimientos de capital que
herramientas clasicas de vivienda, aunque estas Ultimas han ganado relevancia alli donde el canal inmobiliario
se volvié méas importante. Este patrén sugiere que el diseflo macroprudencial debe adaptarse a la naturaleza
especifica de los riesgos predominantes y a las restricciones institucionales y de informacién de cada jurisdiccion.

En Bolivia, la pertinencia del enfoque macroprudencial es particularmente clara. Por un lado, el pais presenta
rasgos estructurales que pueden amplificar la transmision de shocks: elevada interrelacion entre sector publico,
sistema bancario e inversionistas institucionales; profundidad limitada del mercado privado de capitales;
concentraciones relevantes de portafolio y una frontera regulatoria todavia incompleta frente a ciertos segmentos
de intermediacién. Por otro, el marco introducido por la Ley N.° 393 incorpord elementos importantes desde la
perspectiva sistémica —incluyendo la creacion del Consejo de Estabilidad Financiera y la posibilidad de avanzar
hacia una supervisién con enfoque macroprudencial—, pero también establecié mecanismos de direccionamiento
crediticio y topes de tasas que, en el nuevo entorno macrofinanciero, requieren una adecuacion ordenada. Heng
(2015) advirtié tempranamente que el esfuerzo por cumplir metas cuantitativas de cartera bajo esquemas de
cuotas y techos podia implicar riesgos significativos para la estabilidad financiera y requerir monitoreo cuidadoso,
asi como eventuales ajustes regulatorios.

Este punto adquiere mayor relevancia en la fase actual del ciclo. El entorno posterior al boom de materias
primas combina mayores costos de fondeo, mayor incertidumbre macroecondmica, presiones sobre margenes de
intermediacién y menor coherencia entre tasas activas reguladas, costos operativos y riesgo crediticio. En ese
contexto, un esquema rigido de tasas y cupos puede debilitar la transmisién monetaria y financiera, desplazar el
ajuste hacia segmentos no regulados, incentivar la segmentacion del crédito y elevar el riesgo de desintermediacion
y deterioro de cartera. Desde una perspectiva macroprudencial, ello no sugiere preservar indefinidamente
mecanismos de represiéon financiera ni desmontarlos de forma abrupta, sino avanzar hacia un nuevo marco
macroprudencial y regulatorio que permita una transicién ordenada hacia una intermediacién mas basada en
precios, con salvaguardas de resiliencia adecuadas.
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Fase Expansiva Fase de Ajuste
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Las vulnerabilidades acumuladas durante el auge suelen hacerse
visibles cuando cambian las condiciones macrofinancieras.

En consecuencia, el fortalecimiento del marco macroprudencial en Bolivia deberia concentrarse en cuatro frentes.
Primero, reforzar la gobernanza operativa del Consejo de Estabilidad Financiera, dotdndolo de mayor claridad
en atribuciones, responsabilidades y seguimiento. Segundo, definir un conjunto explicito de indicadores guia y
umbrales de vigilancia, combinando senales de crédito, liquidez, concentracién e interconexién con juicio experto.
Tercero, operativizar y calibrar de manera mas sistematica instrumentos de capital, liquidez y concentracidn,
incluyendo colchones, provisiones, limites a exposiciones y medidas sobre fondeo menos estable. Cuarto, ampliar
progresivamente el perimetro analitico y regulatorio hacia intermediarios no bancarios, para reducir riesgos de
arbitraje y migracion de vulnerabilidades fuera del sector regulado. De esta manera, la politica macroprudencial
puede contribuir no solo a fortalecer la resiliencia del sistema financiero boliviano frente a shocks internos y
externos, sino también a facilitar una normalizacién regulatoria mas ordenada y consistente con la estabilidad
financiera.
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2.2. Sector inmobiliario

En el contexto de moderacién del ciclo econdmico y desaceleracidon del crédito real descrito
en las secciones precedentes, el mercado inmobiliario se constituye en un canal importante de
transmisién macrofinanciera, dada su interacciéon con el empleo urbano, la inversién privada y
la estructura de garantias del sistema financiero. Esta relevancia no proviene Unicamente del
crédito hipotecario, sino también de sus vinculos con la actividad de la construccion, con los
servicios inmobiliarios y con el valor de los colaterales que respaldan una proporcién importante
de la cartera del sistema.

El sector de la construccidn consolidé desde 2024 una fase de bajo dinamismo, con tasas de
crecimiento negativas, como se observa en el Grafico 51. Aunque este comportamiento se
encuentra alineado con la desaceleracidén agregada de la economia, la persistencia del ajuste
sugiere una fase contractiva del sector, con potencial incidencia sobre actividades conexas
y sobre la generacidon de empleo e ingresos urbanos. Esta evolucién es consistente con un
entorno de menor impulso de la demanda, mayores restricciones financieras y una pérdida del
dinamismo que caracterizé a etapas previas del ciclo.

Grafico 51: Crecimiento real acumulado del PIB del sector Construccion
(En porcentajes)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: (*) Los datos corresponden al segundo semestre 2025.

La pérdida de dinamismo del sector también se refleja en indicadores adelantados de actividad.
Lareduccion en el nimero de permisos de construccion (Grafico 52) sugiere una menor actividad
futura, mientras que la variacion anual de las ventas de cemento confirma la desaceleraciéon
del mercado de vivienda durante 2025 (Gréafico 53). Estos indicadores son consistentes con un
ajuste prociclico del sector en un entorno de desaceleracidén econdmica, la menor demanda por
vivienda tiende a reducir también la oferta futura y la intensidad de la inversién inmobiliaria.
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Grafico 52: Numero de permisos de construccion
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Grafico 53: Variaciéon anual ventas de cemento
(En porcentajes)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Elaboracién: Banco Central de Bolivia.

La dindmica de precios y actividad inmobiliaria proporciona el marco subyacente para la
evolucién reciente del crédito hipotecario. La cartera de vivienda regulada y no regulada
mostrd un crecimiento negativo (Grafico 54), lo que confirma una menor demanda por este tipo
de financiamiento. A ello se sumo el incremento de la tasa efectiva del crédito de vivienda no
regulada, mostrado en el Gréafico 55, factor que tiende a desincentivar aun mas la demanda
por financiamiento hipotecario en segmentos no sujetos a regulacién de tasas. En este
contexto, el menor dinamismo del crédito de vivienda aparece asociado tanto a condiciones
macroeconémicas menos favorables como a una estructura de tasas que ha perdido coherencia
con el nuevo entorno de fondeo.
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Grafico 54: Variacion anual de la cartera de vivienda regulada y no regulada
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.

Grafico 55: Tasas efectivas de créditos de vivienda regulada y no regulada
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Larelevanciasistémica del sectorinmobiliario tambiénradica en el peso de lacarterade vivienda
dentro del sistema financiero. A diciembre de 2025, esta cartera representd aproximadamente
25% de la cartera total (Grafico 56), de modo que un deterioro mas pronunciado del mercado
de vivienda tendria efectos materiales sobre balances, garantias y calidad de cartera.
Esta importancia se refuerza por la evidencia ya analizada en la cartera a empresas, donde
construccion y servicios inmobiliarios exhibieron mayores indices de mora y una mayor
sensibilidad al ciclo econémico y a las condiciones de liquidez.
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Grafico 56: Estructura de cartera por tipo de crédito
(En porcentajes)

100% —
90% —
275 27,9 289 29,4 28,7

80% —
70% —
60% —

50% — 232 22,8 25,6
40% —
30% — 98 9.9 99
20% —
10% — 228 2 25,0
0% —
2021 2022 2023 2024 2025
mVivienda ®Consumo ®Empresarial PYME = Microcrédito
Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

Bajo un escenario adverso caracterizado por una caida adicional de los precios reales de
vivienda, combinada con un deterioro del ingreso y condiciones financieras mas restrictivas,
podrian materializarse varios efectos de relevancia para la estabilidad financiera. Entre ellos
destacan: i) una reduccién gradual del valor de las garantias hipotecarias, especialmente en
operaciones con relaciones préstamo-valor mas exigentes; ii) un incremento de la pérdida
esperada en caso de incumplimiento, al elevarse la severidad de pérdida ante ejecuciones; iii)
efectos de segunda ronda sobre el sector construccioén, a través de menor demanda, empleo e
ingresos; y iv) un riesgo de concentracion sectorial indirecta, dado que el crédito a empresas
mantiene exposicion relevante a construccion y servicios inmobiliarios.

En este contexto, la suficiencia de previsiones, la estructura de garantias y la capacidad de
absorcién de pérdidas del sistema financiero analizadas en secciones previas constituyen
elementos clave para preservar la estabilidad financiera frente a una prolongacién del ciclo
contractivo del sector. Por ello, la vigilancia del mercado inmobiliario resulta esencial no solo
para seguir la evolucién del crédito hipotecario, sino también para anticipar posibles efectos
sobre la cartera a empresas vinculada, el valor de los colaterales y la resiliencia patrimonial del
sistema.

2.3. Sector publico

Las operaciones del Sector Publico No Financiero (SPNF) mostraron déficits persistentes,
tanto corrientes como globales, explicados en buena medida por el peso del gasto corriente,
particularmente el destinado a subvenciones de combustibles y alimentos. Esta dinamica se
fue intensificando hasta alcanzar su punto mas critico en el periodo 2023-2024 (Grafico 57),
caracterizado por una profundizacion del déficit corriente, con implicaciones directas sobre la
estabilidad macroecondmica y financiera. Aunque la informacién preliminar al primer semestre
de 2025 sugiere cierta moderacion respecto de los momentos de mayor tension, el balance fiscal
continud operando como una fuente relevante de presién sobre la liquidez, el financiamiento y
las expectativas.
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Grafico 57: Operaciones consolidadas del SPNF
(En millones de bolivianos)
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Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: (*) Informacion preliminar al primer semestre de 2025.

En este contexto, la deuda interna del Tesoro General de la Nacion (TGN) registrd un incremento
sostenido, convariacionesinteranuales elevadasdurante lastres ultimas gestiones. Laestructura
por tenedores muestra, ademas, una concentracion particularmente alta, las obligaciones con
el sector publico se encontraron integramente concentradas en el BCB (Bs153.998 millones,
Grafico 58), mientras que las obligaciones con el sector privado se canalizaron a través del
mercado financiero (93,4%; Bs72.322 millones) concentradas en 79,1% en la Gestora (Bs. 61.269
millones, Grafico 59). Esta configuracion intensifica la interrelacion entre financiamiento publico,
balance del banco central y ahorro previsional.

Grafico 58: Deuda interna del TGN
(En millones de bolivianos)
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Grafico 59: Tenedores de deuda del TGN en el mercado financiero (subasta)
(En millones de bolivianos — al 31 de diciembre de 2025)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion:Banco Central de Bolivia.
Nota:

Letras C, son instrumentos de deuda de mediano y largo plazo, destinados a financiar déficits fiscales estructurales o refinanciar
vencimientos.

Por otra parte, el sector fiscal incidié sobre la exposicion del sistema de intermediacion
financiera a través de préstamos e inversiones a entidades y empresas publicas. Este nivel de
exposicion se acentud en 2025 debido al incremento de las inversiones en el TGN, observado
en la mayoria de los bancos multiples y con mayor intensidad en las entidades de mayor
tamano. En consecuencia, la relacidn entre sector publico y sistema financiero dejé de ser

solo un elemento de contexto macroeconédmico para convertirse en un canal mas directo de
transmision de riesgos (Grafico 60).

Grafico 60: Exposicion de las EIF al sector publico
(En porcentajes y puntos porcentuales — Al 31 de diciembre de 2025)

5.000 —
4.500 —
4.000 —
3.500 —
3.000 — 3.011

o~
o
>
©
£

2.500—
2.000—

1.500—
1.000—
500 —

]

o

[}

c

@

jul-22 ——
sept-22 I
nov-22
ene-23 I
mar-23
may-23
jul-23
sept-23 I
nov-23
ene-24 I
mar-24 I
may-24 I

jul-24 —

sept-24 HE.

mar-25 I———
may-25 I—
jul-25 ———

sept-25
nov-25

nov-24 M.

ene-25 I

Fuente: Autoridad de Supervisiéon del Sistema Financiero.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota:

El calculo de la exposicion de las EIF es: Exposicion de EIF = (131.32: Préstamos a Empresas publicas vigentes y 131.33: Préstamos

a Entidades publicas vigentes, 124.00: Inversiones en entidades publicas no financieras del pais, 164.00: Inversiones en entidades
publicas no financieras del pais) /100.00: Total activos
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2.4. Sistema Integral de Pensiones (SIP)

En 2025, las recaudaciones del Sistema Integral de Pensiones (SIP) mantuvieron una
trayectoria creciente y alcanzaron Bs13.538 millones (Grafico 61.a), con un aumento de 72%
respecto de 2024, en paralelo con una ampliacidn de la base contributiva. En efecto, el nimero
de asegurados pasoé de 2.726.714 en diciembre de 2024 a 2.794.751 (Gréafico 61.b) en diciembre
de 2025, equivalente a un incremento de 2,5%. Este desempeno fortalecid la acumulacién de
ahorro interno de largo plazo y consolidd el papel del sistema previsional como inversionista
institucional de importancia sistémica.

Grafico 61: Recaudaciones y niimero de asegurados SIP
(En millones de bolivianos y en porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: a. Datos a noviembre de cada gestion.

b. Datos a diciembre de cada gestion, para 2025 dato a noviembre.

Sin embargo, la composicion de la cartera del SIP evidencié una recomposicion sostenida hacia
titulos publicos. Desde 2021, la participaciéon de inversiones en entidades del sector estatal
aumento en 11,4 pp, mientras que la exposicion al sector privado se redujo en 10,7 pp (Grafico
62.a); por su parte, las empresas con participacion estatal registraron una variacién acotada de
0,7 pp. Esta dindmica es consistente con el comportamiento de los flujos de inversién, ya que
desde 2021 las inversiones en titulos de entidades estatales registraron una tasa de crecimiento
promedio anual de 17%, frente a 2,9% en titulos del sector privado (Gréfico 62.b.).
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Grafico 62: Inversiones del SIP
(En porcentajes)
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(*) Incluye empresas municipales.

Entre 2021 y 2025, la cartera de inversiones de la Gestora aumentd en 270%, con una
concentracion predominante en DPF bancarios y titulos publicos, que en conjunto constituyen
los principales canales de fondeo del sistema financiero y del sector publico. En este periodo, los
DPF se mantuvieron como el componente de mayor peso, pero los titulos publicos mostraron
un crecimiento mas acelerado y ganaron participaciéon relativa dentro de la cartera. En
contrapartida, bonos, otros instrumentos, cuotas de FIC, liquidez y deuda soberana registraron
una incidencia menor. Esta recomposicion implica una menor participacién relativa del fondeo
al sistema financiero via recursos de la Gestora, con potencial efecto de moderaciéon sobre la
dindmica de colocacion de crédito a empresas y hogares (Grafico 63).

Grafico 63: Inversiones de la gestora por instrumentos
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestién, para 2025 dato a junio.
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Los depdsitos de la Gestora en las EIF continuaron creciendo, pero con un flujo neto descendente
en las dos ultimas gestiones. La dindmica de estos recursos mostré incluso un periodo de flujo
negativo, que, por la composiciéon mayoritaria en DPF, particularmente de largo plazo, cabria
esperar que hubiera sido parcialmente anticipado en el calce de las entidades. Sin embargo, ello
no necesariamente evitd tensiones de liquidez en el sistema, en la medida en que la magnitud

de estos recursos y su concentraciéon siguen teniendo relevancia para la estructura de fondeo
agregada (Grafico 64).

Grafico 64: Depésitos de la Gestora
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.

La interconexién entre la Gestora y el sistema de intermediacion financiera alberga, por tanto,
un factor relevante de vulnerabilidad asociado a la dependencia y concentracién de depdsitos
en un gran ahorrista institucional. Esta situacién es mas acentuada a nivel de entidades
individuales: 83% de las EIF con inversiones del SIP mantienen mas del 30% de sus depdsitos
concentrados en cuentas de este inversionistainstitucional, mientras que en el caso mas extremo
la concentracion supera el 50% (Grafico 65). En este contexto, un cambio en la asignacién de
portafolio de la Gestora o en la direccidn de sus flujos puede generar efectos desiguales sobre

la liquidez de las entidades y sobre sus condiciones de fondeo, particularmente en un mercado
financiero con limitada profundidad relativa.
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Grafico 65: Concentracion de depésitos de la Gestora por EIF
(En porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

La evolucion reciente de la Gestora refleja una doble implicacién para la estabilidad financiera.
Por un lado, el crecimiento del ahorro previsional y la acumulacién de recursos de largo plazo
fortalecen la base de financiamiento institucional de la economia. Por otro, la mayor orientacidn
de esos recursos hacia titulos publicos y la concentracién de depdsitos en determinadas EIF
refuerzan tanto el nexo soberano-financiero como la sensibilidad del sistema a movimientos de
un inversionista institucional de gran tamano.

2.5. Otros mercados

2.5.1. Bolsa Boliviana de Valores (BBV)

Durante 2025, el monto total negociado en la Bolsa Boliviana de Valores alcanzé Bs41.544
millones (Grafico 66.a), con una variacién anual de -0,8%, lo que sugiere una estabilizacién
respecto de la gestidn previa mas que una recuperacion sostenida del mercado. Si bien en el
primer semestre se observd una mejora interanual, impulsada principalmente por operaciones
de compra-venta definitiva, esa dindmica perdié impulso hacia el cierre delano. En consecuencia,
la evolucién del mercado bursatil durante la gestién mostré una mejora parcial, pero todavia
insuficiente para consolidar una expansién mas robusta de la actividad. (Grafico 66.b).
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Grafico 66: Volumen de operaciones en la Bolsa Boliviana de Valores
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores.
Elaboracion:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

La composicion del volumen negociado continud concentrandose en instrumentos de corto
plazoy bajo riesgo, particularmente DPF. No obstante, durante la gestidn se evidencidé un mayor
dinamismo relativo de los titulos publicos y, en menor medida, de instrumentos como pagarésy
cuotas de fondos de inversiéon. Esta recomposicion es consistente con un entorno en el que los
participantes priorizan liquidez y menor exposicién al riesgo. Al mismo tiempo, sugiere que el
mercado de valores mantiene una capacidad limitada para desempenar un rol méas activo como
fuente de financiamiento de mediano y largo plazo para el sector privado.

En términos de contribuciéon al crecimiento, los titulos publicos fueron el instrumento con mayor
incidencia positiva, con una expansién de 80,3% en 2025. Este comportamiento compensd
parcialmente la contraccidn observada en otros instrumentos, en particular DPF y bonos.
La mayor participacion de titulos soberanos refuerza la interconexion entre el mercado de
capitales y el sector publico, y evidencia una mayor canalizacién del ahorro financiero hacia
instrumentos gubernamentales.

Por tipo de operacidn, la principal transformacién del mercado en los Ultimos anos provino
de la reduccién del segmento de reportos. Entre 2022 y 2025, el monto total negociado cayd
en Bs54.858 millones, de los cuales 84,4% fue explicado por la disminucidn de este tipo de
operaciones. Como resultado, la participacién de la compra-venta definitiva aumenté de 34,0%
a 58,3%, mientras que la de reportos descendié de 66,0% a 41,7%. Esta recomposicidn redujo la
dependencia del mercado respecto de operaciones de fondeo de muy corto plazo, pero también
reflejé6 una menor profundidad relativa del mercado secundario y una capacidad mas limitada
para proveer liquidez en episodios de tensién (Grafico 67).
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Grafico 67: Operaciones por tipo de mercado
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores.
Elaboracion:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

La evolucion reciente de la BBV deja una sefal mixta desde la perspectiva de la estabilidad
financiera. Por un lado, la menor participacion de reportos reduce la dependencia del mercado
de operaciones de muy corto plazo. Por otro, la persistente concentracién en instrumentos
conservadores y el aumento en la participacion de titulos publicos evidencian un mercado aun
poco profundo, con limitada diversificacidén y una reducida capacidad para canalizar de manera
mas amplia el financiamiento hacia el sector privado. En este contexto, el mercado bursatil
continla operando mas como un mecanismo de reasignacion de liquidez entre instrumentos de
bajo riesgo que como un motor de profundizacién financiera.

2.5.2. Fondos de inversion

Las operaciones en fondos de inversién mostraron una recuperaciéon moderada durante 2025.
El monto total operado alcanzé Bs26.647 millones, superior al registrado en la gestién previa
(Bs25.034 millones), lo que implicé una variacién anual de 6,4%. Este desempefio estuvo
explicado principalmente por los Fondos de Inversion Abiertos (FIA), que crecieron 8,5%,
mientras que los Fondos de Inversién Cerrados (FIC) registraron una expansiéon de 5,4%. Estos
resultados muestran una mayor dindmica del sector respecto de 2024, aunque todavia en un
contexto de cautela financiera y de reconfiguraciéon de portafolios (Grafico 68).
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Grafico 68: Cartera de Fondos de Inversiéon
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

La composicién de la cartera administrada por los fondos mostré cambios relevantes durante
la gestion. Al cierre de 2025, los DPF continuaron siendo el principal rubro, con 34% del total,
aunque registraron una contraccién anual de 8%, posiblemente asociada a retiros no previstos
de cuotas de participacion en un entorno de mayor incertidumbre econdmica. En contraste, los
titulos publicos aumentaron su participacidon hasta 16% de la cartera, equivalente a Bs4.152
millones, con un crecimiento interanual de 72%, explicado principalmente por una mayor
exposicion a Bonos del BCB. Por su parte, las inversiones en el exterior representaron 29%
del total de la cartera y crecieron 19%, consoliddndose como el segundo componente mas
relevante. Finalmente, los reportos aumentaron 10%, aungque con un peso relativo todavia
reducido (Grafico 69).

Grafico 69: Composicion de la cartera administrada por los FI
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores.

Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.
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La nueva estructura de cartera sugiere una modificacidn relevante en el perfil de riesgo del
sector. La menor participacion de DPF, junto con el aumento de titulos publicos e inversiones en
el exterior, indica que los fondos redujeron parcialmente su exposicién a instrumentos bancarios
tradicionales y reforzaron posiciones en activos vinculados, por un lado, al sector publico vy,
por otro, a mercados internacionales. Esta dindmica puede interpretarse como una busqueda
de diversificacidon y rendimiento en un entorno de cambios en tasas, liquidez y expectativas;
sin embargo, también introduce nuevas sensibilidades que deben ser consideradas dentro del
analisis de estabilidad financiera.

Desde esta perspectiva, se identifican tres focos principales de riesgo. El primero es el riesgo
de liquidez, particularmente en los FIA, donde la posibilidad de rescates masivos podria
generar presiones para realizar ventas de activos en escenarios adversos. El segundo es el
riesgo de concentracion, derivado del mayor peso de los titulos publicos, que incrementa la
exposicion indirecta del sistema financiero y del sector de fondos a la evolucién del frente
fiscal. El tercero es el riesgo externo, asociado al mayor peso de inversiones en el exterior, que
introduce sensibilidad a variaciones en tasas internacionales, condiciones financieras globales
y movimientos cambiarios. Estos elementos muestran que la recuperacidn del sector coexistid
con una recomposicion que hace mas compleja la evaluacién de sus vulnerabilidades.

En suma, la evolucién reciente de los fondos de inversidon deja una senal mixta. Por un lado, el
crecimiento moderado delsectory la diversificacion parcial de la cartera sugieren una capacidad
de adaptacion frente a un entorno financiero mas exigente. Por otro, la mayor exposicion a
instrumentos publicos, la creciente relevancia de inversiones externas y la sensibilidad de los
FIA a eventuales rescates refuerzan la importancia de monitorear este segmento como parte
del mapa de riesgos del sistema financiero ampliado. En un contexto de menor profundidad
relativa del mercado y mayor interconexién entre ahorro financiero, financiamiento publico
y condiciones externas, los fondos de inversidn se consolidan como un canal adicional de
transmision macrofinanciera.

2.5.3. Mercado de Seguros

En 2025, el mercado de seguros registré un mayor dinamismo y las compafnias aseguradoras
continuaron ampliando su actividad. La produccién directa neta de anulaciones alcanzdé Bs5.767
millones, lo que representd un crecimiento anual de 6,7% respecto a 2024. Este desempefio
estuvo impulsado principalmente por el aumento de la produccién en seguros generales (14%)
y en seguros de fianzas (18%), como se observa en el Grafico 70.a. Ello sugiere una recuperacion
moderada del sector, en linea con una mayor demanda relativa por coberturas especificas
dentro de un entorno econémico todavia exigente.
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Grafico 70: Produccion directa neta de anulaciones
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Notas: Datos a diciembre de cada gestion.

Indicador de densidad (En bolivianos per capita) = Produccion directa neta de anulaciones / Poblacién.
Indicador de penetracién (En porcentaje) = Produccion directa neta de anulaciones / PIB.
Datos anualizados junio de cada gestién. PIB al cuarto trimestre de 2024. Poblacion proyectada a 2025.

Los indicadores de profundizacion mostraron sefales mixtas. La densidad aumenté hasta
Bs483 por habitante, reflejando un mayor nivel de primas per cdpita; sin embargo, la penetracién
del sector descendié a 1,38%, lo que implica que, pese al crecimiento nominal de las primas,
su participacion relativa en la economia se redujo al expandirse a un ritmo menor que el PIB
nominal. Esta evolucién, presentada en el Grafico 70.b, muestra que el mercado de seguros
continud creciendo, pero sin traducirse todavia en una expansién equivalente de su peso dentro
de la estructura financiera de la economia.

Desde la perspectiva de estabilidad financiera, el sector asegurador mantiene un tamano
relativamente reducido en relacién con la economia, lo que limita su relevancia sistémica
directa. No obstante, su baja penetracidon también evidencia un espacio todavia acotado de
profundizacién financiera, tanto en términos de cobertura patrimonial como de desarrollo de
mecanismos de transferencia de riesgo. En este sentido, la evolucién reciente del sector sugiere
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una mejora en actividad, aunque todavia insuficiente para modificar de manera significativa su
peso relativo dentro del sistema financiero ampliado.

2.5.4. Mercado de dinero

Los niveles prudenciales de liquidez mantenidos por las EIF se reflejaron en la continuidad de
los bajos volumenes de operaciones en el mercado de dinero observados desde 2024. Si bien
durante 2025 se registré un aumento respecto de los niveles mas bajos del periodo previo, las
operacionessiguieronsiendoinferiores alas observadas enanos anteriores, lo que es consistente
con una menor necesidad agregada de recurrir al mercado para cubrir faltantes transitorios de
liquidez. En este contexto, la reducida profundidad operativa del mercado monetario no debe
leerse Unicamente como una sefal de debilidad, sino también como resultado de una posicién
de liquidez relativamente holgada en las EIF (Gréafico 71).

Grafico 71: Operaciones del mercado de dinero
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: Banco Central de Bolivia

Dentro de este comportamiento general, la dindmica ascendente de las operaciones de reporto
con el BCB se enmarcd en el fortalecimiento de sus ventanillas de provisiéon de recursos
liquidos al sistema financiero. En contraste, la menor recurrencia a créditos de liquidez con
garantia del Fondo RAL sugirié una gestién de liquidez con mayor holgura frente a necesidades
imprevistas, en comparacidon con episodios previos de mayor tension. En otras palabras, las
entidades mantuvieron acceso efectivo a mecanismos de respaldo, pero en un entorno en el
que la demanda por liquidez de Ultima instancia fue relativamente contenida.

Las tasas correspondientes a operaciones con el BCB mantuvieron una trayectoria ascendente
y continuaron guiando la evolucién general de las tasas de interés en moneda nacional. En
aplicacién de la politica monetaria y con el objetivo de reforzar su funcidon de prestamista de
ultima instancia, ademas de reducir la oferta y acortar plazos, el BCB incrementd sus tasas de
reporto, en los ultimos meses de 2025, lo que derivd en un ajuste al alza del interés aplicado
a los créditos con garantia del Fondo. Esta evolucidon confirma que el costo de la liquidez de
respaldo provista por el Ente Emisor se encarecid durante la gestién y pasd a constituirse en
una referencia mas exigente para el resto del mercado (Gréafico 72).
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Grafico 72: Tasas de interés en MN en el mercado de dinero
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracién: Banco Central de Bolivia

Sin embargo, la transmisién de este movimiento hacia las tasas del mercado interbancario y
de reportos en la BBV fue solo parcial. En un contexto de incremento de las tasas para DPF y
de mayor competencia por captaciones, el alza de las tasas del BCB contribuyd a un cambio
en las condiciones financieras del sistema, pero no se trasladd de forma plena ni uniforme a
todos los segmentos del mercado monetario. Esta respuesta incompleta es consistente con la
menor profundidad del mercado, con la abundancia relativa de liquidez prudencial en algunas

entidades y con las rigideces mas amplias que caracterizan la transmisién financiera en el
sistema boliviano.

La evolucion del mercado de dinero durante 2025 dejé una lectura dual. Por un lado, la baja
utilizacion relativa del mercado y la menor recurrencia a créditos de liquidez con garantia del
Fondo RAL son coherentes con una posicidn prudencial de liquidez relativamente sdlida en el
sistema. Por otro, la limitada profundidad operativa y la transmisién parcial de tasas sugieren
que el mercado monetario aun tiene una capacidad restringida para amplificar o distribuir de
manera mas eficiente las sefnales de politica y las necesidades de liquidez entre entidades.
En este sentido, su comportamiento constituye un reflejo tanto de la holgura prudencial del
sistema como de las limitaciones estructurales del propio mercado.
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3.
Sistema de pagos

El sistema de pagos mantuvo un desempeno sélido que coadyuvé a mantener la estabilidad
financiera, como resultado de la continuidad operativa de su infraestructura mayorista y de
la expansion de los pagos electronicos. El Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos (LIP),
administrado por el BCB, funcioné de manera fluida y eficiente, reflejando la robustez de los
mecanismos de liquidacidn y su rol central en la canalizacidn de liquidez entre participantes del
sistema financiero. Paralelamente, el sistema de pagos minorista registrd un fuerte dinamismo
impulsado por la interoperabilidad plena, la gratuidad y la amplia adopcién de instrumentos
como las Ordenes Electrénicas de Transferencia de Fondos (OETF), que llevaron el volumen
anual a 1.806 millones de operaciones. Este proceso ha contribuido a una sustitucion gradual
del efectivo por medios electrdnicos, elevando la participacion de los pagos digitales a
36% del total de medios de pago, favoreciendo la trazabilidad, eficiencia y formalizacién de
las transacciones. En este contexto, la accion normativa del BCB reforzd los estandares de
seguridad, promovié la interoperabilidad y amplié el marco regulatorio para la incorporacion de
nuevos actores —incluidas las Empresas de Tecnologia Financiera— fortaleciendo la seguridad,
eficiencia y capacidad de adaptacion del sistema de pagos frente a un entorno cada vez mas
digital e interconectado.

Los sistemas de pagos constituyen una infraestructura esencial para el funcionamiento del
sistema financiero y de la economia en su conjunto, al canalizar de manera continua el flujo
de dinero y activos entre entidades financieras, empresas, sector publico y personas. Su
importancia para la estabilidad financiera radica en que la liquidacién oportuna y segura de
las obligaciones reduce la probabilidad de interrupciones en la cadena de pagos, limita la
propagacion de incumplimientos y preserva la confianza de los participantes en la moneda y
en las infraestructuras financieras. En este sentido, el sistema de pagos debe evaluarse no solo
por el volumen de operaciones que procesa, sino por su capacidad para operar con seguridad,
eficiencia y continuidad aun bajo condiciones de tension.

En Bolivia, el Banco Central de Bolivia actua como regulador y administrador del sistema de
pagos nacional, en el marco de su mandato constitucional y legal. Su papel comprende tanto la
provision de la infraestructura central de liquidacién como la emisidon de normativa orientada
a resguardar la seguridad, eficiencia y continuidad operativa del sistema. Dentro de esta
arquitectura, el Sistema de Liquidacién Integrada de Pagos (LIP) constituye la infraestructura
principal del pais. Su disefio distingue entre el Médulo de Liquidaciéon Hibrida (MLH), destinado
al procesamiento de pagos mayoristas de alto valor cuya liquidacién segura es critica para la
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estabilidad financiera, y el Médulo de Liquidacion Diferida (MLD), orientado a transacciones
minoristas de bajo valor. Esta estructura se complementa con otras infraestructuras del
mercado financiero, como camaras de compensacién y liquidacién, administradoras de tarjetas,
la Depositaria Central de Valores y empresas de servicio de pago mdévil, como se muestra en el
Diagrama 1.

Diagrama 1: Estructura del sistema de pagos nacional
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Fuente Banco Central de Bolivia.
Elaboracién: Banco Central de Bolivia.

Bajo esta configuracién, la contribucidn del sistema de pagos a la estabilidad financiera
puede analizarse en tres planos. El primero es la continuidad operativa del sistema de pagos
mayorista, dado que la interrupcion de los mecanismos de liquidacién de alto valor podria
afectar de manera inmediata la posicidon de liquidez de las entidades participantes y amplificar
riesgos de incumplimiento. El segundo es la resiliencia del ecosistema minorista y digital, cuya
creciente importancia exige estdndares adecuados de seguridad, interoperabilidad y capacidad
de procesamiento. El tercero es la interaccidn entre infraestructura, liquidez y transmision
financiera, en la medida en que la operativa de pagos también condiciona la rotaciéon de
recursos, la eficiencia del sistema y la rapidez con la que pueden transmitirse tensiones entre
participantes. Sobre esta base, el analisis que sigue se concentra primero en la continuidad
operativa del sistema de pagos de alto valor y luego en la evolucién del ecosistema minorista
y digital.

3.1. Aporte del sistema de pagos a la estabilidad financiera
3.1.1. Ambito regulatorio

En el &mbito regulatorio, durante la gestidén 2025, la accidn normativa del Banco Central de
Bolivia se orientd a fortalecer la seguridad, eficiencia y resiliencia del sistema de pagos, en un
contexto de interoperabilidad plena y expansidn sostenida de los instrumentos electrénicos
de pago. Mas que como un proceso de actualizaciéon normativa aislado, estas medidas deben
entenderse como parte de una estrategia orientada a robustecer la infraestructura de pagos,
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facilitar la adopcién de innovaciones financieras y promover un ecosistema digital mas confiable
y eficiente. En este marco, la regulacién contribuyd tanto al mejor uso de la infraestructura
existente como a la incorporacién ordenada de nuevos actores y esquemas de pago.

Con el propdsito de reforzar la confianza del publico en la seguridad de los instrumentos y
canales electronicos de pago, mediante la Circular Externa CIEX N° 4/2025 de 27/02/2025 se
actualizaron los Requerimientos Operativos Minimos de Seguridad aplicables a instrumentos
y canales electrénicos. Esta actualizacion fortalecié la seguridad de las Ordenes Electrénicas
de Transferencia de Fondos (OETF) mediante la incorporacién de mecanismos y protocolos de
cifrado, asi como de informacién estandarizada en operaciones con QR, incluyendo nombre del
beneficiario o razén social, nUmero de cuenta, monto y plazo. Asimismo, en materia de tarjetas
electrdnicas se definid expresamente su utilizacidn virtual y se establecid que las entidades
financieras deben ofrecer esta funcionalidad a sus clientes. En canales electrdnicos, se incorpord
la obligacion de implementar mecanismos de registro o vinculacion de dispositivos, deteccién
de redes seguras y no seguras, y monitoreo de transacciones sospechosas.

Por otra parte, con el objetivo de impulsar la digitalizacidn de procesos de cobro eninstituciones
publicas y privadas, mediante la R.D. N° 31/2025 de 11.03.2025 se aprobd el Reglamento de
Cuentas Transitorias de Liquidacion para Entidades o Empresas Publicas y Privadas en el
BCB. Esta medida habilité la apertura de cuentas transaccionales en el Banco Central para la
generacion de cédigos QR, su procesamiento en el MLD y su canalizacién al sistema financiero,
viabilizando la incorporacion de nuevos actores al sistema de pagos minorista. En la misma
linea, mediante la R.D. N° 019/2025 de 18/02/2025 se establecieron nuevas tarifas maximas
para OETF, ampliando la gratuidad hasta Bs69.600 y definiéndose este mismo monto como
limite predeterminado para transferencias electrdnicas a través de canales presenciales y no
presenciales. Estas decisiones contribuyeron a reducir fricciones de uso y a favorecer una mayor
adopcion de medios de pago digitales sobre infraestructuras reguladas.

Finalmente, mediante la R.D. N° 140/2025 de 05/11/2025 se aprobaron modificaciones al
Reglamento de Servicios de Pago, Instrumentos Electrénicos de Pago, Compensacion y
Liquidacion, ampliando el alcance del marco regulatorio hacia nuevos esquemas y participantes.
Entre los cambios mas relevantes destacd la incorporacidon de las Empresas de Tecnologia
Financiera (ETF) que realizan, canalizan o facilitan operaciones con canales e instrumentos
electrénicos de pago, en el marco del D.S. N° 5384 y del reglamento correspondiente emitido por
la ASFI. Asimismo, se establecieron condiciones para habilitar transacciones con instrumentos
de pago emitidos en el exterior integrados con activos virtuales, ampliando las alternativas
de pago digital bajo criterios de seguridad y eficiencia. Estas modificaciones reforzaron la
capacidad del marco regulatorio para acompanar la innovacién sin debilitar la integridad
operativa del sistema.

En suma, la evolucidn regulatoria observada en 2025 mostré una orientacidon consistente
con el fortalecimiento del sistema de pagos como infraestructura critica. La actualizaciéon
de estandares de seguridad, la incorporacidon de nuevos actores, la ampliacion del acceso a
instrumentos electrénicos y el impulso a la interoperabilidad y digitalizacién contribuyeron a
reforzar la confianza de los usuarios y a reducir fricciones operativas dentro del ecosistema de
pagos. Desde la perspectiva de estabilidad financiera, este proceso es relevante en la medida en
que favorece la canalizacidn de transacciones a través de infraestructuras reguladas, mejora la
capacidad de control de riesgos operativos y tecnoldgicos, y fortalece la resiliencia del sistema
frente a un entorno de pagos cada vez mas digital e interconectado.
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3.1.2. Continuidad operativa del sistema de pagos de alto valor

La continuidad operativa del sistema de pagos de alto valor constituye una condicién esencial
para la estabilidad financiera, dado que la interrupcidén de la liquidacidon de pagos criticos puede
afectar de manera inmediata la posicidn de liquidez de las entidades participantes, amplificar
riesgos de contagio y comprometer la cadena de pagos del sistema financiero. En Bolivia,
esta funcidn recae principalmente en el Mddulo de Liquidacion Hibrida (MLH) del Sistema de
Liquidacion Integrada de Pagos (LIP), administrado por el BCB, cuya operacion permite procesar
pagos mayoristas de alto valor y garantizar la liquidacién segura y oportuna de obligaciones
entre participantes e infraestructuras del mercado financiero.

Durante 2025, el sistema de pagos mayorista mantuvo un desempefo operativo elevado. A
diciembre procesé Bs557.942 millones en 201.781 operaciones, lo que equivale a un promedio
de 561 operaciones diarias en promedio, con un valor medio de Bs2,8 millones por transaccion.
En comparacidon con 2024, ello representd un incremento de 9% en el valor procesado, como se
observa en el Grafico 73.a y el Grafico 73.b. Estas magnitudes confirman el caracter sistémico
del segmento mayorista, en la medida en que concentra flujos cuya liquidacién oportuna resulta
indispensable para el funcionamiento del resto del ecosistema financiero.
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Grafico 73

a. Operaciones procesadas por el sistema de pagos mayorista
(En millones de Bs y cantidad de operaciones)
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Fuente: Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

El crecimiento del valor procesado estuvo explicado principalmente por un mayor dinamismo
en la liquidacién de cheques y transferencias electrénicas, que movilizaron Bs230.385 millones
y registraron un crecimiento de 15% respecto de 2024. En segundo lugar, se situaron las
transferencias interbancarias entre participantes del sistema mayorista, con Bs192.759 millones
y una expansion de 7%, como se muestra en el Grafico 74. Esta composicién pone de manifiesto
que la continuidad del sistema no solo depende de su capacidad tecnoldgica, sino también de
su rol como nucleo de liquidaciéon de los principales canales de pago del sistema financiero.
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Grafico 74: Composicion de transacciones del sistema de pagos mayorista
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos.

Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

Nota: Datos a diciembre de cada gestidn.
* Incluye las operaciones de liquidaciéon de transferencias de la ACCL, UNILINK y el MLD.
** Considera pagos por derechos econdmicos EDV, comisidon por transferencias MLD y constitucion de garantia en efectivo, otras
transferencias a cuentas del Sector Publico y fallas de caja de las EIF.

Larobustez operativa del sistematambién sereflejé en susindicadores de eficiencia, aproximado
como el cociente entre las operaciones procesadas y el total de solicitudes enviadas, que en
el caso del MLH del LIP alcanzd 99,22% en 2025. A su vez, en entidades bancarias, cAmaras de
compensaciony el MLD se situd en torno a 99,6% (Grafico 75). Estos resultados evidencian una
elevada efectividad en el procesamiento de érdenes de pago y respaldan la conclusién de que
la infraestructura mayorista mantuvo una capacidad operativa robusta a lo largo de la gestion.

Grafico 75: Indicador de eficiencia del sistema de pagos mayorista
(En porcentajes)
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Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de 2025.

Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos.
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Para preservar esta continuidad, el BCB realiza un monitoreo diario del procesamiento de
operaciones, incluyendo el seguimiento de posibles tensiones de liquidez entre participantes
y de la concentracién de transacciones en determinados horarios. Las operaciones del MLH se
distribuyen a lo largo del dia mediante horarios parametrizados segun su naturaleza, con el
objetivo de mitigar riesgos de liquidez y evitar acumulaciones excesivas al cierre. En 2025, el
mayor flujo de operaciones se concentrd entre 12:31 y 13:30, con 26% del valor total transado,
seguido del tramo entre 09:31y 10:30, con 24% (Grafico 76). Esta concentracion intradia justifica
mantener una vigilancia continua sobre la distribucién temporal de los pagos y sobre la
capacidad del sistema para absorber eventuales episodios de congestidon operativa.

Grafico 76: Nivel de calor del sistema de pagos mayorista
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Fuente: Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

La continuidad del sistema mayorista también depende de la liquidacion eficiente de valores.
En este &mbito, la Entidad de Depdsito de Valores (EDV) procesd durante 2025 un total de
Bs83.295 millones en 40.049 operaciones, con un crecimiento de 44% en valor y de 16% en
volumen respecto de 2024. Del monto total procesado, 57% correspondid a negociaciéon de DPF
por parte de las EIF y 20% a bonos emitidos por el BCB. Dado que estos instrumentos forman
parte del funcionamiento del mercado de valores y de las operaciones de mercado abierto, su
liquidacion eficiente constituye un componente importante para la continuidad del sistema
financiero y para la transmisién de la politica monetaria (Grafico 77).
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Grafico 77: Valor y volumen de operaciones procesadas por la EDV

(En millones de Bs y cantidad de operaciones)
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Fuente: EDV
Elaboracion:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada gestion.

La evidencia de 2025 muestra que el sistema de pagos de alto valor mantuvo una operacidén
continua y niveles elevados de eficiencia, en un entorno de mayor volumen procesado y de
reforzamiento de la actividad de liquidacion de valores. Si bien no se observaron sefnales de
disrupcién operativa, la concentracién intradia de transacciones y la naturaleza critica de los
flujos procesados justifican mantener un seguimiento cercano sobre patrones de liquidez,

horarios de mayor carga y capacidad de respuesta ante eventuales interrupciones.

Sobre esta base, los parrafos siguientes desarrollan los avances logrados en la digitalizacién de

los pagos y la evolucién del ecosistema minorista.
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RECUADRO 4. Profundizacion de los pagos electréonicos e inclusién financiera digital

Las medidas implementadas por el BCB para profundizar la digitalizacién del sistema de pagos han tenido como
eje central la interconexidn, interoperabilidad y estandarizacion de la infraestructura. Estas acciones no solo han
modernizado el ecosistema de pagos, sino que han generado impactos concretos en la inclusidn financiera digital,
los cuales pueden evaluarse a partir de tres dimensiones fundamentales: Acceso, Uso y Calidad.

1. Acceso

En los ultimos 20 afos, el BCB impulsd una politica orientada a otorgar amplio acceso a la infraestructura nacional
de pagos, mediante la incorporacidon gradual de las Infraestructuras del Mercado Financiero y de las entidades
financieras reguladas al Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos. Este enfoque permitié implementar politicas
efectivas paralograrladigitalizacidn, facilitando significativamente elacceso de la poblacién a servicios electréonicos
de pago, entre las que destacan: la interoperabilidad plena con la implementacidon de un estandar Unico y abierto,
la gratuidad de las transferencias electrénicas, que de forma progresiva se amplio, y la habilitacion obligatoria de
banca electrénica y banca moévil.

Estos avances promovieron que los participantes del sistema de pagos presten servicios bajo reglas homogéneas
que redujeron las barreras de entrada, promoviendo la participacion de entidades no bancarias pequenas y
ubicadas en zonas alejadas, lo que a su vez amplid la cobertura geografica de los servicios. Al respecto, destaca
la importancia de la billetera mévil para la inclusién financiera de la poblacién no bancarizada (principalmente
jovenes y sector comercio) debido a sus caracteristicas (todo tipo de pagos y transferencias sin necesidad de
conectarse a internet y su amplia cobertura geografica, principalmente en zonas alejadas) y a la interoperabilidad
que permite el procesamiento de operaciones desde y hacia este instrumento a través de todos los canales
electrénicos disponibles (Grafico R4.1).

Grafico R4.1
Cobertura de puntos de atencién de billetera mévil
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Fuente: E-FECTIVO ESPM, EIF
Elaboracion: Banco Central de Bolivia.

Otro resultado relevante es el incremento sostenido en el procesamiento de transferencias electronicas,
particularmente, la cantidad de pagos inmediatos con QR que actualmente esta disponible para todas las entidades
financieras, evidencidndose una mayor participacion de las entidades no bancarias, principalmente Cooperativas,
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Entidades Financieras de Vivienda e Instituciones Financieras de Desarrollo (Grafico R4.2). La interoperabilidad
ha eliminado el riesgo de fragmentacion del mercado, permitiendo que los usuarios puedan realizar transacciones
electroénicas entre distintas entidades sin restricciones técnicas.

Grafico R4.2
Monto promedio diario de pagos inmediatos con QR por tipo de entidad
(Millones de operaciones)
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Fuente: ACCL, MLD.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

2. Uso

En términos de uso, la consolidacion de una infraestructura interoperable ha impulsado un crecimiento significativo
en los indicadores de transacciones electrénicas, medidos tanto en pagos per cdpita como en operaciones por
cuenta (Graficos R4.3 y R4.4).

Grafico R4.3 Grafico R4.4
Pagos digitales per capita Pagos digitales por cuenta
(En bolivianos y cantidad de operaciones) (Cantidad de operaciones)
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Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
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Las medidas impulsadas por el BCB que han promovido la digitalizacién de los pagos en un entorno interoperable
(posibilidad de hacer pagos con QR con billetera moévil, en POS y a través de cuentas de todas las entidades
financieras sin restricciones, pagos sin contacto, integraciéon con pasarelas de pago, habilitacién obligatoria de
canales electrénicos, ampliacién de la gratuidad para transferencias electrdnicas, entre otras) han contribuido a
modificar los patrones de comportamiento de los usuarios, incentivando la sustitucién gradual del efectivo por
instrumentos electréonicos de pago, principalmente para transacciones cotidianas de baja cuantia (Grafico R4.5).

Grafico R4.5
Estratificacion de los pagos inmediatos con QR
(Por monto, en porcentaje)
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Fuente: ACCL.
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.

La facilidad de uso, la inmediatez en la disponibilidad de fondos y la posibilidad de efectuar transacciones a través
de todos los canales de pago existentes han favorecido un mayor uso de |[EP. Adicionalmente, la interoperabilidad
tiene el potencial de fortalecer los efectos de red del sistema, ya que cada nueva entidad integrada incrementa
exponencialmente la utilidad del ecosistema de pagos para los usuarios, promoviendo un mayor volumen y
frecuencia de operaciones digitales.

3. Calidad

Desde la perspectiva de calidad, las medidas adoptadas han incidido positivamente en costos, eficiencia operativa
y seguridad.

La adopcidon de un estandar Unico ha reducido los costos de integracion tecnoldgica, principalmente para entidades
pequenas, generando economias de escala y mejorando la eficiencia y el alcance del sistema.

En materia de seguridad, la incorporacion de estdndares comunes, el robustecimiento de los mecanismos de
autenticacion y monitoreo' han fortalecido la integridad, trazabilidad y calidad de la informacion. Esto contribuye
a mitigar riesgos operativos y de fraude, reforzando la confianza del publico en los IEP.

Por su parte, la previsién de avanzar hacia un marco de Finanzas Abiertas con APIs estandarizadas permitira
consolidar estdndares uniformes de ciberseguridad, interoperabilidad y protecciéon de datos, elevando aun mas la
calidad del servicio.

1 Enfebrero/2025 mediante Circular Externa CIEX N° 4/2025 se difundio la actualizacién de los Requerimientos Operativos Minimos de Seguridad
para Instrumentos y Canales Electrénicos de Pago.
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Conclusion

En conjunto, las medidas del BCB han generado un impacto estructural en la inclusiéon financiera digital al ampliar
el acceso a servicios electrénicos interoperables, profundizar su uso a través de la adopcién de un estandar unico
y fortalecer la calidad, seguridad y eficiencia del sistema. La digitalizacion, sustentada en estandares comunes y
arquitectura interoperable, se constituye en un pilar estratégico para la modernizacidn del sistema financiero y la
masificacion de los pagos electrénicos en Bolivia.
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3.1.3. Digitalizacién de los pagos

La digitalizaciéon de los pagos mantuvo en 2025 un dinamismo elevado, apoyada en la
interoperabilidad plena, la gratuidad de las transferencias electrdnicas en canales digitales y la
disponibilidad continua de servicios 24/7. En este contexto, el ecosistema de pagos minoristas
siguié ampliando su cobertura y frecuencia de uso, favoreciendo una mayor sustitucién del
efectivo y una canalizacién creciente de operaciones a través de infraestructuras reguladas.
Este proceso se inscribe en una tendencia mas amplia de modernizacion del sistema de pagos
boliviano, en la que la expansion de los instrumentos electrénicos ha comenzado a modificar de
forma mas estructural los habitos de pago de hogares, empresas e instituciones.

Durante 2025, el sistema de pagos minorista procesd 1.806 millones de operaciones por un
valor acumulado de Bs1.398.242 millones, lo que representd un crecimiento interanual de 87%
en volumen y de 42% en valor (Grafico 78.a y b). Estas cifras muestran no solo una expansion
cuantitativa del uso de medios de pago electrdnicos, sino también una creciente relevancia
del segmento minorista dentro del conjunto del sistema de pagos. En particular, el fuerte
crecimiento en numero de operaciones sugiere una mayor utilizacién de estos instrumentos
para transacciones cotidianas de menor valor, consolidando su rol en la economia real.

La composicidon de esta expansién estuvo fuertemente concentrada en las Ordenes
Electrénicas de Transferencia de Fondos (OETF) y en los pagos con cédigo QR, instrumentos
que continuaron ganando peso dentro del ecosistema minorista. Su crecimiento fue favorecido
por la interoperabilidad, la facilidad de uso, la reduccién de costos para el usuario final y la
mayor aceptacion de canales digitales por parte de comercios e instituciones. En este contexto,
la digitalizacion del sistema no debe leerse Unicamente como un cambio tecnoldgico, sino como
una transformacidén en la arquitectura operativa de los pagos de bajo valor, con efectos sobre
velocidad, trazabilidad y eficiencia del sistema.

El mayor uso de instrumentos electrénicos también tiene implicaciones para la estabilidad del
ecosistema de pagos. A medida que una fraccién creciente de las transacciones se canaliza
por medios digitales, aumenta la importancia de la seguridad operativa, la interoperabilidad
entre participantes y la capacidad de procesamiento de las infraestructuras subyacentes.
En ese sentido, la expansion de los pagos digitales durante 2025 refuerza la necesidad de
mantener estandares robustos de ciberseguridad, autenticacién, monitoreo de transacciones y
continuidad operativa, de modo que el mayor grado de digitalizacidon no venga acompanado de
nuevas fragilidades operativas o tecnoldgicas.

La evidencia de 2025 muestra que la digitalizacién de los pagos avanzd de manera significativa
y se consolidd como uno de los principales vectores de transformacién del sistema de
pagos boliviano. El crecimiento acelerado del volumen operado, la mayor participaciéon de
instrumentos interoperables y la ampliacién del uso cotidiano de medios electréonicos sugieren
un ecosistema mas profundo, eficiente y menos dependiente del efectivo. Al mismo tiempo,
esta transformacidn eleva la relevancia de la regulacién y supervision operativa sobre canales,
participantes e infraestructuras, dado que una porcién creciente de la actividad econémica
depende de su funcionamiento continuo y seguro.



88 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Grafico 78

a. Volumen de operaciones procesadas por el sistema de pagos nacional
(En millones de operaciones)
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Fuente: ACCL, MLD, ATC, Linker, E-fectivo ESPM
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada afio.

3.1.3.1. Sustitucion del efectivo y penetracion de mercado

La profundizaciéon de la digitalizacion ha generado un proceso gradual de sustituciéon del dinero
en efectivo por instrumentos de pago electrdnicos. Un indicador proxy de la proporcién de
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pagos electrénicos respecto al total de medios de pago muestra que, en 2025, la participacion
del circulante descendid a 64%, mientras que la correspondiente a pagos electrénicos se elevd a
36%. Esta evolucion sugiere un cambio estructural en los hdbitos transaccionales, en la medida
en que una porcidén creciente de pagos de bajo valor comenzé a canalizarse por medios digitales
en lugar de billetes y monedas. Desde la perspectiva del sistema de pagos, ello implica una
mayor utilizacidon de infraestructuras reguladas, mayor trazabilidad de las transacciones y una
reducciéon progresiva de la dependencia del efectivo. Esta dindmica se presenta en el Grafico 79.

Grafico 79: Proporcién de pagos electrénicos vs. pagos en efectivo
(En porcentajes)
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Fuente: ACCL, MLD,ATC, Linker, E-fectivo ESPM, INE
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada afio.

Elproceso de sustitucion del efectivo también puede apreciarse en su trayectoriareciente. Desde
2020, cuando el efectivo representaba 85% de los medios de pago y los pagos electrénicos
apenas 15%, la brecha entre ambos se redujo en 42 pp hasta 2025. Esta convergencia refleja una
adopcion cada vez mas amplia de instrumentos y canales electréonicos por parte de hogares,
comercios e instituciones, favorecida por la interoperabilidad, la disponibilidad continua de
servicios y la mayor penetracion de instrumentos como las OETF, los pagos con QR y la billetera
movil. En consecuencia, la digitalizacién de los pagos minoristas no solo ha incrementado el
volumen transaccional del sistema, sino que ha comenzado a modificar de forma mas profunda
la estructura misma de los medios de pago en la economia.

Este cambio resulta relevante para la estabilidad financiera por varias razones. En primer lugar,
una mayor participacidon de pagos electrénicos contribuye a formalizar flujos de recursos y a
mejorar la eficiencia en la canalizacion de la liquidez dentro del sistema financiero. En segundo
lugar, reduce riesgos operativos asociados a la circulacion, transporte y manejo fisico de billetes
y monedas. En tercer lugar, fortalece la capacidad de las autoridades y de los participantes
para procesar transacciones a través de infraestructuras supervisadas y con estdndares de
seguridad mas homogéneos. Por ello, la sustitucion gradual del efectivo debe entenderse no
solo como una transformacién tecnoldgica o comercial, sino también como un proceso que
fortalece la eficiencia y resiliencia del ecosistema de pagos.
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3.1.3.2. Evolucion de pagos electrénicos y circulante

La comparacion entre la evolucién del circulante y el valor de los pagos electrénicos evidencia
cambios relevantes en la utilizacion de medios de pago en la economia boliviana desde 2021.
Mientras el circulante mantuvo una trayectoria de crecimiento moderado y relativamente lineal,
los pagos electrénicos exhibieron una expansiéon mucho mas acelerada, consolidandose como
el componente mas dindmico del ecosistema de pagos. Esta divergencia muestra que el avance
de la digitalizacion no se limité a un mayor nimero de operaciones, sino que también se reflejo
en un aumento sostenido del valor canalizado a través de instrumentos electrénicos.

A diciembre de 2025, el valor mensual de los pagos electrénicos alcanzé Bs120.500 millones,
como se muestra en el Grafico 80. Esta magnitud confirma que los medios electréonicos han
adquirido una relevancia creciente dentro de los flujos de pago de la economia, en un contexto

de mayor interoperabilidad, operacidon continua y expansién del uso de canales digitales por
parte de hogares, empresas e instituciones.

Grafico 80: Circulante vs pagos electrénicos
(En millones de bolivianos)
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Este comportamiento es consistente con el fortalecimiento de la infraestructura de pagos
y con la adopciéon masiva de instrumentos y canales electrénicos por parte de los usuarios.
En la practica, ello refleja una economia en la que una porcidén cada vez mayor de los flujos
transaccionales comienza a canalizarse por medios digitales, no solo para operaciones de
bajo valor, sino también para pagos de monto cada vez mas significativo. De este modo, la

comparacion entre circulante y pagos electronicos permite captar con mayor claridad la
dimensidn estructural del proceso de digitalizacion.

Desde la perspectiva del sistema de pagos, la brecha creciente entre ambos agregados sugiere
una transformacion progresiva en la composicion de los medios de pago disponibles en
la economia. Si bien el efectivo continla desempenando un papel importante, la expansiéon
sostenida de los pagos electrénicos indica que la preferencia por instrumentos digitales se
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ha ido consolidando de forma gradual. Esta evolucién refuerza la importancia de seguir
fortaleciendo la capacidad operativa, la seguridad y la resiliencia de las infraestructuras que
soportan este cambio, dado que una fraccién cada vez mayor de la actividad econdmica
depende de su funcionamiento continuo y seguro.

El ratio entre pagos electrénicos y cheques permite aproximar el grado de sustitucidn
entre instrumentos de pago digitales y medios basados en soporte fisico, constituyendo
un indicador Util de la velocidad con que ocurre este desplazamiento. Su evolucién reciente
muestra un incremento sostenido tanto en términos de valor como de volumen, reflejando una
recomposicion estructural en la que una proporcidon cada vez mayor de los pagos se canaliza a
través de instrumentos electrénicos en lugar de cheques. En este sentido, el indicador sintetiza
de forma clara un cambio mas amplio en la arquitectura transaccional de la economia boliviana.

En términos de valor, el indicador muestra que el monto procesado mediante pagos electrénicos
supera ampliamente al liquidado mediante cheques. Ello sugiere que incluso en operaciones de
monto significativo los instrumentos electrénicos han ganado espacio de manera sostenida,
desplazando gradualmente a un medio tradicionalmente asociado a pagos formales y de
mayor cuantia. Esta tendencia resulta consistente con la ampliaciéon de la interoperabilidad, la
mayor facilidad operativa de los canales digitales y la creciente preferencia de los usuarios por
mecanismos de pago con menores costos de procesamiento y mayor inmediatez (Grafico 81).

Gréafico 81: Ratio pagos electrénicos/Cheques
(En nimero de veces)
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Fuente: ACCL, MLD, ATC, Linker, E-fectivo ESPM
Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada afio.

En términos de volumen, la diferencia es todavia mas marcada y presenta un crecimiento
exponencial, debido a la alta frecuencia de las transacciones electronicas de bajo monto. Esta
dindmica indica que los pagos electrénicos han pasado a concentrar la practica totalidad de
las operaciones minoristas recurrentes, mientras que el cheque ha perdido relevancia como
instrumento de uso generalizado. En la practica, ello confirma que la digitalizacién no solo ha
ampliado el uso de nuevos canales, sino que ha modificado la forma predominante en que se
realizan los pagos cotidianos en la economia.
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Este comportamiento indica, por tanto, que el cheque ha dejado de ser un instrumento de
pago de uso extendido para convertirse en un medio mas residual, reservado principalmente
para operaciones especificas y de mayor valor relativo, mientras que los canales electrénicos
concentran una proporcién creciente de las transacciones minoristas. Este desplazamiento tiene
implicaciones relevantes para el sistema de pagos, en la medida en que reduce la dependencia
de procesos fisicos de compensacidon y liquidacion, disminuye costos operativos y acorta los
tiempos de procesamiento de flujos financieros. En consecuencia, la evolucidn del ratio pagos
electronicos/cheques no solo refleja un cambio tecnoldgico o de preferencias, sino también una
mejora estructural en la eficiencia del sistema de pagos.

3.1.3.3. Eficiencia en la rotacion de recursos y su relaciéon con la economia

El sistema de pagos mostré en 2025 una elevada capacidad para movilizar recursos de manera
fluida y oportuna. Un primer indicador de esta eficiencia es el indice de Rotacién de Depdsitos
(IRD), que mide cuantas veces los depdsitos del sistema financiero circulan a través de los
canales de pago durante el afno. A diciembre de 2025, el IRD alcanzd 12 veces, frente a las 9
registradas en 2024, como se observa en el Grafico 82. Este incremento sugiere que los recursos
depositados en el sistema financiero comenzaron a circular con mayor velocidad, reflejando
una economia con mecanismos de transmision de liquidez mas dindmicos y con un uso mas
intensivo de los canales digitales.

Grafico 82: indice de Rotacién de Depésitos
(En nimero de veces)
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Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada afio.

Elaumento del IRD es consistente con la expansién de los pagos electrénicos y con la creciente
canalizacion de operaciones a través de infraestructuras reguladas. En este sentido, la mayor
rotacién de los depdsitos no solo refleja un mayor nimero de transacciones, sino también una
mejora en la eficiencia con la que el sistema de pagos transforma saldos monetarios en flujos
efectivos de pago. En una economia donde la digitalizacién avanza y el uso del efectivo pierde
participacion relativa, este tipo de indicador permite captar mejor la capacidad del sistema
para acelerar la circulacién de la liquidez y sostener la actividad econdmica cotidiana.

Un segundo elemento de andlisis es la relacién entre el valor total procesado por el sistema de
pagos nacional y el tamafo de la economia. En 2025, el monto procesado representdé 4,6 veces
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el PIB estimado, mientras que las Ordenes Electrénicas de Transferencia de Fondos (OETF), por
si solas, movilizaron un valor equivalente a 2,5 veces el PIB (Grafico 83). Esta proporcion pone
de relieve la relevancia sistémica de la infraestructura de pagos, en la medida en que una parte
muy significativa de los flujos econdmicos se canaliza a través de estos mecanismos.

Grafico 83: Valor procesado por el sistema de pagos nacional con relacién al PIB
(En nimero de veces)
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Fuente: ACCL, MLD,ATC, Linker, E-fectivo ESPM, INE.
Elaboracion:Banco Central de Bolivia.
Nota: Datos a diciembre de cada afio.

Ambos indicadores muestran que el sistema de pagos no solo ha crecido en escala, sino que
también ha mejorado su capacidad para movilizar recursos y acompanfar el funcionamiento
de la economia. La mayor velocidad de circulacién de los depdsitos y la magnitud del valor
procesado en relacién con el PIB confirman que la infraestructura de pagos se ha convertido
en un componente cada vez mas decisivo para la transmision de liquidez, la ejecucion de
transacciones y la continuidad de la actividad econédmica. En este contexto, la vigilancia de las
infraestructuras del mercado financiero sigue siendo fundamental para preservar la integridad,
seguridad y eficiencia del ecosistema transaccional.

3.1.4. Riesgo sistémico en el sistema de pagos

El control del riesgo sistémico en el sistema de pagos de alto valor constituye un componente
importante de la estabilidad financiera, dado que un incumplimiento relevante puede
propagarse a otros participantes a través de la red de obligaciones y afectar la cadena de pagos
del sistema en su conjunto. En este ambito, el riesgo sistémico puede aproximarse mediante
el andlisis de la red transaccional conformada por las interconexiones entre los participantes
del sistema de pagos mayorista. Cuanto mayor sea el nUmero de vinculos de una entidad con
otras instituciones, mayor serd también la posibilidad de que un problema de liquidez o de
cumplimiento tenga efectos de contagio sobre el resto del sistema.
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Esta lectura es especialmente relevante en el caso boliviano, porque todas las infraestructuras
del mercado financiero liquidan sus operaciones a través del sistema de pagos mayorista. En
consecuencia, la red transaccional del LIP no solo refleja relaciones bilaterales entre entidades
financieras, sino también la estructura central sobre la cual descansa el funcionamiento del
sistema de pagos en general. Bajo esta configuracion, una dependencia excesiva de pocos
participantes o la ausencia de mecanismos adecuados de provisién de liquidez podria elevar el
riesgo de propagacion de incumplimientos en escenarios de tension.

Durante la gestion 2025, lared transaccional del sistema de pagos mayorista estuvo conformada
por 65 entidades y 570 conexiones. Dentro de esta red, se identificaron dos bancos multiples
(EIF-1y EIF-2) como los participantes con mayor niumero de interconexiones, lo que les confiere
una relevancia sistémica mayor dentro de la estructura operativa del sistema. En promedio,
cada participante mantuvo vinculos con otras 7 entidades, lo que permite dimensionar el grado
de interrelacidn existente entre los nodos que forman parte de la infraestructura de pagos de
alto valor (Grafico 84).

Grafico 84: Red transaccional del LIP
(Enero -diciembre de 2025)
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Elaboracién:Banco Central de Bolivia.
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Sin embargo, el nivel de conectividad de la red alcanzé 5,3% sobre un méaximo tedrico de
100%, lo que sugiere una exposicion relativamentez baja al contagio financiero directo entre
participantes. Esta baja conectividad no elimina la relevancia sistémica de los nodos méas
centrales, perosiindicaque lared no presentaunadensidad deinterrelaciones lo suficientemente
alta como para amplificar de manera intensa un incumplimiento aislado a través de vinculos
multiples y simultdneos. En este sentido, la evidencia disponible para 2025 es consistente con
un sistema mayorista que, pese a la presencia de participantes mas importantes, no mostré una
configuracién particularmente propensa a contagios generalizados por interconexién directa.

El andlisis de la red transaccional muestra que el riesgo sistémico en el sistema de pagos
mayorista debe leerse a partir de una doble dimensién: por un lado, la centralidad relativa de
ciertos participantes cuya importancia operativa exige seguimiento continuo; por otro, un nivel
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agregado de conectividad que permanecié acotado en 2025. Sobre esta base, el monitoreo
del sistema debe continuar concentrandose en la identificacion de nodos criticos, en la
capacidad de provisiéon de liquidez ante eventuales tensiones y en la resiliencia operativa de
una infraestructura que resulta fundamental para la continuidad de la cadena de pagos.
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Siglas y abreviaturas

ACCL

ACH

APS

ATC

AV

ASFI

BBV

BCB

BDP

BFCIUS

BFCIEU

BIS

BM

Bs

BTU

CAP

CCC

CCL

CPVIS I

CPVIS I

CuT

Administradora de CAmaras de Compensacién y Liquidacién

Céamara de Compensacion de Transferencias Electrénicas de Fondos
Autoridad de Fiscalizacidon y Control de Pensiones y Seguros
Administradora de Tarjetas de Crédito

Activos Virtuales

Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Bolsa Boliviana de Valores

Banco Central de Bolivia

Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.

indice de condiciones financieras de bloomberg para los Estados Unidos
indice de condiciones financieras de bloomberg para la Zona Euro
Banco Internacional de Pagos

Bancos Mdltiples

Bolivianos

Unidad Térmica Britanica

Coeficiente de Adecuacién Patrimonial

Céamara de Compensacion de Cheques

Cémara de Compensacion y Liquidacion

Créditos Destinados al Sector Productivo y Vivienda de Interés Social Il

Fondo de Créditos Destinados al Sector Productivo y Vivienda de Interés
Social Ill

Cuenta Unica del Tesoro
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DPF Depdsito a Plazo Fijo

D.s. Decreto Supremo

EATE Empresas Administradoras de Tarjetas Electréonicas
EDV Entidad de Depdsito de Valores

EFV Entidad Financiera de Vivienda

EIF Entidad de Intermediacion Financiera
EPU Incertidumbre de Politica Econdmica
ESPM Empresa de Servicios de Pagos Moéviles
ESRB Consejo de Riesgo Sistémico Europeo
ETF Empresas de Tecnologia Financiera

Fl Fondos de Inversion

FIA Fondos de Inversion Abiertos

FIC Fondos de Inversiéon Cerrados

Fed Reserva Federal de los Estados Unidos
FMI Fondo Monetario Internacional

FSB Consejo de Estabilidad Financiera
GAFILAT Grupo de Accidén Financiera de Latinoamérica
HHI indice Herfindahl-Hirschman

ICRV indice de cartera reprogramada vigente
IFD Institucion Financiera de Desarrollo

IEF Informe de Estabilidad Financiera

IEP Instrumentos Electrénicos de Pago

IM indice de morosidad

IMF Infraestructura del Mercado Financiero
FMI Fondo Monetario Internacional

INE Instituto Nacional de Estadistica

IPM indice de Penetracién de Mercado

IRD indice de Rotaciéon de Depdsitos

LIP Sistema de Liquidacién Integrada de Pagos
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LBTR
LND
LPMND
ME
MLD
MLH
MN
OETF
PIB
PMND
PP
PYME
QR
SP
SIP
SOFR
SPNF
RAL
RIN
ROA
ROE

ROMS

TGN
UsDT
VIX

VXEEM

Liquidacién Bruta en Tiempo Real
Liquidacién Neta Diferida

Limite de Posicion Multilateral Neta Deudora
Moneda Extranjera

Mddulo de Liquidacion Diferida

Mddulo de Liquidacion Hibrida

Moneda Nacional

Ordenes Electrénicas de Transferencia de Fondos
Producto Interno Bruto

Posicion Multilateral Neta Deudora

Puntos porcentuales

Pequenas y medianas empresas

Quick Response — Respuesta Rapida
Sistema de Pagos

Sistema Integral de Pensiones

Tasa de financiamiento garantizado a un dia
Sector Publico No Financiero
Requerimiento de Activos Liquidos
Reservas Internacionales Netas

Retorno sobre Activos

Retorno sobre Ingresos

Requerimientos Operativos Minimos de Seguridad para instrumentos y
canales electrénicos de pago

Tesoro General de la Nacién
Tether
indice de volatilidad implicita en opciones de S&P 500

indice de volatilidad de los mercados emergentes
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Anexos

Resumen de normas relacionadas al sistema financiero aprobadas entre el 02/01/2025 y el 31/12/2025
Bolivia
Medidas para fortalecer el ahorro y dinamizar el crédito productivo

El Decreto Supremo N°5403 de 23 de mayo de 2025, modifica el Decreto Supremo N°2055 de 9 de julio de 2014 con
el fin de incentivar la colocaciéon de cartera al sector productivo y promover el ahorro en el sistema financiero. En
particular, eleva el limite del promedio mensual de saldos diarios en cuentas de ahorro de Bs 70.000 a Bs 100.000
para la determinacion de tasas minimas de interés, y establece nuevas tasas maximas anuales para el crédito
productivo segun el tamano de la unidad: 11,5 % para microempresas, 7 % para pequenas, 8 % para medianas y
10 % para grandes. Estas condiciones solo rigen para operaciones nuevas, manteniéndose intactas las tasas de los
contratos vigentes.

Banco Central de Bolivia

Aprobar la actualizacién del reglamento de créditos de liquidez a las entidades de intermediacién financiera en
aplicacién al articulo 36 de la Ley N°1670 y del articulo 430 de la Ley N° 393

La R.D. N° 093/2025 del 22 de julio de 2025 amplia el alcance del Reglamento de Créditos de Liquidez a las
entidades de intermediacién financiera quedando nula la R.D N° 037/2003. Esta resolucién busca facilitar y ampliar
el acceso a créditos de liquidez a las entidades de intermediacién financiera (EIF) cuando éstas demuestren que
estadn experimentando necesidades de liquidez de corto plazo. Esto refuerza el rol del Banco Central de Bolivia
como prestamista de Ultima instancia.

Modificar el reglamento de cuentas transitorias de liquidacién para entidades o empresas publicas y privadas en
el banco central de Bolivia.

Mediante R.D. N°088/2025 de 4 de julio de 2025, se modifica disposiciones establecidas en la R.D. N°031/2025, en
el marco de su mandato de velar por la estabilidad monetaria y el adecuado funcionamiento del sistema de pagos.
Esta resolucion refuerza el rol del BCB como autoridad central en la gestion de cuentas transitorias de liquidacion,
introduciendo ajustes normativos para mejorar la eficiencia, seguridad y control en las operaciones interbancarias.
El documento refleja una actualizacién institucional orientada a fortalecer los mecanismos operativos del sistema
financiero, en linea con los principios de estabilidad, confianza y modernizacion del sistema de pagos nacional.

Modificar el reglamento de encaje legal para las entidades de intermediacién financiera.

La R.D. N°079/2025 de 16 de junio de 2025, extiende el uso del Fondo para Créditos del Sector Productivo (Fondo
CPRO), permitiendo a las entidades financieras disponer de dichos recursos hasta el 30 de diciembre de 2025,
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mientras que la vigencia del fondo se amplia hasta el 30 de diciembre de 2026. Con esta medida, el BCB busca brindar
mayor horizonte temporal para la planificacidén y uso de estos fondos, potenciando el financiamiento productivo en
sectores clave como la microempresa de industria manufacturera, agricultura, ganaderia y construccién, los cuales
aportan significativamente al empleo (mas del 27 %) y representan casi el 50 % de la cartera total del sistema
con un crecimiento del 8,8 % a mayo de 2025. Adicionalmente, se ajusta la composicién del encaje legal de las
entidades financieras, autorizando que hasta el 40 % de estas reservas se mantenga en fondos en custodia en
moneda nacional, para facilitar operaciones recurrentes y atender requerimientos. Se estima que esta modificacion
permitird que cerca de Bs1.700 millones del sistema financiero se destinen a fortalecer sus operaciones e impulsar
el crédito productivo, complementando los esfuerzos del ente emisor en modernizacién del sistema de pagos y
fomento del uso de medios electrénicos.

Modificar el reglamento de créditos de liquidez al banco de desarrollo productivo sociedad anénima mixta.

La R.D. N°072/2025, de 30 de mayo de 2025, amplioé el acceso a financiamiento para micro y pequefias empresas,
canalizando recursos a través de Instituciones Financieras de Desarrollo (IFD) y Cooperativas de Ahorro y Crédito
(CAC), en el marco del Decreto Supremo N°4442. Esta medida busca fomentar la inclusion financiera en areas rurales
y periurbanas, con énfasis en sectores como comercio, construccidon, agricultura y ganaderia. La norma refuerza el
compromiso del BCB con el desarrollo productivo, en un contexto de restricciones externas, y responde al impacto
positivo comprobado por desembolsos anteriores. No obstante, su efectividad dependera de la sostenibilidad
financiera de las entidades intermediarias y del seguimiento de los resultados alcanzados.

Modificar el reglamento de encaje legal para las entidades de intermediacion financiera.

De acuerdo con la R.D. N°041/2025, de 25 de marzo de 2025, se modifica el Reglamento de Encaje Legal para
las entidades de intermediacién financiera, aprobado mediante R.D. N°076/2022. Esta modificacion reduce el
porcentaje que los Bancos Multiples y el Banco Publico pueden mantener en Fondos en Custodia, permitiéndoles
destinar hasta un 20 % de sus requerimientos de Encaje Legal en efectivo en moneda nacional (MN) y en Moneda
Nacional con Mantenimiento de Valor con relacion a la Unidad de Fomento de Vivienda (MNUFV), sin restriccion de
plazo. Para las demas entidades, este limite se mantiene en hasta un 60 %. La medida se enmarca en los objetivos
de preservacion de la estabilidad del sistema financiero.

Reglamento de Cuentas Transitorias de Liquidaciéon para Entidades o Empresas Publicas y Privadas en el BCB.

Con la R.D. N°031/2025 de 11 de marzo de 2025, el BCB normo la apertura de cuentas de entidades o empresas
que permitird dar un servicio completo y sin costo, para promover activamente la digitalizacidén de los pagos de
servicios basicos y estatales a través de la generacién de cédigos QR.

Actualizacion de los Requerimientos Operativos Minimos de Seguridad para Instrumentos y Canales Electrénicos
de Pago.

Con Circular Externa CIEXN°4/2025 de 27 de febrero de 2025, el BCB comunicé laactualizaciéon de los Requerimientos
Operativos Minimos de Seguridad para Instrumentos y Canales Electréonicos de Pago que se constituyen en el
marco referencial normativo para la aplicacién de estandares operativos, de seguridad y buenas practicas en los
sistemas de pago que operan con instrumentos y canales electrénicos de pago.

Tarifas maximas para Ordenes Electrénicas de Transferencia de Fondos (OETF)

La R.D. N°019/2025 de 18 de febrero de 2025 dejé sin efecto la R.D. N°049/2018 de 10 de abril de 2018 y amplio
la gratuidad de las transferencias electrénicas (OETF) hasta Bs69.600, definiéndolo como limite predeterminado
para transferencias electrdnicas a través de canales de pago presenciales y no presenciales.
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Limite maximo para inversiones en el extranjero de las entidades aseguradoras y reaseguradoras.

La R.D. N°014/2025, de fecha 4 de febrero de 2025, establecié un limite maximo del 2% de los recursos de inversion
para las inversiones en el extranjero por parte de Entidades Aseguradoras y de Reaseguros, brindando asi una
directriz clara para este tipo de operaciones.

Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero

Modificacion al Reglamento de Control de la Suficiencia Patrimonial y Ponderacion de Activos y al Reglamento
para la Intervencién de Entidades Financieras.

Mediante Resolucién ASFI/007/2025 de 6 de enero de 2025, se modifica la Seccidn 2, que describe los procedimientos
de calculo de la ponderacion de activos y contingentes, se anadié un Subnumeral xi en el Numeral 3 del Articulo 1°
“Coeficientes de ponderacion del activo y contingente” para incluir expresamente los créditos de vivienda de
interés social con garantia hipotecaria, renumerdndose en consecuencia los numerales posteriores; asimismo,
en el Anexo 11 “Cédigos de Ponderacion de Activos y Contingentes a Nivel de Cuentas, Subcuentas y Cuentas
Analiticas”, se asignd la ponderacion “3" a estos mismos créditos dentro de las cuentas 131.00 “Cartera vigente” y
135.00 “Cartera reprogramada o restructurada vigente”.

La Resolucién ASFI/680/2025, de 8 de agosto de 2025, establece modificaciones al Reglamento de Control
de Suficiencia Patrimonial y Ponderacidén de Activos introduciendo el Articulo 3 en la seccién 5 que establece
requerimientos de capital por riesgo cambiario que irdn de 30% a partir del 31 de diciembre de 2026 hasta el 100%
a partir del 31/12/2028. También se introducen modificaciones a los Anexos 8 y 9 incorporando a los activos y
contingentes ponderados por riesgo cambiario en el cdmputo del coeficiente de adecuacion patrimonial (CAP). En
esta linea, se modifica igualmente el Anexo 1 del Reglamento para la Intervencidn de Entidades Financieras.

Modificacion al Reglamento de Tasas de Interés, Comisiones y Tarifas

Con la Resolucion ASFI 216/2025 de 14 de marzo de 2025, se ajusta el Reglamento de Tasas de Interés, Comisiones
y Tarifas para optimizar el régimen de comisiones por transacciones internacionales, garantizando la continuidad
y disponibilidad de los servicios financieros, reforzando su funcién social y protegiendo los intereses econémicos
de los usuarios.

La Resolucion ASFI 450/2025 de 9 de junio de 2025, ajustd el Reglamento de Tasas de Interés, Comisiones y
Tarifas, contenido en la RNSF, aplicables a las operaciones con el exterior. El cambio principal consiste en recalcular
el componente variable del tipo de cambio ponderado, reduciendo el periodo promedio de 29 a 6 dias habiles.

Modificacion al Reglamento para el Control de Encaje Legal

A través de la Resolucion ASFI/264/2025 de 8 de abril de 2025, se actualizé la Seccion 3 “Cémputo del Encaje
Legal”, en su articulo 2 “Fondos en custodia’, redefiniendo el porcentaje que los Bancos Multiples y el Banco Publico,
pueden mantener de su requerimiento de Encaje Legal en Efectivo en Moneda Nacional y en Moneda Nacional con
Mantenimiento de Valor con relacion a la Unidad de Fomento de Vivienda, como Fondos en Custodia en cualquier
plaza. Asimismo, la Seccidn 8 “Disposiciones Transitorias” reorganiza el Articulo 6 “Plazo de implementacién” en
numerales diferenciados e incorpora directrices sobre la fecha y condiciones de aplicacidon de estos cambios.

Mediante la Resolucion ASFI/478/2025 de 17 de junio de 2025, se aprobd y entré en vigencia la modificacion al
Reglamento para el Control de Encaje Legal con el fin de armonizarlo con los lineamientos establecidos por la
Resolucion de Directorio del BCB N° 079/2025 de 16 de junio de 2025, la cual ajusté el Reglamento de Encaje Legal
para las EIF.
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Modificaciéon al Manual de Cuentas para Entidades Financieras

La Resolucién ASFI/300/2025 de 16 de abril de 2025, modificod el Manual de Cuentas para Entidades Financieras
cuyo objetivo principal fue eliminar la mencién “Administracion delegada” de la descripcion de la cuenta 823.00
“Administracion en cuentas fiscales” e introducir precisiones que mejoren la claridad y consistencia de su redaccion.

La Resolucion ASFI/981/2025, de 10 de octubre de 2025, establece la incorporaciéon de las subcuentas 184.02
“Activos virtuales”, 445.04 “Pérdidas por activos virtuales”, 545.08 “Ingresos por activos virtuales”, 819.08 “Activos
virtuales” y 829.02 “"Activos virtuales” en el Titulo Il y Ill. Adicionalmente, se modifican los grupos 180.00 “Otros
activos”, 810.00 “Valores y bienes recibidos en custodia” y 820.00 “Valores y bienes recibidos en administracién”
y las cuentas 819.00 “Otros valores y bienes recibidos en custodia” y 829.00 “Otros valores y bienes recibidos en
administracion” todos del titulo lll. Se cambia la cuenta 184.00 “Activos Intangibles” del Titulo Ill. Se ajusta el inciso
g), Nota 8 de la Forma E del Titulo V para realizar precisiones en cuanto a la informacién a revelar de los activos
virtuales.

La Resolucion ASFI1/1016/2025, de 20 de octubre de 2025, en la descripcién y dindmica de las subcuentas 131.06,
133.06, 134.06, 135.06, 136.06, 137.06, 24111 y de la cuenta 643.00 se incluye la mencién a las facturas cambiarias y a
los documentos mercantiles autorizados, realizandose ademads ajustes en el texto. Se modifican las denominaciones
de las cuentas analiticas 131.06.M.01, 131.06.M.02, 133.06.M.01, 133.06.M.02, 134.06.M.01, 134.06.M.02, 135.06.M.01,
135.06.M.02, 136.06.M.01, 136.06.M.02, 137.06.M.01 y 137.06.M.02, anadiendo a los documentos mercantiles
autorizados. Se efectlan precisiones de redaccién al esquema contable N° 7.

La Resolucién ASFI/1295/2025, de 19 de diciembre de 2025, que introducen modificaciones a las directrices de las
subcuentas 131.50 “Prestamos diferidos vigentes” y 135.50 “Préstamos reprogramados o reestructurados diferidos
vigentes” en el marco de la ley N° 1670 de 5 de noviembre de 2025 y su reglamentacion.

Modificacion al Reglamento para la Evaluacion y Calificaciéon de Cartera de Créditos

Con la Resolucién ASFI/341/2025 de 7 de mayo de 2025, se ajusta el criterio de aplicacién de la prevision ciclica.
Mediante la Resolucion ASFI/449/2025 de 9 de junio de 2025, se aprobaron y entraron en vigencia las siguientes
modificaciones al Reglamento: En la Seccidon 2 “Evaluaciéon y Calificacion de Cartera”, Numeral 2, Articulo 8
“Evaluacién y calificacion de deudores con créditos de consumo y microcréditos”, se ajustaron los criterios para la
evaluacién y calificacidn de los microcréditos otorgados al sector agropecuario; y en la Seccién 10, “Disposiciones
Transitorias”, se afladio el Articulo 27, “Plazo de adecuacién a la Resolucion ASFI1/449/2025” que fija el término para
que las entidades financieras adecuen sus politicas y procedimientos a estos cambios.

Reprogramacion de Créditos

La Carta Circular ASFI/DNP/CC-1614/2025 de 30 de mayo de 2025, instruyé al sistema financiero a recibir, evaluar
y resolver en un plazo maximo de 30 dias calendario las solicitudes de refinanciamiento y/o reprogramacion de
prestatarios cuyas actividades resulten afectadas por la coyuntura econdmica del pais. Estas operaciones podran
incluir, a criterio de la entidad, periodos de gracia o prérrogas durante los cuales el deudor quedara exento del
pago de capital e intereses. Asimismo, se establece expresamente que la reprogramacién bajo estos términos
no conlleva el cambio automéatico de la calificacidon crediticia del deudor a una categoria de mayor riesgo. Con
ello, la ASFI busca facilitar la continuidad de la actividad productiva y el acceso a mecanismos flexibles de alivio
financiero, sin penalizar indebidamente a los clientes en dificultades
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Modificacion al Reglamento para Operaciones de Crédito al Sector Productivo y al Reglamento para Cuentas de
Caja de Ahorro

La Resolucion ASFI/435/2025 de 4 de junio de 2025 aprobd y puso en vigencia modificaciones al Reglamento para
Operaciones de Crédito al Sector Productivo y al Reglamento para Cuentas de Caja de Ahorro. Esta modificacion
incorpord referencias al Decreto Supremo N° 5403 de 23 de mayo de 2025, ajustando aspectos como el objeto
del reglamento, disposiciones transitorias sobre operaciones previas, y la tasa de interés anual maxima segun el
tamano de la unidad productiva. Ademas, se actualiza el Reglamento de Cuentas de Caja de Ahorro para incluir
dicha referencia normativa, alineando asi la regulacién vigente con los lineamientos del nuevo decreto.

Modificaciones al Reglamento para la Evaluacion y Calificacion de Cartera de Créditos

La Resolucién ASFI/449/2025, de 9 de junio de 2025, se introdujo cambiaos al Reglamento para la Evaluacion
y Calificacion de Cartera de Créditos. En la Seccién 2, Numeral 2 del Articulo 8° “Evaluacion y calificacion de
deudores con créditos de consumo y microcréditos”, se amplian los umbrales de mora para la cartera agropecuaria,
practicamente duplicando los dias de atraso permitidos en cada categoria de riesgo: de 20 a 40 dias en la A; de
21-30a41-60enlaB; de 31-55a 61-105enla C; de 56-75a106-155en la D; de 76-90 a 156-180 en la E; y de mas
de 90 a més de 180 en la F. Ademas, la Seccidon 10 incorpora el Articulo 27°, que fija un plazo para que las entidades
supervisadas adapten sus politicas y procedimientos a estas modificaciones.

Aprobacién y puesta en vigencia del Reglamento para Empresas de Tecnologia Financiera

La Resolucién ASFI/540/2025, de 3 de julio de 2025, aprobd y puso en vigencia el Reglamento para Empresas
de Tecnologia Financiero (ETF) cuyo objetivo es normar la constituciéon y el funcionamiento de las empresas
especializadas en la prestacidon de servicios financieros con innovacion tecnoldgica en el d&mbito de servicios
financieros, mercados de valores y seguros.

Modificaciones a las Directrices Generales para la Gestién de Riesgo de Crédito

La Resolucién ASF1/982/2025, de 10 de octubre de 2025, donde se introducen lineamientos respecto la Central
de Informacién Sectorial (CIS), la cual registra datos en cuanto a actividades econdmicas sectoriales y niveles
de atencioén crediticia. En este sentido se modifican especificamente el Articulo 3 de la Seccidn 1y se afiaden los
articulos 20 y 21 en la seccidén 2.

Sistema de Pagos

Actualizacién de los Requerimientos Operativos Minimos de Seguridad para Instrumentos y Canales Electrénicos
de Pago

Con Circular Externa CIEXN°4/2025 de 27 defebrero de 2025, el BCB comunicé laactualizacidon de los Requerimientos
Operativos Minimos de Seguridad para Instrumentos y Canales Electréonicos de Pago que se constituyen en el
marco referencial normativo para la aplicacién de estandares operativos, de seguridad y buenas practicas en los
sistemas de pago que operan con instrumentos y canales electrénicos de pago.

Reglamento de Cuentas Transitorias de Liquidacién para Entidades o Empresas Publicas y Privadas en el BCB

Con la R.D. N°031/2025 de 11 de marzo de 2025, el BCB normé la apertura de cuentas de entidades o empresas
que permitird dar un servicio completo y sin costo, para promover activamente la digitalizacidén de los pagos de
servicios basicos y estatales a través de la generacién de cédigos QR.
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Tarifas maximas para Ordenes Electrénicas de Transferencia de Fondos (OETF)

La R.D. N°019/2025 de 18 de febrero de 2025 dejé sin efecto la R.D. N°049/2018 de 10 de abril de 2018 y amplio
la gratuidad de las transferencias electrénicas (OETF) hasta Bs69.600, definiéndolo como limite predeterminado
para transferencias electrdnicas a través de canales de pago presenciales y no presenciales.



