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Presentacion

ElBanco Central de Bolivia (BCB) presenta el Informe de Politica Monetaria (IPM) correspondiente
a enero de 2025, dando continuidad a los analisis semestrales de esta naturaleza. En efecto,
este es uno de los principales instrumentos de comunicacidn institucional que permite al Ente
Emisor rendir cuentas a la sociedad boliviana y evaluar su desempeno en el cumplimiento de
su mandato constitucional. El presente informe, de manera técnica y sistematica, examina la
situacién macroecondmica del pais y evalda las politicas econdmicas implementadas por el BCB.

En la gestion 2024, el contexto internacional estuvo protagonizado por persistentes niveles
elevados de precios, reflejo de los choques externosy las tensiones geopoliticas que afectaron de
manera significativa los mercados energéticos y alimentarios en gestiones pasadas. A pesar que
la variacidon de estos precios se redujo, la politica monetaria internacional se mantiene ajustada.
Entonces, los factores externos que actualmente afectan a nuestro pais son: elevados niveles de
precios, tasas de interés altos y persistencia de eventos que originaron el proceso inflacionario
internacional. Estos elementos obstaculizan las relaciones comerciales de nuestro pais con sus
socios comerciales y tienen un efecto directo sobre nuestras variables macroecondmicas.

A su vez, a nivel nacional, Bolivia también enfrentdé un contexto complejo que agravd las
presiones inflacionarias. Las manifestaciones sociales y bloqueos limitaron la circulacidn de
bienes, generando desabastecimiento y encarecimiento de productos basicos; los incendios y
desastres naturales afectaron la produccidn agropecuaria; el bloqueo de créditos en la Asamblea
Legislativa impidié contar con recursos econdmicos en momentos criticos; y el contrabando a la
inversa, la especulaciény el agio distorsionaron los mercados internos, exacerbando la volatilidad
de los precios.

Tanto los elementos internos como externos afectan los precios de la canasta bdsica, sin
embargo, lo hacen afectando la oferta, es decir impactan sus costos y, por tanto, la cotizacién
final ofrecida por los vendedores en los mercados. Esta distincidon es importante, dado que la
politica monetaria del BCB tiene influencia en la demanda, es decir, las decisiones de compra
de los ciudadanos. Ante esta situacion, el esfuerzo del BCB en el marco de sus atribuciones y en
coordinacién con el Gobierno Nacional, implementd una serie de medidas para compensar la
situacién avizorada.

Con el objetivo de garantizar la estabilidad econémica del pais, el BCB utilizé instrumentos
convencionales y no convencionales para compensar el impacto en el mercado de dinero y
politicas cambiarias para minimizar los choques externos percibidos. Gracias a ello, se logré
reducir la presidon agregada sobre precios, que en una situacidn sin intervencién del BCB habria
sido mayor, garantizando un entorno mas estable para el desarrollo de las actividades econdmicas.

En este marco, el BCB ratifica su compromiso con la estabilidad macroecondmica, enfrentando
de manera proactiva los desafios globales y nacionales. Nuestra labor continuara enfocada en
preservar el poder adquisitivo de la moneda nacional, promover el uso eficiente de los recursos
financieros y sentar bases sdélidas para el desarrollo econdmico y social del pais.
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Con la publicacidon de este informe, invitamos a todos los sectores de la sociedad boliviana
a reflexionar sobre los desafios y oportunidades de nuestro entorno econdmico, y a trabajar
de manera conjunta por un futuro de estabilidad, crecimiento y bienestar para todos los

bolivianos.

Roger Edwin Rojas Ulo
Presidente a.i. del Banco Central de Bolivia

La Paz, enero de 2025
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Resumen Ejecutivo

El entorno internacional en 2024 se caracterizd por persistentes presiones inflacionarias que
llevaron a las economias avanzadas a actuar con cautela antes de flexibilizar sus tasas de politica.
La inflacidn subyacente en estas economias superd a la inflacidn total, mientras que los conflictos
geopoliticos y los elevados costos de importacidon contribuyeron a aumentar el nivel de ciertos
precios. En la regidn, la mayoria de las economias redujeron sus tasas monetarias para comenzar
a dinamizar sus economias. Frente a los riesgos de deflacidn en su economia, China recortd sus
tasas de interés. A modo de evaluacién global, se identifica que la mayoria de las tasas de politica
se mantienen elevadas y son las causantes de limitar el crecimiento global, especialmente en
economias avanzadas. Este nivel de crecimiento se caracteriza por el bajo desempefo del sector
manufacturero que seria compensado por el crecimiento de servicios. Asimismo, la politica
monetaria, aun restrictiva, tuvo como efecto la leve elevacién del desempleo.

Con respecto al desempeno especifico de las economias del mundo, la actividad de EE.UU.
fue resiliente ante los choques externos. China, a pesar de lograr cierta recuperacidn en su
PIB, mostré signos de desaceleracion debido a una menor demanda interna y un entorno de
incertidumbre. En Sudamérica, el crecimiento fue moderado y heterogéneo, con paises como
Brasil que lograron mayor estabilidad gracias a una politica fiscal mas disciplinada. Por otro lado,
el fortalecimiento del ddlar, especialmente en el segundo semestre, acentud las tensiones en
las economias emergentes y en desarrollo, depreciando sus monedas con respecto a la divisa
estadounidense.

A pesar del contexto externo desafiante, las Reservas Internacionales Netas (RIN) alcanzaron
$usl.976 millones, gracias a un incremento de $us267 millones respecto a 2023, respaldadas por
compras de oro en el mercado interno y el cumplimiento del 100% de las obligaciones externas
del pafs.

Por otro lado, el auge de los activos virtuales marcé una tendencia significativa en los mercados
financieros, impulsado por el creciente entusiasmo de los inversionistas debido a los avances
regulatorios que fortalecieron su validacion en la economia global. Estos desarrollos subrayaron
la transicién hacia una mayor integracion de tecnologias financieras, consolidando su importancia
en un entorno econdmico cada vez mas interconectado y digitalizado.

En respuesta al entorno desafiante descrito, el Banco Central de Bolivia (BCB) implementé
politicas flexiblesy dindmicas para garantizar la estabilidad econémicay monetaria. Se emplearon
herramientas convencionales como las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), fortaleciendo su
rolenlaregulaciondelaliquidez delsistema financiero. Asimismo, se ampliarony diversificaron los
instrumentos de inversidn, destacando la oferta de los Bonos BCB en ddlares, que respondieron
a la necesidad de ofrecer alternativas seguras y atractivas para el ahorro en un contexto de
incertidumbre global. En el ambito heterodoxo se aplicaron Reservas Complementarias, se
redujo la cantidad de Fondos en Custodia en las EIF y se modificd la posicién de cambios en UFV
del sistema financiero.
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En el ambito de la politica cambiaria, el BCB promovié de manera activa el proceso de
bolivianizacién, que permitid reducir la exposiciéon de la economia a la volatilidad cambiaria.
Este esfuerzo fue respaldado por medidas como las modificaciones al Reglamento de Posicién
de Cambios, que contribuyeron a reforzar la confianza en la moneda nacional y a estabilizar
las expectativas del mercado. Adicionalmente, se garantizd la provision oportuna de divisas a
los agentes econdmicos, mitigando los riesgos asociados a las presiones externas derivadas del
fortalecimiento del délar estadounidense.

En cuanto a la modernizacién de métodos de pagos digitales, el BCB liderd avances significativos
mediante la adopcién de innovaciones tecnoldgicas. La implementacidn de Instrumentos
Electrénicos de Pago (IEP) en operaciones de compra y venta de activos virtuales marcé un hito
en la inclusidn financiera del paifs, facilitando la participacién de un mayor ndmero de usuarios
en el ecosistema financiero digital. Esta medida no solo fomenté la transparencia y la eficiencia
en las transacciones, sino que también alined al sistema financiero boliviano con las tendencias
globales de digitalizacidn y diversificacién tecnoldgica.

Ademas, el Ente Emisor desemperié un rol crucial en el fortalecimiento del desarrollo econémico
y social mediante el financiamiento estratégico a Empresas Publicas Nacionales Estratégicas
(EPNE). Estos créditos se otorgaron bajo un marco normativo claro, asegurando el cumplimiento
de las leyes vigentes, mientras que las entidades beneficiarias mantuvieron un desempeno
ejemplar al honrar sus obligaciones de pago sin incurrir en mora. Estas acciones permitieron
garantizar la continuidad de proyectos clave para la economia nacional, impulsando sectores
estratégicos y reforzando la confianza en la gestién econdmica del pais.

En términos de resultados econdmicos, la inflacién en 2024 mostrd una estabilidad inicial en
el primer semestre; sin embargo, en el segundo semestre se observd una mayor volatilidad,
influenciada por factores internos y externos. Los paros y bloqueos politicos internos generaron
interrupciones en la oferta de bienes esenciales, mientras que fendmenos climaticos afectaron la
produccién agropecuaria, aumentando la presién sobre los precios de alimentos no procesados.
Asimismo, la disrupcion en las cadenas de distribucidn internas a causa de estos bloqueos
generd expectativas negativas sobre la oferta de bienes importados, impactando sus precios.
A nivel externo, las presiones inflacionarias internacionales hicieron mas atractivos los precios
de productos nacionales, lo cual exacerbd practicas como el contrabando inverso y el agio. En
este contexto, el Organo Ejecutivo implementd medidas para garantizar el abastecimiento de
productos basicos, entre ellas, la continuidad de la politica de subvencién a los combustibles,
acompanada de controles arancelarios, politicas de produccidn, regulaciones de precios y
provisiéon directa de alimentos esenciales. Estas acciones contribuyeron a mitigar los efectos de
las presiones inflacionarias sobre los hogares mas vulnerables.

Por otro lado, la economia boliviana alcanzé un crecimiento de 2,6% en el primer semestre de
2024, impulsada por sectores clave como servicios financieros, agricultura y el consumo de los
hogares. El dinamismo de los Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes Inmuebles y Servicios
a Empresas, junto con la Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca, desemperid un rol central en este
resultado. Desde la perspectiva del gasto, el consumo de los hogares registréd una incidencia
positiva, reflejando la resiliencia del mercado interno en un contexto global desafiante.

El sistema financiero, por su parte, mantuvo niveles adecuados de liquidez gracias al monitoreo
constante del BCB. Este entorno favorable permitié a las Entidades de Intermediacién Financiera
(EIF) incrementar tanto las captaciones como las colocaciones, especialmente en el eje troncal
del pais. La confianza del publico y la priorizacién del crédito en sectores productivos fueron
factores determinantes en estos resultados. Ademads, los indicadores financieros de las EIF,
como el ROA y el ROE, evidenciaron una eficiente administracidon de su patrimonio y capital,
fortaleciendo la estabilidad del sistema financiero.
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Para 2025, se proyecta un crecimiento econdmico de 3,5%, impulsado principalmente por el
fortalecimiento del proceso de industrializacién, una ejecucién sostenida de la inversidn
publica y un mayor dinamismo de la demanda interna, que seguira siendo un motor clave del
Producto Interno Bruto (PIB). Este crecimiento estard apoyado por una recuperacion gradual en
actividades estratégicas como la mineria, la agroindustria y los servicios financieros, asi como por
la continuidad de politicas orientadas a promover la diversificacién productiva y la generaciéon de
empleo. Ademas, se espera que elavance en proyectosdeindustrializacion del litioy laampliacion
de la infraestructura energética contribuyan significativamente al desempeno econdmico.

Sin embargo, los riesgos asociados a la inflacidn global y local se mantienen elevados, generando
incertidumbre en el entorno econdmico. Factores como fendmenos climaticos adversos, las
tensiones comerciales a nivel internacional y posibles escenarios de conflictividad interna,
particularmente en un ano electoral, podrian influir negativamente en la estabilidad de los
precios. Para 2025, se estima que la inflacién cierre en 7,5%, con una trayectoria heterogénea a
lo largo del ano. Durante el primer semestre, la inercia inflacionaria sera un factor predominante,
mientras que en el segundo semestre se proyecta una mayor volatilidad debido a las dindmicas
propias de la contienda electoral y las expectativas mas fluctuantes.

Entre los riesgos al alza para la inflacién destacan: i) un potencial impacto del fenémeno de “La
Nina” sobre la produccién agropecuaria, lo que podria generar desabastecimiento y aumento de
precios en productos basicos; ii) desanclaje de expectativas inflacionarias que podrian intensificar
practicas como el agio y la especulacion; y iii) escenarios de incertidumbre y conflictividad
social adicionales que afecten el normal flujo de bienes y servicios, como la posible gestacion
de conflictos politicos propios de un ano electoral. Por otro lado, un menor dinamismo en la
demanda interna podria actuar como un factor atenuante, limitando las presiones inflacionarias
hacia finales de la gestion 2025.

En este complejo contexto global y nacional, el BCB reafirma su compromiso de actuar en el
marco de sus competencias constitucionales para mantener niveles controlados de inflacién, a
través de la implementacién de politicas monetarias y cambiarias prudentes, orientadas a mitigar
las presiones inflacionarias y fomentar el desarrollo sostenible. Estas acciones estan encaminadas
a preservar el poder adquisitivo de los hogares, fortalecer la confianza en la moneda nacional y
contribuir al crecimiento econdmico y social, fundamentales para consolidar un futuro préspero
y equitativo para Bolivia.
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Executive Summary

The international landscape in 2024 was marked by persistent inflationary pressures, prompting
advanced economies to proceed cautiously before easing policy rates. Core inflation in these
economies outpaced headline inflation, while geopolitical conflicts and high import costs
further fueled price increases. In contrast, most economies in the region reduced their monetary
rates to stimulate economic activity. Facing deflation risks, China cut its interest rates. Globally,
policy rates remained high, limiting economic growth, particularly in advanced economies.
This sluggish growth was characterized by weak manufacturing performance, partially offset by
expansion in the service sector. Additionally, restrictive monetary policies led to a slight increase
in unemployment rates.

Regarding the specific performance of global economies, the US. economy demonstrated
resilience against external shocks. China, despite achieving some GDP recovery, showed signs
of deceleration due to weaker domestic demand and an uncertain economic climate. In South
America, growth was moderate and varied across countries, with Brazil achieving greater stability
through disciplined fiscal policies. Meanwhile, the strengthening of the U.S. dollar, particularly
in the second half of the year, intensified pressures on emerging and developing economies,
causing their currencies to depreciate against the U.S. dollar.

Despite these external challenges, Net International Reserves (NIR) reached $us1.976 million,
reflecting an increase of $us267 million compared to 2023. This growth was supported by
domestic gold purchases and the full fulfillment of the country’s external obligations.

The rise of virtual assets marked a significant trend in financial markets, driven by growing investor
enthusiasm and regulatory advancements that strengthened their legitimacy within the global
economy. These developments highlighted the increasing integration of financial technology,
consolidating its role in an interconnected and digitalized economic environment.

In response to these challenges, the Central Bank of Bolivia (BCB) implemented flexible and
dynamic policies to ensure economic and monetary stability. Conventional tools, such as
Open Market Operations, reinforced liquidity regulation in the financial system. Additionally,
investment instruments were expanded and diversified, including the issuance of BCB Bonds
in U.S. dollars, providing safe and attractive savings alternatives amid global uncertainty. On
the heterodox front, Complementary Reserves were applied, the volume of Custody Funds in
financial institutions was reduced, and the foreign exchange position in UFV within the financial
system was adjusted.

Regarding exchange rate policy, the BCB actively promoted the process of “bolivianization,”
reducing the economy’s exposure to exchange rate volatility. This effort was supported by
amendments to the Exchange Position Regulation, reinforcing confidence in the national
currency and stabilizing market expectations. Additionally, the timely provision of foreign
currency to economic agents mitigated risks associated with external pressures stemming from
the strengthening U.S. dollar.
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Interms of modernizingdigital payment methods, the BCB spearheaded significantadvancements
through technological innovations. The implementation of Electronic Payment Instruments in
virtual asset transactions marked a milestone in the country’s financial inclusion, enabling broader
participation in the digital financial ecosystem. This initiative not only enhanced transaction
transparency and efficiency but also aligned Bolivia's financial system with global digitalization
and technological diversification trends.

Furthermore, the Central Bank played a crucial role in strengthening economic and social
development by providing strategic financing to National Strategic Public Enterprises. These
credits were issued within a clear regulatory framework, ensuring compliance with existing laws.
The benefiting entities demonstrated exemplary performance by honoring their obligations
without default, ensuring the continuity of key national economic projects, bolstering strategic
sectors, and reinforcing confidence in the country's economic management.

Regarding economic performance, inflation in 2024 remained stable in the first half of the year;
however, greater volatility emerged in the second half due to internal and external factors.
Domestic political strikes and blockades disrupted the supply of essential goods, while climate
phenomena affected agricultural production, increasing pressure on unprocessed food prices.
Additionally, disruptions in internal distribution chains generated negative expectations about
the supply of imported goods, affecting their prices. Externally, global inflationary pressures
made Bolivian products more attractive, exacerbating reverse smuggling and hoarding practices.
In response, the Executive Branch implemented measures to ensure the supply of essential
goods, including maintaining fuel subsidies, tariff controls, production policies, price regulations,
and direct provisioning of basic food products. These actions helped mitigate the impact of
inflationary pressures on the most vulnerable households.

The Bolivian economy achieved a 2.6% growth rate in the first half of 2024, driven by key sectors
such as financial services, agriculture, and household consumption. The dynamism of Financial
Institutions, Insurance, Real Estate, and Business Services, alongside Agriculture, Forestry,
Hunting, and Fishing, played a central role in this growth. From an expenditure perspective,
household consumption had a positive impact, reflecting the resilience of the domestic market
in a challenging global environment.

The financial system maintained adequate liquidity levels, thanks to continuous monitoring
by the BCB. This stable environment enabled Financial Intermediation Entities to increase
both deposits and loan placements, particularly in the country’s main economic hubs. Public
confidence and prioritization of credit in productive sectors were key drivers of these results.
Additionally, financial indicators of EIFs, such as Return on Assets (ROA) and Return on Equity
(ROE), demonstrated efficient capital and asset management, strengthening financial system
stability.

Lookingaheadto2025,economic growthis projected at3.5%, primarily driven by the strengthening
of the industrialization process, sustained public investment, and greater domestic demand
dynamism, which will continue to be a key driver of Gross Domestic Product. This growth will be
supported by the gradual recovery of strategic sectors such as mining, agriculture, and financial
services, alongside policies promoting productive diversification and job creation. Additionally,
progress in lithium industrialization projects and the expansion of energy infrastructure are
expected to make significant contributions to economic performance.

However, risks related to global and local inflation remain high, creating uncertainty in the
economic outlook. Factors such as adverse climatic events, international trade tensions, and
potential domestic conflicts—particularly in an election year—could negatively impact price
stability. Inflation for 2025 is estimated to close at 7.5%, with a heterogeneous trajectory
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throughout the year. In the first half, inflationary inertia will dominate, while in the second half,
greater volatility is expected due to election dynamics and shifting expectations.

Key upside risks to inflation include: (i) potential impacts of the “La Nifia” phenomenon
on agricultural production, leading to shortages and price increases in basic goods; (i) the
unanchoring of inflation expectations, potentially intensifying speculative and hoarding practices;
and (iii) additional uncertainty and social unrest affecting the normal flow of goods and services,
including possible political conflicts characteristic of an election year. Conversely, lower domestic
demand dynamism could serve as a mitigating factor, limiting inflationary pressures toward the
end of 2025.

Amid this complex global and national context, the BCB reaffirms its commitment to fulfilling
its constitutional mandate by maintaining controlled inflation levels through prudent monetary
and exchange rate policies aimed at mitigating inflationary pressures and fostering sustainable
development. These actions are designed to preserve household purchasing power, strengthen
confidence in the national currency, and contribute to economic and social growth—fundamental
elements in consolidating a prosperous and equitable future for Bolivia.
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Wakiskir Juk’acha

Aka 2024 maranx aka anga markawjanakanx sapa kutipuniw chani irxattawi inflacionax utjaniwayi,
ukhamat aka qullgin markanakax wali amuyusisaw mistsunipxi, ukhamat amtat qullginak tasas
de politica ukx jan mayjt'ayaniwayapkiti. Aka kast qullgichasiwinakanxa, yagha irxatta inflacion
subyacentex tagpach ixattaru inflacién totalarux nayrst'aniwayiwa, ukhamipanxa aka markapur
ch'axwanakas ukhamarak wali jila anga markat apantanit chaninaka costos de importacion
ukanakas walja yanakan chaninakap irxattayaniwayi. Aka markasawjanakanxa, walja markanakan
qullgin chanip tasas monetarias ukx iragtayaniwayapxi, ukhamat qullgichasiwix utjanapataki.
Khaya China markaxa jalagt qullginak tasas de interés ukx khuchhuqganiwayiwa, ukhamat iraqta
deflacion ukax jan utjaskanapataki. Aka uragpachat ufakipt'an sipanxa, walja markanakan amtat
qullginakax tasas de politica ukax jilxattataw ufjasiniwayi, taqi ukanakax janiw uragpachan
qullgx jiltayaniwaykiti, juk’ampis qullgin markanakana. Akham kast jiltawinakax juk'ampis aka
amparamp luririnakarjamawa, ukhamatirnagirinakamp lantintataspa. Ukhamarak qullgi apnagaw
amtanaka politica monetariax jark'antatakiskiwa, ukax irnagawinak juk’agtayaniwayi.

Aka uragpachan kunayman qullgi apnagawinakxatxa, EE.UU. markan lurawinakapax anga
markanak unjatarjamaw wakichasiniwayi. China markax Sapa Jagin Qullgipa PIB ukx
kuttkatayasiniwaykchisa, jan marka pachpan ala utjatapata ukhamarak pachjasif utjataparjamax
janiw qullgi jiltaw ufjaniwayapkiti, juk’agtaniwayiwa. Aka Awyayala markanakansti, qullqi
jilxattawix janiw ancha jilakiti, ukhamaraki taqi markanakans pachpakirakiwa, Brasil markax
qullgichasiwinx pachpankaniwayakiwa, marka irptirinakan suma amtanakaparjama. Maysatxa,
délar ch'uxfa qullgix ch’amarfichataw payir tirsunx ufistaniwayi, ukhamat jichha jiltir markanakax
janiw askinjam ufstaniwayapkiti, ukhamata marka qullginakapax dolar ch'uxia qullgi nayragatanx
chaninakapax ghipagtaniwayapxiwa.

Ukham anga markanakan ch'amakitapatxa, Anga Markanakarjam Imat Qullgi aka Reservas
Internacionales Netas (RIN) ukax $usl.976 millun qullgiruw puri, aka 2023 mararjamax $us267
millun qullgiw jilxattaniwayi, juk’'ampis aka marka pachpan quri alatanakarjamawa, ukhamarak
anga markanakampix 100% ukhaw phughasiniwayi.

Maysatxa, llikan aljananaka activos virtuales ukaw anchapun tagi kunayman ghatunakans
jiltaniwayxi, juk'ampis khitinakatix walja qullginakanipki jupanakax aka uragpachan qullgichawin
kamachinakaparjamax ch’amafichataw ufjasiniwayapxi. Ukham lurawinakaw juk’ampis aka jichha
ufista qullgichasiwinaka tecnologias financieras uksar ufitayaniwayi, ukhamat taqgi kunayman
qullgichasiwix waythapitanapataki ukhamarak llikantatanapataki.

Qullgichawinak ukhamakipanxa, Banco Central de Bolivia (BCB) uksankirinakax apnagkay
ukhamarak phugkay amtanaka politicas flexibles y dinamicas ukanakampiw sartaniwayapxi,
ukhamat qullgin jan pisigtawix markan utjafapataki. Akatakix Operaciones de Mercado
Abierto (OMA) uka unt'at apnaqat lurawinakampiw yanapt'asiniwayata, ukaw aka qullgi utjayir
sistim tantiyata regulacion de la liquidez del sistema financiero ukar ch’amafchaniwayi.
Ukapachparak qullgi uchan yanaka instrumentos de inversidon ukax jach'aptayanitawa,
ukhamat Bonos BCB ch'uxfia ddlar qullginx utjafapataki, akanakaw qullgi imafanx akham
jan walt'awinak uragpachan utjkipanx yanaptaniwayi. Nayrapach apnagawinakarjamax imat
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phughachanakampi Reservas Complementarias ukanakampiw yanapt'asiniwayata, EIF ukan
imat qullginakax juk’agtayaniwayatawa, ukhamarak UFV mayjtawinakax qullgichaw sistimanx
mayjt'ayaniwayatawa.

Qullgi rukan amtanaktuginxa. BCB uksatpachxa boliviano qullgiw juk'amp ch’amachaniwayata,
ukhamipanx qullgi ruksufianx janiw aynachtat wuliwyan qullgix ufjasiniwaykiti. Aka
amta luratanakax Reglamento de Posicién de Cambios uksanakan mayjtawinakampiw
ch’amafchaniwayata, ukhamat marka qullgirux iyawsafiax iyawsayaniwayata, ukhamarak
alakipananakax pachpankaniwayakiwa. Yaptafatakixa, taqgi qullgi apnagirinaka agentes
econdmicos ukanakaruw anqga qullgix pachapar churaniwayata, ukhamat délar ch'uxia qullgir
anga markanakan ch’amanchawix jan walt'awinakar markar irpaskafiapataki.

Aka jichhapach llika payllafnanaka pagos digitalestuqgitxa, BCB uksatpachx walja jichhakipstawinak
uythapiwimp irnaganiwayatawa. Aka jichhapach luratanaka Instrumentos Electrénicos de
Pago (IEP) ukanakamp aljafan alasifan irnagafax aka markasanx janiw ukham luratanakax
jichhakam utjaniwaykiti, ukhamat walja jaginakapuniw aka llikatug qullgichasin llikachawi
ecosistema financiero digital uksanx yanapt'at ufjasiniwayapxi. Aka amtax janiw aka qullgimp
alakipawina’anak askinjam ghananjam ufacht’ayasiniwaykakiti, ukhamarak wakiskirikikiti, jan
ukasti aka wuliwyan qullgi apnagawinakax kunjamakitix aka uragpachanx apnaqgataki uksaruw
untaniwayi, juk'ampis llikatug ukhamarak kunayman jichha ufistanakamp irnaganifataki.

Ukhamarak, aka Ente Emisor uksatpachx wali ancha wakiskir lurawinakamp sartanitawa, juk'ampis
aka markan nayrar sartan amuyunakampiukhamataka Empresas Publicas Nacionales Estratégicas
(EPNE) uksar ch’amafchaniwayatawa. Aka qullgi maytawinakax kamachinakarjam ghanan
wakt'ayatawa, ukhamat jichhapach kamachinakax phughasifiapataki, ukat aka qullgi mayt'asir
mayt'ir utt'at kunkanchayirinakax janiw ma phaxsis manux mistunipkiti. Ukham lurawinakampiw
yagha amta lurafianakax aka markpachan lurasiniwayi, ukhamat juk'amp ch'amarnchanisina,
ukhamarak aka marka qullgichawins yanapt'anisina.

Aka qullgichaw achunakarjamaxa, aka 2024 chani irxattawinakax nayrir tirsunx qgalltatpach
pachpankaniwayakiwa; ukhamipansa, aka payir tirsutakix walja mayjtawinakaw ufstaniwayi,
akax pachp markarjam ukhamarak anga markanakarjama. Aka thakhi jark'antawinakamp
unxtasiwinakampix wakiskir yanak aljafnanakaw jan walt'ayat ufistaniwayi, ukhamarak pachas
janikiw sum achunakx achuyaniwayxiti, ukhamat aka jan mayjt'ayat yanakas juk'amp irxattaniwayi.
Ukhamaraki, aka marka pachpan yanak lakintawinakax uka thakhi jark'antawinakampix janiw
askinjam lakirasiniwayxiti, taqi ukanakax chaninak irxattayaniwayarakiwa. Anga markanakan
chani irxattawinakapax ukapachparakiw aka markan lurat yanakapax irxattaniwayi, ukhamat
anga markanakar jamasat aljir apsunataki, ukhamarak yanak imantaniwayapxi, ukanakaw
ufjaniwayata. Ukhamankipanwa, aka érgano Ejecutivo uksankirinakax wakiskir mang'anakax
utjanapaw sasin amtaniwayapxi, maysatxa aka khusu uma aljatarux kuwirnux yanapt'asinkakiwa,
anga markat jutir achunakax sum unjanitawa, achuyan amtanakaw amtaniwayata, chaninakx
pachpankayaniwayatawa, ukat wakiskir mang'afianakax utjayaniwayatawa. Aka lurawinakaw jan
sintx qullgx pisigtayaniwaykiti, ukhamat jan qullgin utjawinakarux yanapt'aniwayata.

Maysatxa, aka wuliwya markan qullqi jiltawipax 2,6% ukhaw aka nayrir 2024 tirsunxa, juk'ampis
wakiskir mayacht'atanakampiw qullgichaniwayata, safani qullgi apnagirinaktuqi, yapu
yapuchirinaktuqi, ukhamarak kuntix utjawinakan alasipk ukatugi. Aka qullgi iman utanakana,
sijuru aljantuginakana, uta aljananakana, ukhamarak irnagaw utt'ayirtuginakana, ukxarusti yapu
yapuchirinaka, quga mallkirinakana, uywa katunanakana, ukhamarak challwa katunanakan aka
qullgichawinx yanaptasiniwayapxi. Qullgimp althapifianakax jilpachax askinjam alasitanakaw
utjawinakatx unstaniwayi, marka pachpan qullgi apnagatax amuyump apnaqgataskiwa aka
uragpachan qullgitugit jan walt'awinak utjipansa.
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Qullgi Lllika sistema financiero uksanxa, BCB uksankirinakax askinjam ufakipaniwayapxi,
ukhamat qullgichawix askinjam pachpankaniwayakiwa. Ukham aski utjipanwa Entidades de
Intermediacion Financiera (EIF) uksankirinakanx mayifianakas uchasifianakas jilxattaniwayi,
juk'ampis jach’a markawjanakana. Taqi jaqis iyawsaniwayapxiwa, ukhamarak kunayman luririnakas
mayt'asiniwayapxiwa, taqi ukanakaw askinjam aka amtanakarux yanaptaniwayi. Ukapachparak
aka EIF uksan ghanstayirinakapax sakinani ROA ukhamarak ROE, uksankirinakax askinjam
utjirinakaps ukhamarak qullginakaps apnaganiwayapxi, tagi ukanakaw qullgi llika sistema
financiero uksarux ch'amaficht’aniwayapxi.

Aka 2025 marataki, aka maranx 3.5% ukha qullgi jiltawiw amtataski, juk’ampis aka marka
pachpan lurananakampi proceso de industrializacion ukanakarjama, ukhamarak marka
qullgichawimpiw qullgichatani, ukatx ukhamarak aka marka pachpan alasin aljananakampi, taqi
ukanakax Producto Interno Bruto (PIB) ukatakix wali ancha wakiskiripuniniwa. Taqi aka qullqi
mirxattawixa juk’ampis yanaptasitaniwa, khaya ghuya minanakampi, achu achuyirinakampi,
ukhamarak irnagaw unstayawinakapi, marka apnagawitpachxa kunayman luratanak aka markan
unstanapatakiw ch’amarichataski, ukhamarak machaq irnagawinakax utjafiapatakiwa. Ukxarux
juk'ampis lityu ukaw aka marka pachpan lurataxanapa ukhamarak aka lusa ghantayiri ukanakas
jach'aptayatakiskaniwa, ukhamat qullgix jan pist'askanapataki.

Maysatxa, kuna marka pachpan anga markan chani irxattawinakatix utjki ukax jilankaskakiwa,
ukhamat qullgichawtuqinx jan sum utjnuqgatakiti. Ukhamarak pachamaman jan walt'awinak utji
ukanaka, kunjamatix anga markanakan qullginakax apnagatak ukarjama, marka pachpan jan
walt'aw ufistatanakaparjama, juk'ampis aka marax chhijllawinak utjatapata, taqgi ukanakakiw
chaninakx irxattayapxaspa. Aka 2025 maratakixa, chani irxattawinakax 7.5% ukharuw makhataspa,
ukhamarak marpachanx janiw pachpakaspati. Aka nayriri tirsunxa, chani irxattawinakax
marpacharuw uftayani, ukapachparak payir tirsunxa chani irxattawinakax mayj mayjaniwa,
kunatix chhijllawinakaw utjani ukhamarak walja kunanakaw jan pachpankaykaniti.

Chani irxatafnatakix akanakaw irxattayaspa: i) “La Nifia” uka hAanghachawiw achunak jan sum
utjaykaspati, ukhamat jan manqg'afiax utjkaspati, ukhamarus chaninakax mangafianakan
irxattawayaspa; ii) chani irxattafiapatakix alakipanakaw mayjtayapxaspa, imantirinakaw
imantapxaspa, ukanakas chaninak irxattayapxarakispawa; iii) jan walt'awinakaw ufistaspa,
ukhamarak siwa siwanakas markapachpan unstakirakispawa, ukhamat uta aljafanakans
ukhamarak irnagawinakans mayjt'ayarakispa, ukapachparak kuna pulitikunakan nuwt'asiwinakas
ufstakirakispawa, chhijllawinak utjipana. Maysatxa, aka marka pachpan alasifianak juk'aqtatapatxa,
ukas jan walt'ayarakispawa, ukhamat aka 2025 mara tukusirux chani irxattawinakas jilxattarakispa.

Ukham jan amuykay marka pachpan anga markanakan utjipanxa, BCB uksankirinakax aka jach’a
tayka kamachirjam phughanatakiw amtasipki, ukhamat chaninakax jan irxattaskanapataki, akax
kunayman qullgi amtanak ukhamarak yagha qullgi ruksunanakans amuyatanapataki, ukhamarak
askinkafapataki. Tagi aka amtanakax juk'ampis utjawinakan qullgi utjanapatakiwa, ukhamarak aka
wuliwya markan qullgipax g'ayachatafapatakiwa, ukhamarak qullgitugin jiltawix utjafiapataki,
ukhamarak markapachpas jach’afichatanapataki, ukhamat aka Wuliwya markax askinjam wali
sum gamasinapatakiwa.
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Pisi Rimaykunapi

2024 watapi kachkaspaga, imaymana puquykunapaq chaninkuna irqatasqanmi maytapuni
manchachirgawanchis, chaytag wakin chhikakunapiqga chaninkuna apaykachanapaq
yuwaykunata manaraq pisiyachichkaspam allimpachata ghawatatarikurqganku. Chay
chhikakunapag puquyninkuna chanin irgatasqganga, tukymanta nigtimpas astawanmi
wicharirgan, chhikankamataq, llagtakuna ch’agwaykusganku jinatag wajniq llagtakunamanta
imatapasapamusganchisqa chaninkunata astawan wicharichipurgan. Nuganchis chhikakunapiqa,
qulginkunapag chanintaga iragachirgankum, ajinamanta puquyninkunata sumaqgpi
puririnampaqg. Puquyninkuna pisiyaymanjina purisqanta rikuspaqga, China llagtaga qulginpaqg
urinkunamanta puquynin chanintam pisiyachirgan. Tukuy kaypacha ghawakiparinchis chhikaga,
qulginkunapaqg urinmanta puquyninkunapaq chanin irgatasqa kasgantam rikunchis, chaykunam
tukuy kaypachapaq winarinanta mana sagichkanchu, chaytag maychhikakunapichus achkhata
puquchinku chaypim rigsikun. Kayjina winarisgantaq, maypichus makiwan imaymanata ruwanku
chaynigkunapim rigsikumun, kikillantag chayga jaywana chhikakuna winarisgampi imam
yachakun. Kikillantag, imayna qulgi apaykachanachus kachkan chay yuwaykunapiqa, uj chhikan
jark’asga kachkagtimpas, llank'aykuna pisiyasgampim rigsikun.

Kaypachapag puquyninkuna puriykusganmanjinaga, EE.UU. chay llagtakajga, llamp'u
sunquwanmi imakunachus jawanignimpi kachkargan chayta jap'igargan. China llagtakaqgtaq PIB
chaynimpim uj juch’uyta wifarisgan rigsikumun, ichapas ukhunignimpi ghawasgamanjinaga
pisillata wifargan, mana imaynaman puririsganta yachasganrayku. Kaynigkaq Sudamerica
chaypiga wakikugllamanjinam wifarirgan jinatag chay wifariyga manam tukuyniq suyukunapi
kikillanchu kachkargan, imaynachus Brasil llagtaga astawan achkhapachata winarispa sumaqpi
kachkargan. Ajina kaqtimpas, iskaykaq ghipan suqgta killakunapiqa, ddlar g'umir qulgipaq
chanin kallpachakusganraykum imachus qallariy puquykuna kachkargan chaykunapaq mana
allinninkuna sumagqta tiyaykukurgan, ajinamanta paykunapaq qulgin délar qulgimanta nigtimpas
chanin pisiyarqgan.

Jawanig suyukunapi mana allinkuna kachkaqtimpas, Reservas Internacionales Netas (RIN)
chayga 1976 warangapaq warangannin dolares chhika qulgiman chayarqgan, jinataq chayqa
imaynatachus 267 warangapaq warangannin ddélares chhika qulgim 2023 chay watamanta
nijtimpas yapakusganraykum ajina kargan. chaytaq imaynatachus nuganchis kikin qurita rantispa
jinatagq 100% chhikata manukusqganchista junt'asganchis raykum ajina kachkan.

Wajnigmantatag, maypichus qulginigmanta ghatukuna kachkan chayqga, imaymana wayraniqgpi
kachkan chay ruwasgakunaniqta qulgichan kachkan chaykunapim rigsikumun, chaytaq
pikunachus qulginkuta churaykumuspa mayta puquyninkunata suyaykuchkanku chaykunapim
rigsikun. Kay allimpijina puriykusgantag, maytapunim jay wayranigpi ruwaykuna qulqi
apaykachanapaq ugharisqa kanan kachkan chayta kallpachanku, ajinamanta kay puquykuna
apaykachanapaq imaymana ruwasgakuna churaykusga kanampag.

Ajina Manchay kachkagtimpas, Banco Central de Bolivia (BCB) chayga, qulginchis sumagpijina
rikusqa kanampaqqga jasa yuwaykunallatam churargan. Imachus ruwasgapuni kargan chayjina
Operaciones de Mercado Abierto (OMA), chaykunatam churaykusga kargan, ajinamanta
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imachus qulgi pakana wasikunanigpi ruwananta kallpachakurgan. Kikillantag, imaymana
llank'ana kagkunatam qulgi churaykusga kanampaq aysatatakurgan, ajinamata, imaynatachus
BCB chayga bonos en dolares nisqa yuwaykunatam churarqan, chaytaq pikunachus qulgita
pakakuyta munarganku chaykunapaq sumaqpi kachkanampagq jaynirgnaku. Ajina mana yuwasqga
kachkaqtimpas, Reservas Complementarias chaytam churaykurqganku, chaytaq imachus Qulqi
Churana wasikunapim chanin pisiyarqan, ajinamantam imachus UFV chaypaq chanimpas
allimpijina wajnigman kutichikurgan.

Qulgi chhalanapaqg yuwaykunapiga, BCB chayga imaymanamantam boliviano qulginchispaq
chanin mana urmanampaqqga imaymana yuwaykunatam puririchirgan, chaymi qulginchispaq
chanin mana urmananta sagirganchu. Kay kallpachakuytaq imachus Reglamento de Posicidn
de Cambios chay kamachista jallchasgapim kallpachasga kasganta rigsikumun, chaytaq
qulginchispag chanin allimpi kasgantam rigsichin. Chayman yaparisgapitag, imachus qilqi
g'ipiykachagkunamanmiwajniqqulgikunataallimpijina ch’igirachirqan,ajinamantajawanigmanta
mat’iykuy kagkunata allimpijina délar g'umir qulqgi kallpachakunampagq apaykachanata yuwakun.

Imachus kunan kagkunanigta qulgi apaykachakuchkan chaynigkagmantaga, BCB chayqa
maytapunim sumaqpi kanampagq jap'iykurgan. Imachus Instrumentos Electrénicos de Pago (IEP)
kachkan chaykunataga, ranganapaq jinataqg rantinapaq imam tukuy chhikakunapi rikhurichin,
ajinamanta tukuy llagtanchispi chayjina qulqgi apaykachaykunata kallpacharganku. Ajinamantam
sumagpijina qulgi apaykachanaga nawpagman puririrgan, chaytag kay llagtanchispi tukuy
kaypacha llagtakuna chawpipi kay digitalizacion chayman waykuykurgan.

Chaywampas, Qulgi Jaywana chhikamantapachaqga, maytapunim qulgi puquykuna jinataq
kawsayninchispaq winarinampaq kallpachakurgan, chaytatag Empresas Publicas Nacionales
Estratégicas (EPNE), chaynigmantam ajinata ruwarganku. Kay qulgi mafarikusganchistaq uj
kamachiynigtam sumagq sut'i kanampaq qukurgan, ajinamanta kamachiyninchiskuna juntasqa
kanampagqg, chhikankamataq maykaq qutuchaykunachus qulgita jap'igarganku chaykunaqga
sumagmanjinapunim mafakusgankuta juntachkanku. Ajina juntay ruwakunaga, astawan allin
yuwaykunata kay llagtanchis kallpachakunampagmi sumaqta ghawgasimuwanchis, ajinamanta
imachus usghayllata ruwan kachkan chaykuna kallpachasga lanampagq.

Puquykunapaq chanin wicharisqanga, 2024 watamanta fawpagkaq suqta killakunapiqa,
khuskanllapin kachkargan, chaywampas, ghipankaq suqta killakunapiga manchaytam
winarirgan, chaytaq nuganchis kikin chawpimanta jinataq jawanigmanta imam ajina kanampaq
matiykumuwarganchis. Imachus sayaykuy jinataqg fiankuna jark'aykuykunam imaymana urikunata
jinatag puquykuna ghatukunaman chayananta jark'arqan, chaymantaq imaymana para, chhijii,
wayrajinataggasachaykunamjallp’apugquykunamanmanaallinmanchayachirgan,ajinamantachay
puquykunapaq chanin irqatasqa kapurqgan. Kikillantaqg, jawaniq llagtakunamanta imakunatachus
kaynigman apamuchkanchis chaykunapaq chaninga, fian jark'aykusga kasganraykum irgatasqa
kapurgan. Jawaniq llagtakunapi puruy urikunapaq chanin irqatasqa kapugtinjinallatagmi,
llagtanchispiga tukuy imapas irgatasqa kananta ghawqasikurgan, chayta imaymana puquykunata
pakaykunankupaq jinatag pakamanta imakunatapas apaykumusgankupim rigsikun. Ajina
kachkaqgtinmi, imachus érgano Ejecutivo chayqga, ima puquy urikunachus maytapuni munakun
chaykuna mana pisiyasga kanmapagq allin yuwaykunata quchimurgan, chay puquy urikunapitaq,
combustible chayta qulginchiswan rantinchis, jinatag ima urikunatachus jawanigmanta
apamuchis chaykunamanta payllaykunata allimpijina ghawqasisganchis, puquchinapaq
yuwaykunata jinatag chaninkuna sumagqgpijina ghawqgasisga kanantam ghawqasirganchis. Ajina
ruwasqganchiskunam wasinchiskunapi allimpijina kananchispaq kallpachakurgan.

Wajnigmanta ghawarisganchismantaq, Bolivia suyunchispaq puquyninkunaqa 2,6% chhikam
2024 watamanta Aawpagkaq suqta killakunapi wifarirgan, chaytagq may chhikakunapichus
qulgi jaywana kachkan jinataq jallp'a puquykunata wasinchispi mikhunchis chaykunapin
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sut'inchakumurgan. Ajina rigsikumusgantag maychus Qulgi Jaywana Wasikunapi, Yanapay
Ruwaykunapi, Wasi Jallpakunapi jinataq Puquchiy chhikakunaman Jaywanakunapim ajinata
rigsikumun, chaymantaq imachus Jallp'a Puquykuna, Khuru Uywaykuna, Jap‘inakuna,
chaykuna imam ajinamanta rigsikumun. Imachus qulginchista ugharinchis chaykagmantaqa,
wasinchiskunapi mikhusganchisga sumaqgpijinam rigsikumun, ajinamanta khuskallapim
ghatukunapiqga allimpijina puririrgan.

Mayqin qulgi jaywana chhikakunaga, BCB chaypaq ghawqasisqanmanjinaga, allimpijinam
qulgita jaywachkarganku. Ajina sumaqgpi kachkasganmi, imachus Entidades de Intermediaciéon
Financiera (EIF) chanigkunapiga sumaqta qulgita jap’igachkarganku. Ajina kanampaqgtaq, llagta
runakunam imaymana puquykuna urichinankupaq qulgita manarikusgankupi rigsikumurgan.
Chaywampas, imachus EIF nisqa kachkan chaypiqga, ROA jinatag ROE chaykunam kagninchiskuna
jinataq llank'anapaq qulginchis allimpijina apaykachasqa kasganta rigsichimurgawanchis.

Kay 2025 watapagqa 3,5% chhika wanarinanchistam suyachkanchis, chaytaq imachus
industrializacién chay kallpachasqa kanampi, imaymana ruwaykuna kanampi jinataq nuganchis
kikimpi qulgi allimpi apaykachasga kanampim suyakun, chaykunam imachus Producto Interno
Bruto (PIB) chaypaq kallpachasga kanampaq quchinga. Kay ajina wifarinanqa, imachus ghuya
minakunapi, jallp’a puquchiy jallch’asgakunapi jinatag qulgi jaywaykunapi imam suyakun,
jinallataq tukuy imaymana puquchiykuna kallpachasga kanampi jinataq llank'aykuna kanampi
imam ajina kanampaqg suyakun. Chaywampas, ima yuwaykunachus litio chayta jallch'asga
puquchinapaq yuwakuchkan jinatag kallpa quchinapag wasikunata astawan aysatatanapaq
ruwachkanchis chaykuna maytapuni puquyninchista kallpachananta suyachkanchis.

Chaywampas, tukuy kaypachapi puquy urikunapaqg chanin irgatananga, mana ima yuwayniyuq
kasganchistam sagichkawanchis. Chayjawapitaq, pachaga imaynamancha pusawasun, yawaniq
llagtakunapi ghatunkuna imaynamancha puriringa jinatag ichapas llagtanchis ukhupi
chagwaykuna kanman, imarayuchus kay wataga musuq pusagkunatam ajllasunchis, tukuy
chaykunam puquy urikunapaqg chaninta irgatachinman. 2025 watapaqgqa, puquy urikunapaq
chanin irgatananga 7,5% chhika kanantam tukuy watantimpi suyakun. Nawpagkaq suqta
killapiga, puquy urikunapaqg chanin irgatanan manachayqga iragasqa kanampas manam sumagqta
yachakunchu, chaywampas, ghipakaq suqat killakagpaqqa, ichapas astawan irgantanman chayta
ghawgasichkanchis, ajllay wata kachkaqtin ajinata ghawqasichkanchis.

Chay puquy urikunapag chanin irgatasqa kanampaqqa, kaykunam: i) Imachus Fenémeno de “La
Nifia” nisqa kachakan chaymijallp’a puquykunajawapi mana allinman chayachinmanchu, chaytaq
puquykunamankanantakachinmanajinamantachaninkunairgatasqakapunman;ii) Imaynatachus
puquy urikunapaq chanin irqatasqga kananta suyarganchis chaymi puquykuna irqatachinapaq
pakaykusqa kananta kachinman; jinallataq iii) ch’agwaykuna kanman chaykunam chay mana
llinkunaman yapaykukumunman, ajinamanta imachus kagkuna jinata jaywana chhikakunapi
mana allinman chayachinman. Wajnigmantataqg, nuganchis kikin puquyninchiskunata mana
munasganchismi mana allinman ichapas pusawasunman, ajinamanta 2025 wata tukuchaypi
puquy urikuna irgatapunman.

Tukuy kaypachapi jinatag llagtanchis ukhupi kayjina mana allinkuna kachkaqgtimpas, BCB
chayga mama kamachiyninchismanjinam ima yuwaykunatapas chay puquykunapaq chaninta
allimpijina kananta ruwachkanga, chaytataq qulgi chhalanata sumaqg umalliwan puquykunapaq
chaninkunata apaykachanapim yachakunga. Kay ruwaykunaqa, wasinchikunapi qulginchispaq
chanin mana urmaykunampagmi ajina, qulginchispag chanin kallpachanapaq ajinamanta
puquyninchiskuna jinatag llagtanchis winarinampaq, chaytaq Bolivia suyunchispi may sumaq
ghapaq kanachista kallpachanapag.
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Aturi Ejecutivo Regua

Jaeko oyeesa opaetei rupi va 2024 oyekuava ko jae ikiret oikua oyeupiva guirajava jaeko korepoti
ojo oikova oyapo vaera oikua reve ndei omboyovake reve jaeko kerai oiporuva oikotava politica.
Mbae iyeupi iyike koti okuakuava kua korepoti regua. Oaja opaetei mbaerepigui, oiko rambueve
forard geopilitico jare mbaeyupi ivateva mbae oyerova va oyeupi vaera opaete mbae repi reta.
Jeaeko karu, opaetei rupi jaeko korepoti regua jaeko ogueyi omboipioniono kavi jaeko korepoti
regua. Kua teko ipure oaja ogueyt ye jaeko ikorepoti regua , China oyajia jaeko ioiporuva omboept
vaera. Namae reve opaetei vare, oyesava ko opaetei rupi jaeko oiporuva reta tasa nde omaameta
supeva jaeko politica oyesava jukurai aifilo oyeupi reve jaeko oyesava oyapova jaeko ofiono va
okua kua va opaetei va rupi, jaeko korepoti reta regua ojo oikova. Kua teko okua kua va jaeko
oyesava oyeapova jaeko mbaeti iyapoa reta ipuereta oyemboyova ke jaeko mbaraviki reta ndive.
Jukuraifio vi, jaeko politico korepoti regua, jekuafio oyeupiva, guinoiva jaeko oyeesava oyeupi
mbaeti mbaraviki va.

Kua filamae ramboeve oyeapo jaeko korepoti reta regua opaetei ivi iyapt rupi, jaecko mbaraviki
EE.UU jae ovaiti opaete mbae reta iru kot gui ouva. China, oyeesa reve gueru yetei jaeko PIB
oesauka jaeko ombombitu mopeti misi yae oiporuva jaeko jokoaifio va jare iru kotiguiva misi yaete
va. Kua sudamerica pe jacko mbaeyeupi oiko mbaeti yavai mbate opaetei va rupi, jacko Téta
Brasil oyapo reta tuisa omboyovake reve yasoropai jaeko mopeti Politica Fiscal jaeko ikavigue
va teko rupi, iru rupi, jaecko oflomomirata jae dolar, jaecko mokoi yast reta, oyeupi oyeporu jaecko
korepoti oyeesava mbae oikuava, oeya reve jaeko ikorepoti reta regua oiporuva estadounidense.

Oyesa ramboeve mbae reta oikova, oyeupi oikova opaetei rupiva ko (RIN), oipit $us 1,976 millones,
yasoropai jokua mbae oyapova oyeupi $us 267 millones. Jaeko 2023, jaeko oipiva mbae oguava
oro regua mbae omeva kuapeguaifo va jare vi oyeapova vi jaeko 100% jaeko oyeapo vaera vi iru
téta reta guiva.

Iru rupi, mbae reta iova oesauka mopeti oiko puku va jare ikavigue va jaeko mbae imea reta
korepoti regua va, oyeapova jaeko oyeesava mbae iyeupi oyapova jaeko ogua va reta jaeko
oyeapova oyemboyova ke omomirata jaeko ombosirive ikorepoti va opaetei va. Kua oyeapova
oesa omboajava jaeko mopeti tuisava ofneflonova jaecko mbae mboyekua reta korepoti regua,
oikua uka reve opaetei iyiviri oiva reta pe jaeko korepoti regua oiko va imiari oiko reta va jarevi
oyapo va reta vi.

Kua mbaeyerova iyike rupi oi va reta oyovaiso rami oyekuatia va, mbaefiovatu riru Borivia
pegua (BCB)ofono politica oyombori vaera kerai oiko vaera oiko oiko vaera korepoti regua,
oyeapo jaeko oyeparaviki vaera jeje kerai oyea vaera jacko mbae ofiemeva oiko vaera mbae
yemboavai reve (OMA) omomirata reve oparaviki omboyovake reve opaete mbae mbae reta
oyeapova, ofilemaeva ko jae omee va Bono BCB jae dolares pe. Jaeko ome oipotava pe oikua
uka reve keraita oyapova oiko oikova omokirei reve jaeko ofiovatuva jaeko omae reve mbae reta
oajava regua opaetei rupi. Jaeko teko reta opaetei oyea yeava pe oyeapo ofiefiovatu oiko va,
ofiemomisi va mbae reta jaeko mbae fiovatua EIF jare vi oyepoepi jaeko kerai oiva jaeko UFV
jaeko mbaraviki korepoti regua va.
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Kua teko reta politica ipuere oipiti, jaecko BCB omomui jaeko ioko va teko reta Bolivianizacion jei
supe va, jae omaifio oiko gueyi vaera jaeko oikotava korepoti regua ombombo va oipoepiva. Kua
oyeapova oiko ombori reve jaeko oyeapo va oikuatia simbika jaeko oiva oipoepiva, jaeko oyapo
ombori reve guirovia vaera jaeko korepoti kuape guaifio re jare vi ofiono kavi kerai oiva jaeko
mbae reta, kua reta oyapova, jaeko omomirata oivaera jarea divisa jaeko oiporu oireta korepoti
regua, omomisi reve mbae oajata va omoiru reve mbae oiporuva reta kuape guinoiva guirova
jaeko omomirata reve dolar estadounidense.

Erei gatu oyepoepiva teko reta mbaemboept reta jaeko jarea yaeva , BCB jaeko ofiono tendonde
ikavi rupi va jeaeko oipoept mbae oiporureta va. Jaeko ofionova mbaraviki electronico mbaemboept
pegua (IEP)jaevi mbaraviki ogua vaera jaeko guinoi vaera ojombae reve irukoti ofiono mbae
ikagigueva omboigue reve jaeko korepoti regua va iru téta reta rupi, oflono vi ipuere vaera iru reta
oikevi tuisague papaka oiporu vaera jaeko kua mbaraviki korepoti regua yaesa mbae reve va, kua
teko reta mbaett oyapovi jaefio oesauka vaera ikavigueva jarevi ko oesauka oyapova, jaeramifo vi
oflono kavi mbaraviki korepoti regua va borivia pegua va apaete rupi jaeko yaesa mbae reve va jéta
jéta rupifio oiva jare iru mbaraviki guirova pegua va.

Jaeramifio vi, jaeko omboajava oyapo mopeti mbaraviki ikavi gueva jaeko ombokua kua mbae
reta korepoti regua va jare teko reta jaecko omeva kerai oparaviki vaera jaeko mbae iyapoa reta
pe, opaeteva imbaeramiva opaetei rupi guinoiva (EPNE)kua mbaeyeporu oyapo reta mopeti
mbae simbika iguipe ikavigueva, oipi reve oyeapota ikavirupi opaete mbae jei rami kuatia stimbika
oiva, erei ngatu mbaraviki oyapova reta korepoti regua va oiporuva jaekofio oyapo jaeramifo vi
omboete reve oyapita va mbaemboept regua va jaeko oaro vaera reta. Kua teko reta oyapo
vaera guinoi vaera oiko oiko vaera kua mbaraviki jaeko korepoti kua pegua va, omoana reve
jaeko oyapova kua mbaraviki ambueyeva jarevi ombori guinoi vaera mboroguirovia korepoti
regua kua téta pegua.

Kua fiee pe yaesa va korepoti regua va, mbaeyeupi 2024 oesauka mopeti oikaviva iyipt gui jaeko
tendonde yast reta pe, erei ngatu, jaecko mokoi a yast reta pe ofievae mopeti oveve rami va,
oyapova jaeko iyiviterupi va jare ikatukotiva, jaeko mbaeyeopia reta politico kuapeguaifio oyapo
mbaemboavai jaeko ofiemeta teiva ikaguigue va, jaeramifiovi jare teko pistii reta arapo reta ikavia
oyapo mbaraviki koo rupigua jare mbaembimba feemufia regua, jekuaefio omboyeupika jaeko
oiko vaera mbaeyeupi jept tembiu regua, jukuraifio vi, ojururu rami osombaerami oyeapova kua
japipe pe ofiemoaiva regua kua teko mbaeyeopia reta oyapo oiko vaera opaete mbae ikavi mbae
jaeko mbae mbue guinoi va ome vaera teiva, guirokomegua jept. Jaeko opaetei rupi va, kua teko
oyapo va oyeupiva opaetei rupi va oyapo oi oesauka rami mbae repi reta opaetei rupi, jaeko
ofiemae yeye jeje jacko mbae ikavi mbae rami oyeapova rami oipoepi. Kua teko reta, jae Organo
Ejecutivo oyapo oiko vaera jare oi vaera ani vaera oata mbae yauva reta, jaeko, oiko oiko vaera
aota mbae reve jare oyeupi mbae reve jaeko combustible, ombori reve omae oikua mbae reve
jaeko politica mbaraviki pegua, omboyovake reve mbae rept reta jare vi ofiovatu reve kavi jaeko
mbae yau va reta. Kua teko reta oyapo jaecko amogue va opaete teko reta jaeko ikavi mbae oyeupi
va jaeko téta reta oajaete mbae oata rupi va.

Jaeramifio vi iru rupi, jaeko teko reta korepoti regua oipitivi jaecko okua kua 2,6% jaeko tendonde
yast reta 2024, jacko oyapo va mbaraviki korepoti regua va reta, koo mbaraviki rupigua jare téta
rupigua. Jaevi oyapova mbaemboepia renda reta, oikova, jaeko guinoi va reta jare oparaviki va
mbae iyapo renda reta, oikua va jaeko guinoi va reta reta jare mbaraviki mbae iyapo reta pe,
jaeko koo mbaraviki iyapoa reta ndie fiana mbaraviki iyapoa reta, mbae piaro fiana rupigua, jare
vi jevae regua reta pe, jaeko oyapova ikavigue va ombombite opaete mbae oyekua va reta .
Jaeko oyeesava vi opaete oyegua va regua, jaeko oipo ru oo rupi guareta va oijiu mbae oajava
ikavigueva, oesauka jaeko oiko oiko va mbae mbae reta rupi iyivite peva jaeko teko opaete rupi
va oikotava.
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Korepoti mbaraviki regua va, jaeko oyapova, guiinoi oyovake reve oikokavi opaete oyava yasoropai
jaeko oyapova oikova BCB kua teko oasava reta ikavigueva,omaifio jaeko mbae mboepi reta
oyapo vaera (EIF) omoiru oyapi rami mbae ofiovatu va reta, jaeko mbite petei tétd peguara, jaeko
guirovia reve opaeteva jare oyembotendondeva jeako mbae iporua reta jaecko mbae oyapo va
reta jeako jae reta oesauka mbae ikavigueva. Jaeramifovi, oikuauka reta korepoti ome va reta
EIE, jaecko ROA jare ROE, oesauka mopeti ikavigueva ombombaravikiva guinoiva regua jare iyipi
korepoti, ombokua kua oiko kavi vaera mbaraviki korepoti reguava.

Kua 2025, ofieemae mopeti okua kua vaera korepoti regua 3,5% ombori reve jaeko omomirata
reve jaeko oyapotava jaeko kua guinoitava, mopeti oyapota oyapira mi iopota va reta opaete rupi
jare vi mopeti tuisague mbaraviki omae reve oiporu supeva kua peguaifiova, jekua aveita oiko
mopeti omboguata va jaeko mbae oyapova kuapeguaifiova (PIB). Kua okua kuava oita ombori
reve mopeti oipi ye vaera mbovi mbovipe jaeko mbaraviki rupi ambueyeva jaeko mineria, jaeviko
mbaraviki mbimba fiemufia jare mbaraviki korepoti omee va reta, jukuraivi ometa oiko vaera jaeko
politica opaete mbae oyeapova jare vi ou oikua mbaraviki. Jare vi ofiearo oiko ojo vaera kua
mbaraviki kuapeguaifio va jaeko Litio, jare vi omoiru vaera mbaerenda reta energética omoaiva
toiko ikavigue va jaeko ofiemae korepoti re.

Erei ngatu mbae oajava ofiomoiru va mbae iyeupi reta opaetei pe kuapeino jukurai aveino,
oyapofio ikavi mbae jaeko korepoti regua, jaivi mbae pistiva ara reta post ouva reta, jaevi iru ye
mbae omeeva jaeko opaetei rupi jare ipuerevi oaja oyapo oyopivi kuapeguaifio, ipuereko, mopeti
arasa oiporara ambueva ikavi mbaerupi jaeko mbaerepi reta. Jaeko 2025, oyeesava oyeupitavi
oyokenda 7,5% mopeti oajague opaetei va rupi va arasa reta. Kua mopeti arasa reta, kua ipitu rami
oyopiva ipuere oiko yaipota ramifio, erei ngatu mokoi yast reta onemae mopeti tuisague oajatava
jaeko oyeapova kerai oyapo oikota va oiparavo rami jare oyeesava oiko vareta.

Kua reta oajatava oyeupiva oyeesa : i):mopeti oiporarata jaeko mbae pisiiva jaeko “kufiatai’jaeko
temiti reta, mbaembimba reta, ipuerevi oyapo oatata mbae reta jare mbae jept reta oyeupita mbae
yaipotava; ii);oyeupi ogueyi oyeesava mbae iyeupiva ipuerevi omoiru ye oyeapota va jaeko oajava
jare ombopa mbopa va mbaeyeupi. lii);jare vi mbae yaeava ikavi mbae jaeko teko reta oaja oiko
va oyapova jaeko omoiru mbae nduga fanoiva jare mbaraviki, jaeko ipuere fioraro reta politicos
kua arasa oyeparavota va pe. Iru rupi vi, mopeti misiva mbae oyapova jaecko mbae oiporu va kuape
guaifo ipuere oyapo jaeko oikoyeta va, oyopia reve jaeko oikotava oyeupita vareta jaeko iyapirupi
kua arasa 2025.

Kuape kua teko reta opaetei rupi, jaeko BCB oyapo ye ifiemomete oyapo vaera mboromboete
ndive jae iparaviki oi rami ipuere vaera jukuraifio oiko omae reve opaete mbae iyeupi re, jaeko
mbae oyapota va politica korepoti regua oipoepi ikavi rupi, omae reve amogue oajata mbae va
mbaeyeupi jare vi oyapota mbae oiko vaera ikavi guerupi oikova, kua teko oiko ipuere vaera
ofiovatu opaete mbae mbaepuere ndive guinoigue jaeko téta téta fiavo rupi, omomirata guirovia
ye vaera korepoti kuapeguare jare oyapo ye vaera ombokua kua opaete mbae ipo reta, jaeko oiko
kavi vaera oita va reta ikavi oiko vaera opaeteva Borivia pe.
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1. Entorno internacional
y sector externo

Antes de flexibilizar sus tasas de politica, las autoridades monetarias de las economias
avanzadas adoptaron una postura cautelosa debido a las persistentes presiones inflacionariasa
nivel global. Uno de los principales indicadores que reflejan este riesgo es que la inflacion
subyacente de dichas economias continua siendo superior a la inflacidn total. Adicionalmente,
los conflictos geopoliticos persistieron, los costos de importacion se mantuvieron elevados y
los precios internacionales de alimentos se incrementaron durante gran parte de la gestion.
A pesar de este contexto, las economias de la regidén aplicaron reducciones en sus tasas
monetarias con la excepcion de Brasil y Paraguay. En efecto, la decision de flexibilizar la
politica monetaria responde a la necesidad de dinamizar la actividad econémica, a pesar
que los niveles de precios, a nivel global, se mantuvieron elevados durante la gestion 2024. En
contraposicion, China, una de las principales economias emergentes, redujo sus tasas con la
intencion de incentivar la dindmica de su economia ante el riesgo de deflacidon que afronta.

En las economias desarrolladas, el desempleo tuvo algunos incrementos, lo que refleja que
la politica monetaria restrictiva pudo haber comenzado a afectar sus economias, hecho
que pudo haber motivado a las autoridades monetarias a reducir sus tasas. Asimismo, las
economias desarrolladas tuvieron un crecimiento econdmico bajo con excepcion de la
economia estadounidense que mostré un desempeno relativamente mds sdlido. Con datos
de mayor periodicidad, se observa que la actividad econdmica manufacturera no tuvo un
buen rendimiento, hecho que se vio profundizado por la reducida produccidn industrial. China
mostré un mejor resultado de su PIB, pero su dindmica tuvo una tendencia decreciente. En
Sudamérica, el crecimiento fue moderado y heterogéneo. En general, las altas tasas de interés
incidieron en un crecimiento reducido a nivel global.

El 2024 fue un afo en el que el ddlar se fortalecid, particularmente, en el sequndo semestre,
situacién que se reflejé en el deterioro de las paridades cambiarias de las demds economias.
Adicionalmente, los mercados financieros estuvieron dominados por un entusiasmo por los
activos virtuales. Los avances regulatorios sobre estos Ultimos fueron un aspecto clave y la
senal mds importante sobre la importancia que estdn cobrando en la economia mundial.

Con respecto a la Balanza de Pagos de la economia boliviana, al tercer trimestre de 2024, la
Cuenta Corriente registré un déficit de 1,4% del PIB, equivalente a $us676 millones, debido
principalmente al resultado del Ingreso Primario, explicado por las aun elevadas tasas de
interés a nivel global; y el déficit de la Cuenta de Servicios, aunque este resultado negativo fue
menor al de la anterior gestion. Este resultado fue parcialmente contrarrestado por el superdvit
en el Ingreso Secundario, principalmente por el influjo de remesas familiares; asi como por la
Cuenta de Bienes tras la recuperacion observada en las exportaciones a partir del segundo
trimestre. Por su parte, la Cuenta Financiera presentd un financiamiento neto del exterior igual
al 3,7% del PIB ($usl.835 millones) debido principalmente al ingreso neto de capitales reflejado
en las cuentas de Inversidn Directa, Inversion de Cartera y Otra Inversion.
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Por su parte, las Reservas Internacionales Netas (RIN) registraron un saldo de $usl.976 millones,
cifra superior en $us267 millones con relacién al cierre de 2023, mostrando una tendencia
positiva en medio de un contexto externo e interno desafiante. Al mismo tiempo, el uso de las
RIN permitid cumplir con la totalidad de las obligaciones del pais con el exterior, realizando el
pago oportuno del 100% del servicio de la deuda externa publica, ademds de dar continuidad
a los pagos por importacion de combustibles, asi como la dotacidn de divisas al sistema
financiero a través de diversos mecanismos. Finalmente, los esfuerzos del BCB significaron un
aporte a la liquidez de las RIN de $usl.618 millones, explicados principalmente por la compra
de oro en el mercado interno en el marco de la Ley N°1503.
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1.1. Politica monetaria e inflacion internacional

Las autoridades monetarias de las economias avanzadas, se mostraron cautelosas en la
implementacidén de la politica monetaria antes de flexibilizar las tasas de interés. En el segundo
semestre, las tasas de politica fueron modificadas en escasas oportunidades. En Estados Unidos,
por ejemplo, el balance de riesgos indicaba que la economia, si bien resiliente, ain no daba
las senales suficientes de una reduccién sostenida de precios, lo que impidid a las autoridades
reducir la tasa de politica con mayor frecuencia. De hecho, la Fed realizé tres reducciones, en
septiembre, noviembre y diciembre, la primera en 50 puntos basicos (pb), y las dos siguientes, en
25pb. El Banco Central Europeo (BCE), también aplicé tres flexibilizaciones: en septiembre, 50pb,
en octubre, 25pb, en diciembre, 25pb; en el Reino Unido hubo dos disminuciones: en agosto, por
25pby en noviembre, por otros 25pb. Entre las economias desarrolladas, Japdn adoptd la decisidn
de salir de su posicidn de politica monetaria casi neutral, aumentando dos veces en la gestién su
tasa de interés; en el mes de marzo realizd su primera elevacidn, provocando que la tasa pase de
un valor negativo a uno positivo, hasta el 0,1%. En el segundo semestre, en el mes de julio, realizd
un segundo incremento hasta una tasa de 0,25%; manteniendo su inflacién controlada frente al
reciente incremento salarial y la depreciacién de su moneda (Grafico 1.1).

China, una de las principales economias emergentes, redujo su tasa de interés con objetivos que
van mas alla del control de la inflacion. Esta medida responde principalmente a la necesidad
de estimular su economia. La actividad econdmica de ese pais continudé estableciendo
importantes desafios a sus autoridades econdmicas, por lo que las reducciones de las tasas de
politica estuvieron enfocadas a impulsar la actividad econdmica y promover el crecimiento.
Estas medidas, incluyeron la reduccién de tasas de politica, tanto de corto como de mediano
plazo, para fomentar el crédito y el consumo, asi como reactivar sectores estratégicos como el
inmobiliario y la manufactura. Asi, en julio, se aplicé una disminucién de 10pb, y en octubre una
reduccion de 25pb, a ambas tasas (Grafico 1.2).

Las economias de la regién aplicaron reducciones de tasas monetarias, pero las excepciones
fueron Brasil y Paraguay. Durante el segundo semestre, todos los paises de la regidn realizaron
reducciones de sus tasas de politica, aunque el proceso continud siendo gradual. De hecho, a
pesar de la desescalada monetaria, a fines de la gestion 2024, los paises de la regidn tenian tasas
superiores a las de las economias avanzadas. Las excepciones fueron Brasil, que elevd su tasa,
y Paraguay que la mantuvo constante durante el segundo semestre. En el caso de Brasil, la tasa
se elevd en tres ocasiones: septiembre, en 25pb; noviembre, en 50pb; y diciembre, en 100pb. Las
razones que explicaron esas decisiones fueron: el desanclaje de las expectativas de inflacién,
cierta resistencia a la baja en la inflacién de servicios, la depreciacién del tipo de cambio, entre
otras razones. En lo que se refiere a Paraguay, su autoridad monetaria mantuvo inalterada la tasa
monetaria en 6% a lo largo de todo el segundo semestre, debido a que se observé una reduccién
parcial de precios (los precios de varios items se redujeron compensados por la elevacion de
otros) en un entorno dindmico de la actividad econdmica (Grafico 1.3).

La inflaciéon, a nivel global, se mantuvo elevada durante la gestién 2024. El comportamiento
de la inflacién en las economias desarrolladas estuvo caracterizado por tres aspectos: a) lenta
convergencia a sus metas; b) repuntes intermitentes; y c) inflaciéon subyacente superior a la
inflacidn total. A pesar de una estricta politica monetaria, los precios continuaron por encima
de sus metas. Adema3s, el prolongado tiempo en el cual los precios se mantuvieron, y contindan
manteniéndose, por encima de sus objetivos de inflacién hace de la inflacién una cuestidn
macroecondmica persistente explicada por una combinacién de factores internos y externos.
La lenta convergencia, se muestra, por ejemplo, en el hecho de que la inflacién interanual de
junio, en Estados Unidos, solo se diferencié en una décima con respecto al nivel que se registré
en el mes de enero, y la de noviembre sélo se diferencié en dos décimas respecto al registro de
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julio. La inflacién fue evidente en grupos como vivienda y alimentos, principalmente. Los rebrotes
inflacionarios, en Estados Unidos, se produjeron en los meses de octubre y noviembre.

Lainflacion en las economias desarrolladas respondié a varios factores. Los conflictos geopoliticos
principalmente afectaron los precios de la energia, por ello, la persistencia de los mismos genera
incertidumbre sobre los potencialesincrementos de precios de bienes energéticos, lo que ademas
afectaria al consumo de los hogares y a la produccidon de las empresas. Esta situacién mantiene
las expectativas de inflacién desancladas, afectando la trayectoria de la formacién de precios
de las economias. Asimismo, los efectos de eventos climatoldgicos determinan incrementos
inmediatos de los precios, principalmente, de alimentos. Es decir, las expectativas de los agentes
econdmicos acerca de incrementos de precios, no solo dependen de la percepcidn del publico
sobre la dinamica interna de cada economia, sino también de la ocurrencia de impactos externos,
como los conflictos geopoliticos y el cambio climatico, que afectan la infraestructura, la ofertay
los canales de distribucién de bienes.

En la Zona Euro, la inflacién estuvo explicada, positivamente, por items como los servicios,
alimentos y los bienes industriales no energéticos. La variacion de precios inicid la segunda mitad
del 2024 en 2,6%, disminuyendo en septiembre hasta 1,7% vy, finalmente, manteniéndose en el
umbral de su meta de inflaciéon en el mes de octubre. Sin embargo, en los meses de noviembre
y diciembre, se experimentaron repuntes que ubicaron a la inflacidon, nuevamente, por encima
de su objetivo. Situacion similar ocurrié en el Reino Unido, economia en la que luego de un
descenso desde 2,2% en la inflacidn de julio a 1,7% en septiembre, el rebrote de precios alejé a
esa economia de su meta.

En el Reino Unido, los articulos que explicaron la elevaciéon de la inflacion son diversos. En esa
economia hubo incremento en los precios de la gasolina y del diesel, en los impuestos sobre el
tabaco causando el incremento de sus precios; aumentd el precio de la vestimenta y también el
precio de servicios no transables como la educacidny la salud; y se elevd el precio de la vivienda.
Varios de estos items tienen una alta incidencia y su incremento fue determinante en la inflacién
total.

En Japén, la inflacidn se elevé, moderadamente, por encima de su meta. La elevacién de salarios
que se aplicé recientemente en grandes empresas de Japdn, sumado al hecho de que el yen
se deprecid, de manera notable, frente al délar estadounidense, provocaron que la inflacién se
eleve, aunque, al momento, se considera que estd controlada por la autoridad monetaria de ese
pais (Grafico 1.4).

Grafico 1.1: Tasas de interés de politica Grafico 1.2: Tasas de interés de politica
monetaria en economias avanzadas monetaria de China
(En porcentaje) (En porcentaje)

8,0 5,0

4,6

3.15 42
Zona Euro

Tasa de interés preferencial a 1 afio

0,0

Japon

4,0
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Grafico 1.3: Tasas de interés de politica monetaria Grafico 1.4: Inflacién de economias
de economias de América del Sur avanzadas'
(En porcentaje) (Variacién interanual,en porcentaje)
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Fuente: Bloomberg Finance L.P.
Nota: 1/ Datos a noviembre, excepto de Estados Unidos y la Zona Euro que es a diciembre.

La inflacidn subyacente en las economias avanzadas, fue superior a sus respectivas inflaciones
totales. En efecto, la inflacién subyacente no considera los precios de los bienes energéticos, ni
de los alimentos de origen agricola, es decir, es una medida que retira los impactos provenientes
de conflictos geopoliticos internacionales y de los eventos climaticos que pueden afectar la
produccién agropecuaria. Considerando aquello, una inflacién subyacente por encima de la
inflacién total da las indicaciones de que la inflacidén tiene un caracter interno, persistente y
estructural. En Estados Unidos, la Zona Euro y el Reino Unido se observaron datos de inflacién
subyacente por encima de la inflacion total, a lo largo de todo el segundo semestre del ano.
Esto podria ser indicativo que los costos laborales, restricciones de oferta doméstica o ciertas
debilidades estructurales del aparato productivo (como el manufacturero) estdn desempenando
un rol preponderante en la determinacion de los niveles de precios de los articulos de baja
volatilidad (Graficos 1.5, 1.6, 1.7). La excepcion fue Japdn que presenta una situacién en la que su
inflacién subyacente se encuentra por debajo de la total reflejando un entorno de debilidad en
la demanda interna y presiones inflacionarias impulsadas principalmente por factores externos
(Gréfico 1.8).

En China se mantuvo latente el riesgo de deflacién. Los precios en China tuvieron un
comportamiento descendente a lo largo del segundo semestre de 2024. Las ventas minoristas
no se han recuperado luego de la pandemia del Covid-19 a ello se suma que su crecimiento
se encuentra en niveles muy bajos, la crisis inmobiliaria se mantiene y la confianza de los
consumidores es baja. La caida de los precios, en tales circunstancias, tiene efectos negativos
porque desestimula la produccién ante la acotacién de beneficios, y, por el lado de la demanda,
los agentes econdmicos posponen sus compras a la espera de las siguientes disminuciones de
precios (Grafico 1.9).

En los paises de la region, los precios se redujeron, pero se mantuvieron elevados en comparacién
con los niveles observados antes de la pandemia. Varios factores de riesgo se presentaron en
la regién: entre ellos, las depreciaciones cambiarias registradas en Chile y Brasil; la debilidad
de la demanda externa, particularmente desde China que afectd la demanda de exportaciones
latinoamericanas, como el cobre chileno; y los severos eventos climaticos que perjudicaron
la produccion agricola en Brasil y generaron riesgos para la produccidn en Argentina hacia
finales de gestidn. Asimismo, los conflictos geopoliticos internacionales contindan generando
incertidumbre en la economia global, principalmente por los posibles efectos en los precios
de los bienes energéticos. Ante estos factores, las tasas de inflacién se mantuviero altas con
relacién a lo registrado antes de la pandemia (Grafico 1.10) y sus precios se mantienen en niveles
histéricamente altos.
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Grafico 1.5: Inflacién total e inflacién Grafico 1.6: Inflacion total e inflacion
subyacente de Estados Unidos subyacente de la Zona Euro
(Variacién interanual, en porcentaje) (Variacién interanual, en porcentaje)
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Grafico 1.7: Inflacién total e inflacién subyacente Grafico 1.8: Inflacion total e inflacién
del Reino Unido' subyacente de Japén'
(Variacién interanual, en porcentaje) (Variacién interanual, en porcentaje)
15 5,0

10 Meta de inflacién /—*/_/\/W_:QW/_/\/ 29
2,0

7
5 00
27
24
U T A= Meta de infiacion 29

5 £ o © 5 . -5,0

F5§8E5§8 58858858 ¢S 55§88 ES5 58 Es5 82588 Es g
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
——Inflacion total  ——Inflacion subyacente ——Inflacion total  ——Inflacion subyacente
Grafico 1.9: Inflacién de China Grafico 1.10: Inflaciéon en economias de América del Sur
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Fuente: Bloomberg Finance L.P.
Nota: 1/ Datos a noviembre.

Los precios internacionales de los alimentos permanecieron al alza en casi toda la gestion,
excepto en diciembre, cuando se frené su elevacidon. Los precios de los aceites vegetales se
incrementaron, mas alin desde mediados de afio, en razdn al encarecimiento de las cotizaciones
de los aceites de: palma, debido a las excesivas precipitaciones fluviales en el sudeste asiatico;
soya, por el incremento mundial de su demanda; y, colza y girasol por la contraccidn de su oferta
en los mercados internacionales.

En cuanto al azucar, su precio disminuyd, en 2024, gracias a las buenas cosechas de cana de
azlcar, aunque, de manera coyuntural, principalmente, entre agosto y octubre se vio afectado
por factores tales como: fenédmenos climatolégicos como “El Nifio” que ocasiond sequia en
Tailandia; las restricciones que India impuso a las exportaciones de este alimento; la elevacién
del costo del gas natural que incrementé los costos de produccién en procesos de refinacidon de
azlcar, altamente intensivos en uso de energia; y, los elevados costos de los fertilizantes.
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Elsector carnico estuvo afectado por elincremento del precio del gas natural!, por unaumento de
la demanda global por encima de la oferta, por eventos climaticos que afectaron las plantaciones
de forraje para el ganado, entre otros factores. En la primera mitad del ano, el precio de los
cereales estuvo afectado por condiciones desfavorables de las cosechas, dafos a los canales
de suministro como los que afectaron a la infraestructura naviera en el Mar Negro, en el marco
del conflicto entre Rusia y Ucrania, a la reduccidn de existencia en Africa Occidental, los dafios
que el impacto climatoldgico ocasiond en Brasil y a su infraestructura de transporte, entre otros
aspectos. Sin embargo, en el segundo semestre destacd las buenas cosechas de trigo, soya y una
recuperacion de las cosechas de maiz.

En los lacteos influyeron, el aumento de la demanda en algunos paises que estan recobrando
cierto poder adquisitivo por el control de la inflacidn, la oferta mundial que es inferior a la
demanda, la interrupcién en los canales de suministro por los conflictos bélicos que afectan el
normal desenvolvimiento del transporte, no solo de bienes finales sino de empaques, etiquetas,
y otros, la volatilidad ascendente del precio del gas natural que encarece los procesos de
industrializacién de la leche (Grafico 1.11).

1.2. Actividad econémica mundial

En las economias desarrolladas, el desempleo tuvo nuevos incrementos. Efectivamente, en
Estados Unidos, el desempleo aumentd de 3,7% en enero a 4,1% en diciembre; en la Zona Euro,
bajé solo dos décimas, de 6,5% en inicios de afo a 6,3% en noviembre; el Reino Unido pasd de
41% en enero a 4,3% en diciembre; Japdn pasd de 2,4% a inicios de ano a 2,5% a noviembre.
Uno de los factores explicativos fue que las tasas de interés elevadas impactaron negativamente
en los costos de las empresas y ello provocd menor cantidad de contrataciones. En el caso de
Estados Unidos, eventos climaticos, como huracanes, y paros en importantes industrias influyeron
negativamente a la actividad econdmica. Pese a estos datos, los esfuerzos de creacién de puestos
de trabajo sostuvieron el empleo y, con ello, el consumo de los hogares.

El desempleo de la Zona Euro estuvo determinado por el desempeno laboral de sus economias
componentes. En efecto, al interior de la Zona Euro se distingue una marcada heterogeneidad
en el rendimiento del mercado laboral particular de cada economia. A noviembre, las tasas mas
elevadas de desempleo se registraron en Espana, Francia e Italia, mientras que Alemania registré
una cifra marcadamente baja.

En Japdn, el desempleo fue bajo, fluctuante y finalizé el aino con una ligera elevacién. Si bien,
hubo incrementos en el desempleo, estos fueron reducidos y el mercado se mantuvo ajustado
con mayor cantidad de empleos disponibles en comparacién con quienes buscaban empleo
(Crafico 1.12).

En China, el desempleo se mantuvo relativamente estable a pesar del débil desempeno
productivo. La tasa de desempleo fue de 5,2%, en el mes de julio, y terminé en una tasa de 5%
al cierre de gestidn. Cabe destacar, que una de las politicas llevadas a cabo por las autoridades
chinas fue el apoyo al empleo para empresas y empleados con medidas como la reduccién
de recargos al seguro de desempleo, reembolsos de seguros, y los subsidios para la formacién
profesional, entre otras (Grafico 1.13).

En las economias de la region, las tasas de desempleo mostraron una tendencia a la baja. En
los paises de América del Sur, casi todas las economias registraron disminuciones en sus tasas
trimestrales de desempleo. Entre el tercer y cuarto trimestre, el desempleo disminuyd en paises
como Brasil, Colombia, Chile, Paraguay, Uruguay y Perd. En la mayoria de los casos las tasas de

1 La produccién de fertilizantes, necesaria para el cultivo de pastizales como alimento para el ganado, depende del gas natural, cuyos
precios inciden directamente en el costo de la carne.
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desempleo se encuentran en niveles similares a las registradas en la etapa pre pandémica e,
incluso, en algunas economias, como Brasil, Colombia y Perd, los niveles de desempleo a finales
de 2024 fueron incluso inferiores a los observados en determinados trimestres previos a la crisis
sanitaria. Sin embargo, un aspecto que va en desmedro de ciertos logros en el ambito laboral es
la persistencia del empleo informal, que representa una proporcidn significativa de las fuentes
de trabajo en la regidn. Este sector se caracteriza por la falta de registro, regulacidn y proteccidn
legal, lo que limita los beneficios y la seguridad laboral de quienes dependen de él (Grafico 1.14).

Las economias desarrolladas tuvieron un crecimiento bajo con excepciéon de la economia
estadounidense. El crecimiento de la Zona Euro, en los tres primeros trimestres de la gestién
2024, fue positivo, pero cercano al 0%. Situacidn similar ocurrié en el Reino Unido, economia
cuyo crecimiento fue reducido en la gestidn 2024. La variacién del Producto Interno Bruto de
Japdn inicid, en el primer trimestre, con un dato negativo, pero al transcurrir los trimestres el
crecimiento mejord. Estados Unidos tuvo la mejor realizacidn, ya que, entre el primer trimestre y
el tercer trimestre casi duplicd su crecimiento, al pasar de 1,6% a 3,1%.

Con datos de mayor periodicidad, se observa que la actividad econémica manufacturera no tuvo
un buen rendimiento. En las economias avanzadas, la actividad manufacturera se mantuvo en
zona de contraccidn durante todo el semestre, excepto en el Reino Unido, donde la produccidon
industrial se expandid en los meses de julio, agosto y septiembre. Por el contrario, fue el sector
de servicios el que apuntald la actividad productiva manteniéndola expansiva en el segundo
semestre. Con estos resultados, Estados Unidos y el Reino Unido mantuvieron sus respectivos PM|
(Purchasing Managers’ Index) compuestos en crecimiento durante todo el semestre; el indicador
de la Zona Euro fue expansivo en julio, agosto y octubre, y contractivo en septiembre, noviembre
y diciembre; el PMI| compuesto de Japdn fue expansivo en todos los meses de la segunda mitad
del afio, excepto en el mes de octubre (Grafico 1.15).

Se observé una tendencia, en las economias avanzadas, de una transicién, desde una matriz
productiva centrada en la manufactura hacia una en la que predominaron los servicios. Los datos
registrados desde 2023, muestran que las variaciones interanuales de la produccién industrial,
en estas economias, fueron negativas, situdndose por debajo del promedio mundial y de las
economias emergentes. Este dato indica que la dindmica productiva en sectores consolidados
como el manufacturero, minero, de electricidad, de gas es menor y que, en compensacion, su
enfoque productivo se traslada al sector de servicios. Por el contrario, las economias emergentes
muestran incrementos en la produccién industrial por encima de los datos mundiales. Esto
sugiere que en estas economias el sector manufacturero sigue siendo un componente clave para
el crecimiento econdmico y el desarrollo productivo (Crafico 1.16).

Grafico 1.11: indices de precios de alimentos, Grafico 1.12: Tasas de desempleo
periodo base 2014-2016 =100 en las economias avanzadas
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Grafico 1.13: Tasa de desempleo en China’ Grafico 1.14: Tasas de desempleo en paises de la region
(En porcentaje) (En porcentaje)
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Grafico 1.15: PMI compuesto de las economias avanzadas Grafico 1.16: Produccién industrial?
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Fuente: FAOQ, Bloomberg Finance L.P. y Federal Reserve Bank of Dallas.
Notas: 1/ Datos a noviembre de 2024.
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China mostré un mejor dato del PIB, aunque por debajo del objetivo de crecimiento econémico
deseado en ese pais. Esta economia tuvo un mejor desempefio que las economias desarrolladas;
sin embargo, pasé de un crecimiento interanual de 5,3%, en el primer trimestre de 2024, a uno
de 5,4% en el cuarto trimester, lo que indica una variacion minima positiva. Su produccion
manufacturera fue contractiva en los meses de julio, agosto y septiembre, y expansiva en
noviembre y diciembre, y su produccion de servicios estuvo en expansion en todo el segundo
semestre. Con ello, su PMI compuesto, con estimaciones de S&P Global, fue expansivo en toda
la segunda mitad del 2024.

En Sudamérica, el crecimiento econémico fue moderado y mostro un comportamiento
heterogéneo entre los paises de la regidn. Brasil, Colombia, Uruguay y Peru concluyeron el tercer
trimestre con cifras superiores a las obtenidas en el primer trimestre del afio. Por el contrario,
Chile, Paraguay y Ecuador redujeron su produccién en el transcurso del afno hasta el tercer
trimestre. A pesar de ello, Paraguay tuvo un buen dato de crecimiento junto con Brasil, Uruguay
y Peru.

En general, las altas tasas de interés incidieron en un crecimiento reducido a nivel global. En
economias avanzadas, emergentes y en desarrollo, las altas tasas de interés contribuyeron a
tener condiciones mas rigidas de crédito interno, lo que deteriord los préstamos de consumo y
de inversion. Ello afectd a la demanda agregada, reduciéndola. En los paises en desarrollo, con
distintos niveles de endeudamiento, las elevadas tasas de politica incrementaron el costo de
endeudamiento externo, principalmente, porque las tasas de politica de los paises desarrollados
son una de las principales referencias para las tasas internacionales de interés vigentes para
préstamos internacionales.
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1.3. Mercados Financieros

EL 2024 fue un afno en el que el ddlar se fortalecid, particularmente en el segundo semestre. Uno
de los determinantes del fortalecimiento del ddélar en el segundo semestre fue la prudencia en
las decisiones de reduccidn de tasas de interés en Estados Unidos. Los anuncios de la Fed, de no
realizar flexibilizaciones apresuradas y de un posible aminoramiento de las disminuciones de
tasa el ano 2025, mantuvo fuerte al délar estadounidense. Otro determinante de la fortaleza de la
moneda norteamericana fue la campana y posterior victoria de Donald Trump para la presidencia
de Estados Unidos. Este componente politico agregd una expectativa positiva en los agentes
econdmicos acerca de la fortaleza de su moneda. No obstante, dicha fortaleza, si bien amplia el
poder adquisitivo de los consumidores norteamericanos con respecto a los bienes importados,
también contribuye a deteriorar la balanza comercial de esa economia, ampliando su déficit
ante el encarecimiento de sus exportaciones. La apreciacién del délar también puede reducir las
ventajas econdmicas de paises que son importadores de petréleo y de sus derivados debido a
que esta materia prima se cotiza en ddlares en los mercados internacionales (Crafico 1.17).

Los mercados financieros se vieron impulsados por un marcado entusiasmo hacia los activos
digitales. La mayor atenciéon de los inversionistas se centré en el Bitcoin, cuyo precio, endiciembre
de 2024, registrd un incremento de 144% respecto al valor observado el 1 de enero de ese afo
(Grafico 1.18). Se puede considerar que fueron cuatro los factores que determinaron este auge
inusitado: 1) avances regulatorios que permitieron la emisién de nuevas normas para el paulatino
ingreso de estay otras monedasdigitalesenlaeconomia,sin ponerenriesgoelrestodelasvariables
macroecondmicas ni la estabilidad del sistema financiero; 2) politicas macroecondémicas que
procuraron el aterrizaje suave de las economias desarrolladas; 3) el impulso que dio el enfoque
econdémico de Donald Trump a las monedas digitales y el rol protagdnico que desea para su pais
en este dmbito; y 4) la combinacién de los factores anteriores generd un creciente entusiasmo
entre los inversores, impulsando la demanda y, consecuentemente, el precio de Bitcoin. Dicho
entusiasmo se tradujo en un mayor apetito por el riesgo de inversién en criptos, dada la paulatina
reduccién de la inflacién y la propensién a la disminucién de las tasas de interés.

Los avances regulatorios sobre los activos digitales fueron un aspecto clave en su consolidacién
econdmica. Estos nuevos desarrollos normativos obligaron a las instituciones publicas y privadas
a actualizarse en el uso de las nuevas tecnologias financieras emergentes. En este proceso, los
gobiernos de distintas economias construyeron los marcos regulatorios para gestionar los activos
digitales de manera segura y eficiente. Un ejemplo destacado es el Reglamento de los Mercados
de Criptoactivos (MiCA) de la Unién Europea, normativa que se adoptd en mayo de 2023 y que
entrd en total aplicacion desde el 30 de diciembre de 2024 con el objetivo de proteger a los
consumidoresy a los inversores promoviendo un entorno de estabilidad financiera e innovacion.
Entre los principales beneficios de MiCa se encuentran: a) proporcionar claridad juridica a los
emisores de activos virtuales y a los proveedores de servicios; b) prevenir abusos de mercado,
como las operaciones con informacién privilegiada; ¢) establecer medidas contra las actividades
ilicitas; d) armonizar la regulacién de los activos digitales en los paises miembros de la Unién
Europea.

1.4. Desempeiio del sector externo de Bolivia
1.4.1. Precios de los productos basicos de exportacién

A diciembre de 2024, los precios de materias primas presentaron un incremento impulsado
por la recuperacion en la cotizacion de minerales, lo cual compensé la caida en los precios de
la soya y sus derivados, asi como de los hidrocarburos. Durante el 2024, el indice de Precios de
Productos Basicos de Exportacién (IPPBX) aumentd en promedio 1,3% respecto a 2023. En el
caso de los minerales, el aumento se debid principalmente a los mayores precios de metales
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industriales como el estano, impulsado por la creciente demanda de la industria tecnoldgica y
las limitaciones del suministro. El incremento en la cotizacién del oro y plata fue determinado
en gran medida por el conflicto bélico en Medio Oriente y la politica de reduccién de tasas
de interés de la Fed de Estados Unidos. Por su parte, los precios internacionales de la soya y
sus derivados se redujeron debido principalmente a una produccién récord en Estados Unidos.
Finalmente, la leve reduccidn en el precio de los hidrocarburos estuvo asociada a una menor
demanda global explicada por la desaceleracidn de Estados Unidos y China, pese a los recortes
de produccién impulsados por los paises de la OPEP+ (Créfico 1.19).

Gréfico 1.17: indice délar, periodo base marzo 1973 =100 Grafico 1.18: Bitcoin
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Grafico 1.19: indice de Precios de Productos Basicos de Exportacién
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Fuente: Bloomberg Finance L.P, Instituto Nacional de Estadistica.
1.4.2. Balanza de pagos

La balanza de pagos al tercer trimestre de 2024 registré un déficit en Cuenta Corriente, debido
al contexto econémico adverso, tanto internacional como nacional, que se ha mantenido desde
la pasada gestién. El resultado en la Cuenta Corriente de -1,4% del PIB? ($us676 millones) fue
explicado por los saldos deficitarios en el Ingreso Primario, principalmente por las aun elevadas
tasas de interés a nivel global, y en la Cuenta de Servicios, aunque en esta ultima debe sefalarse
que el resultado fue menos deficitario que en la gestidon anterior, gracias a la recuperacion del
turismo receptivo con impacto favorable en la partida Viajes; la disminucidn en el valor de las
importaciones de servicios dada la reduccién en la contratacidn de servicios de transporte de
mercancias; y menores pagos por servicios empresariales contratados al exterior. Asimismo,
el resultado favorable del Ingreso Secundario se atribuye principalmente a los flujos netos de
remesas recibidas. Por otro lado, el superavit de la Cuenta de Bienes se explica por la recuperacién
de las exportaciones a partir del segundo trimestre del afio en curso.

2 Parael calculo de ratios respecto al PIB se usé la ultima estimacion oficial.
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El resultado de la Cuenta Financiera fue explicado principalmente por la entrada neta de
capitales registrada en las diferentes categorias funcionales de esta cuenta, y el uso de Activos
de Reserva en medio de un contexto internacional adverso. La Cuenta Financiera registrd un
resultado equivalente a-3,7% del PIB ($usl.835 millones), debido principalmente a la entrada neta
de capitales en las cuentas de Inversidn Directa, Inversién de Cartera y Otra Inversiéon, ademas
del uso de Activos de Reserva en un contexto internacional adverso marcado por los conflictos
bélicos y las tasas de interés globales aln elevadas, que desencadenaron presiones en el uso de
divisas para la importaciéon de carburantes y pago del servicio de deuda externa. Es importante
mencionar que, los desembolsos de deuda externa publica en este periodo fueron menores en
comparacidon con anos anteriores, debido a que varios créditos externos estan pendientes de
tratamiento en la Asamblea Legislativa Plurinacional (Cuadro 1.1).

Cuadro 1.1: Balanza de pagos
(Al tercer trimestre de cada gestién, en millones de délares y porcentaje del PIB)

2023p 2024p Saldo / PIB (%)
Crédito Débito  Saldo Crédito Débito  Saldo 2023p 2024p

CUENTA CORRIENTE 10.279  10.681 -402 8.740 9.416 -676 -0,9 -1,4
Bienes y Servicios 9.096 9.555 -459 7.570 8.248 -677 -1,0 -1,4
Bienes' 8.298 7.739 559 6.703 6.590 113 1,2 0,2
Servicios 798 1.816 -1.018 868 1.658 -791 -2,2 -1,6
Ingreso Primario 94 883 -789 154 984 -830 1,7 1,7
Ingreso Secundario 1.089 243 846 1.016 185 831 1,9 1,7
CUENTA CAPITAL 4 1 3 4 1 3 0,0 0,0
Capacidad/Necesidad de financiamiento? -399 -673 -0,9 -1,4

Activo Pasivo Saldo Activo Pasivo Saldo 2023p 2024p

CUENTA FINANCIERA?® -2.155 135 -2.290 -1.487 348 -1.835 -5,0 -3,7
Inversion Directa 117 -46 163 140 176 -36 0,4 -0,1
Inversion de Cartera -256 173 -83 -284 14 -297 -0,2 -0,6
Derivados financieros -4 0 -4 -2 0 -2 0,0 0,0
Otra Inversion 31 354 -324 -432 158 -589 -0,7 -1,2
Activos de Reserva* -2.043 -2.043 -911 -911 -4,5 -1,8

Errores y Omisiones -1.891 -1.162 -4,2 -2,3

Fuente: Banco Central de Bolivia.

Notas: 1/ Exportaciones e importaciones FOB.
2/ Corresponde a la suma de la cuenta corriente y la cuenta capital.
3/ El signo negativo del saldo significa endeudamiento neto con el resto del mundo y el sigmo positivo préstamo neto al resto del mundo.
4/ Debido a que las transacciones de la Balanza de Pagos se valoran al precio de mercado de la fecha de la operacion, la variacién de los Activos de
Reserva de la balanza de pagos puede diferir de la variacién que se obtiene de la diferencia de los saldos de RIN de fin de periodo, ya que estos ultimos
se valoran a precios de mercado vigentes en la fecha de referencia.
p/ Preliminar.

La Balanza Comercial acumulada a noviembre de 2024 presenté un resultado deficitario en medio
de un contexto interno y externo adverso. En efecto, la Balanza Comercial reporté un déficit de
$us42 millones, en contraste con el superavit de $us421 millones en similar periodo de 2023
(Grafico1.20), debido a que la reduccién de las exportaciones (19,1%) fue superior a la disminucién
observada en las importaciones, (15,2%). Este resultado se debe a que las exportaciones fueron
afectadas por fendmenos climaticos, bloqueo de carreteras a nivel nacional, y disminucidn de
cotizaciones en algunos de los productos principales de exportacién a causa de las tensiones
geopoliticas mundiales.

Elvalor total de las exportaciones FOB3 acumulado a noviembre de 2024 fue inferior al observado
en el mismo periodo de la gestion pasada, debido a factores exdgenos como las tensiones
geopoliticas a nivel mundial, la reduccidn en las cotizaciones internacionales de productos de
exportacion, los eventos climaticos adversos y el bloqueo de carreteras a nivel nacional. Las
exportaciones alcanzaron un valor de $us8.133 millones, registrando una disminucién de 19,1%

3 Elvalor FOB exportado incluye ajustes por compraventa, gastos de realizacién y bienes para transformacién.
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en valor y de 16,3% en volumen en comparacion con similar periodo de 2023. Los productos no
tradicionales experimentaron una reduccién de 12,0% en valor y 15,4% en volumen, situacién
atribuida a la reduccién en las cotizaciones internacionales de la soya y derivados, los efectos
climaticos que afectaron la produccidon de granos y los bloqueos de carreteras en las principales
rutas del pais. Estos factores impactaron negativamente en los envios de mercancias al extranjero.
Por otra parte, los minerales mostraron una variaciéon negativa de 22,4% en valor, sin embargo;
excluyendo la exportacidn de oro, se observa que el resto de minerales presentd un incremento
de 19,7% en valor, debido a un efecto combinado de mejores precios y mayores volumenes
enviados. Senalar que la disminucidon de las exportaciones de oro se explicd por la reduccién
de la demanda de este metal en los mercados de destino y por el incremento de la demanda
interna. Finalmente, los hidrocarburos experimentaron una disminucidon del 20,7% en valor y
del 21,3% en volumen, atribuible a una menor produccién derivada del agotamiento natural de
los pozos de gas, consecuencia de las limitadas inversiones realizadas en gestiones anteriores.
No obstante, en la actualidad se estd implementando el “Plan de Reactivacion Upstream 2021 -
2025" con el objetivo de mejorar la oferta exportable del sector (Gréficos 1.21;1.22).

A noviembre de 2024, el valor de las importaciones FOB* fue inferior al observado en el mismo
periodo de 2023, debido principalmente al incremento en los costos de transaccién y los precios
de los fletes a nivel internacional. El valor total de las importaciones alcanzé a $us8.175 millones,
disminuyendo un 15,2% en valor, variacién que se explicé principalmente por una reducciéon
en volumen de 6,5%. Por components, segun clasificacién de uso o destino econdmico, la
disminucion en valor fue de 18,3% en bienes de consumo, de 11,9% en bienes intermedios y
de 25,9% para bienes de capital; mientras que, en términos de volumen, la reduccién fue de
11,9%, 4,7% y 22,3% respectivamente. A nivel de producto, las reducciones mas significativas en
valor correspondieron a compras de productos alimenticios, vehiculos de transporte particular,
maquinaria y herramientas para la agricultura, bienes de capital para agricultura y equipo de
transporte, debido al incremento en los costos de transaccién y la subida de los precios de los
fletes a nivelinternacional que desincentivaron las importaciones de algunos productos (Graficos
1.23;1.24). Cabe senalar que la importacion de combustibles presentd un incremento en volumen
del 4,6% respecto del acumulado a noviembre de la gestidon pasada.

El comercio internacional de servicios acumulado al tercer trimestre registré un menor déficit
respecto a similar periodo de 2023, como resultado de un incremento de las exportaciones,
asi como a una reduccién de las importaciones. En efecto, la Balanza de Servicios registré un
déficit de $us791 millones, lo que implica una mejora de $us228 millones respecto a similar
periodo de la gestién pasada. Este resultado se dio por un incremento de $us69 millones en las
exportaciones de servicios, que alcanzaron un valor de $us868 millones, debido principalmente
a la recuperacién del turismo receptor, el cual tuvo un efecto positivo en la partida Viajes. Por su
parte, las importaciones de servicios presentaron una reduccién de $usi58 millones, registrando
un valor de $usl.658 millones. Este resultado es explicado principalmente por la disminucién
en la contratacién del servicio de transporte de mercancias, asociado a un menor dinamismo
en el comercio internacional de bienes; asi como a menores pagos por servicios empresariales
contratados al exterior (Graficos 1.25).

Las remesas familiares recibidas acumuladas a noviembre de 2024 alcanzaron a $usl.154
millones, nivel cercano al promedio registrado entre 2016-2023 de $usl.203 millones. A
noviembre de 2024, el flujo de remesas fue inferior en un 10,3% respecto al observado en 2023
($usl.287 millones), pero cercano al promedio registrado entre 2016-2023. La disminucién de
las remesas recibidas se explica por menores envios desde EEUU, en el caso de Chile se debe a
una pérdida del impulso de la actividad econdmica a partir del segundo trimestre de 2024,y a la

4 Valor FOB importado deduce, por razones metodoldgicas, importaciones temporales y con fines de transformacién para su
apropiacion en la balanza de pagos.
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baja en la actividad industrial y manufacturera. En el caso de Brasil, la disminucién fue explicada
por la menor actividad manufacturera. En contraste, se registré un aumento en las remesas
procedentes de Espafa, impulsado por el buen desempeno de los sectores de manufactura,

industria, construccién y servicios (Gréfico 1.26).

Grafico 1.20: Balanza comercial
(Acumulado a noviembre de cada gestién,
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Grafico 1.22: Variacion interanual de las exportaciones
en valor y volumen, 2023-2024*
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Grafico 1.24: Variacidn interanual de las importaciones
en valor y volumen, 2023-2024*
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Grafico 1.21: Exportaciones FOB por sector
(Acumulado a noviembre de cada gestién,
en millones de délares)
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Grafico 1.25: Balanza de Comercio de Servicios
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Grafico 1.26: Remesas de trabajadores recibidas
(Acumulado a noviembre de cada gestién, en millones de délares)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Aduana Nacional, sistema bancario nacional, Banco Central de Bolivia, empresas de transferencia electrénica de
dinero y otras fuentes.
Notas: 1/ Se realizan ajustes por compraventa, gastos de realizacién y bienes para transformacién.
2/ Otros bienes y ajustes incluyen modificaciones por importacion temporal de aeronaves y bienes para transformacion.
(p) Cifras preliminares.
*/ Variacion Ene-Nov 2024 respecto a Ene-Nov 2023. En el caso de las exportaciones, excluye la venta de oro.

Al tercer trimestre de 2024, la Inversidon Directa (ID) Neta recibida alcanzé a $us176 millones,
cifra positiva en contraste con similares periodos de 2022 y 2023. El flujo de Inversidn Directa
Bruta recibida ascendié a $us353 millones, explicado principalmente por la reinversién de
utilidades de los sectores de hidrocarburos e industria manufacturera. Por su parte, el resultado
de la desinversidon se debe a las amortizaciones de créditos intrafirma. Cabe destacar que la
mayor parte de los sectores registraron flujos positivos, tanto de ID Bruta como Neta, entre estos

los sectores de Hidrocarburos, Industria Manufacturera, Intermediacién Financiera y Mineria
(Gréficos 1.27 y 1.28).

Grafico 1.27: Inversién Directa Recibida Grafico 1.28: Inversién Directa por Actividad Econémica
(Acumulado al tercer trimestre de cada gestién, (Acumulado al tercer trimestre de 2024,
en millones de délares) en millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Nota: 1/ Incluye Servicios de Hoteles y Restaurantes; Servicios Comunitarios, Sociales y Personales; Servicios de Educacién; Empresas de Seguro; Transporte,
Almacenamiento y Comunicaciones; Produccién y Distribucién de Energia Eléctrica, Gas y Agua; Construccién y Agricultura.
(p) preliminar.

Al 31 de diciembre de 2024, las Reservas Internacionales Netas (RIN) registraron un saldo de
$us1.976 millones, cifra superior en $us267 millones con relacién al cierre de 2023. En medio
de un contexto externo e interno desafiante, las RIN registraron una tendencia positiva con un
desempeno de tres cuatrimestres consecutivos de evolucidn favorable. En el dmbito externo
se destacan las elevadas tasas de interés internacional que repercutieron en un mayor servicio
de la deuda externa; y la cotizacién aun elevada del petréleo que implicd mayores costos por
importacion de combustibles. En el dmbito interno, se registraron bloqueos de caminos que
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interrumpieron las cadenas logisticas, sumado al fendmeno climatico del fendmeno de “ELl Nifio”,
el cual impactd negativamente en la produccidn nacional, resultando en una disminucién de los
ingresos por exportaciones y en la generacién de divisas. Ademas, la falta de aprobacién de los
créditos externos por parte de la Asamblea Legislativa Plurinacional, por un monto de $us 1.228
millones a finales de diciembre, tuvo un efecto adverso, limitando la disponibilidad de recursos
para la ejecucién de proyectos de inversidn y el fortalecimiento de las RIN.

Al 31 de diciembre de 2024, el uso de las reservas internacionales permitié cumplir con la
totalidad de las obligaciones del pais con el exterior. En 2024, se realizé el pago oportuno del
100% del servicio de la deuda externa publica. Adicionalmente, con el objetivo de proteger el
poder adquisitivo de las familias bolivianas y pese a los aun elevados precios del petrdleo, se
continud con los pagos por importaciéon de combustibles que sumaron un total de $us2.381
millones. Asimismo, el BCB prosiguié con la dotacién de divisas al sistema financiero, personas
naturales y juridicas a través de diversos mecanismos haciendo un total de $us723 millones.

En 2024, los esfuerzos del BCB significaron un aporte relevante a las RIN. El Ente Emisor
implementd diversos mecanismos que en conjunto alcanzaron un aporte de $usl.618 millones,
explicados principalmente por: i) La compra de oro en el mercado interno, en el marco de la Ley
N°1503, implicé un aporte de $usl.218 millones, equivalentes a 14,54 toneladas; ii) El aporte del
Bono BCB en ddlares que alcanzé a $us268 millones, en linea con las 10 medidas econdmicas
acordadas entre el Organo Ejecutivo y los empresarios privados en febrero de 2024 para captar
recursos en Moneda Extranjera que se encuentran fuera del sistema financiero; iii) Emisién de
Certificados de Depdsito (CD) del BCB por $us79 millones segtin la circular de ASFIN°802/2023;y
iv) la aplicacion de la Resolucion de Directorio N°006/2023 del BCB que permitid la repatriacidn
de divisas mantenidas como inversiones financieras en el extranjero por empresas publicas, que
representé el influjo de $us39 millones, entre otras medidas.

Por segundo ano consecutivo, la transferencia neta de recursos externos relacionada con la
deuda externa ptiblica de mediano y largo plazo fue negativa, debido a que el servicio de la
deuda superé el flujo de desembolsos externos efectivos. A noviembre de 2024, los desembolsos
alcanzaron a $us578 millones, un 42,3% inferior respecto a similar periodo de 2023 ($us 1.001
millones). Estos recursos provinieron de organismos multilaterales, como el Banco de Desarrollo
de Aménco Latinay el Caribe (CAF; $usl66 miliones), Banco Mundial (BM; $us151 millones), Banco
Interamericano de Desarrollo (BID; $us97 millones), y FONPLATA - Banco de Desarrollo ($us33
millones), asi como de acuerdos bilaterales con China ($us82 millones), Francia ($us25 millones) y
Alemania ($us9 millones). Por su parte, el servido de deuda alcanzé a $ul.434 millones, resultando
por segundo afno consecutivo en una transferencia neta negativa (Gréfico 1.30).

El pago del servicio de deuda externa publica presenté un incremento en 2024 explicado por
las elevadas tasas de interés internacionales. A noviembre de 2024, el servicio de la deuda
ascendid a $usl.434 millones, superior en 2,1% respecto a similar periodo de 2023 ($usl.404
millones). El pago de intereses aumentd en 10,2% en 2024, explicado por el encarecimiento del
financiamiento externo asociado al alza de las tasas de interés internacionales. Por otra parte,
el pago del servicio de capital presentd una disminuciéon del 3,9% respecto a similar periodo,
registrando $us774 millones frente a $805 millones en 2023 (Gréfico 1.31).
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Grafico 1.29: Evolucidn del saldo de RIN, Grafico 1.30: Transferencia Neta de la Deuda Puablica Externa
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Grafico 1.31: Servicio de la Deuda Publica Externa?

(Flujos acumulados a noviembre de cada gestién, en millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Notas:  p/ preliminar.
1/ En 2017 se considera la Tercera Emisién de Bonos Soberanos colocados bajo la par. (Valor de adquisicién $us991.040.000; Valor descontado
$us8.960.000) y para el 2022 incluye la emisién bruta y amortizacién para reprogramacién y canje de bonos soberanos.
Los datos corresponden al registro de la deuda efectuada en el marco del Reglamento para el Registro y Operaciones de la Deuda Publica Externa del
Estado Plurinacional de Bolivia, aprobado con R.D. N° 023/2022 de 29 de marzo de 2022.
2/ Los datos corresponden al registro de la deuda efectuada en el marco del Reglamento para el Registro y Operaciones de la Deuda Publica Externa
del Estado Plurinacional de Bolivia, aprobado con R.D. N° 023/2022 de 29 de marzo de 2022.
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Recuadro 1.1.: Bolivia cumple con el pago del Servicio de la Deuda Publica Externa

Gracias a la adecuada gestién de la deuda publica externa, los ratios de endeudamiento
se encuentran por debajo de los umbrales establecidos internacionalmente®, proyectando
certidumbre a nuestros acreedores internacionales y a la poblacidn en general. Tal es el caso
del Indicador de Solvencia (26,8% del PIB), asi como del Indicador de Liquidez (14,1% de las
exportaciones). En este contexto, el saldo de la deuda publica externa a noviembre alcanzé los
$usl3.334 millones

A pesar de que el 2024 se caracterizdé por un contexto econémico global marcado por la
incertidumbre y por las aun elevadas tasas de interés, el BCB aplicdé medidas econémicas para
el fortalecimiento de las Reservas Internaciones, como ser: las politicas orientadas a la compra
de oro en mercado interno, la emisién del Bono BCB en ddlares y la emisidon de Certificados de
Depdsitos, entre otros; logrando obtener $usl.618 millones adicionales para el pais, recursos que
permitieron hacer frente a las obligaciones con nuestros acreedores internacionales.

En efecto, el BCB, como agente financiero del Gobierno, efectudé oportunamente los pagos del
servicio de la deuda publica externa, logrando cumplir con la totalidad de lo programado. Al mes
de noviembre de 2024, el BCB efectud los pagos del servicio de la deuda publica externa, los
cuales ascendieron a $usl.434 millones, cubriendo el 94% del servicio programado para el 2024.

Estas erogaciones estuvieron compuestas por pagos a: Organismos Multilaterales (71,6%),
Organismos Bilaterales (20,1%) y Titulos de Deuda y Privados (8,2%; Grafico R.1.1.1). Destaca el
cumplimiento oportuno del pago de intereses de los titulos valores, por un total de $usl09
millones, realizados en marzo y septiembre, respectivamente, cada uno por $us54 millones
(Gréfico R.1.1.2).

Grafico R.1.1.1: Composicion del servicio Grafico R.1.1.2: Pagos del Servicio
de la Deuda Publica Externa de la Deuda Publica Externa
(A noviembre de 2024, en porcentaje) (A noviembre de 2024, en millones de délares)
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Elaboracién: BCB.
(*) Considera OPEP, BEI, FIDAy FND.
(**) Considera Alemania, Corea del Sur, Brasil, Espafia y Japon.

En este sentido, el pais cumplié puntual y oportunamente con sus acreedores internacionales,
generando un perfil de vencimientos sostenible de deuda publica externa, permitiendo contar
con ratios que validen la capacidad del pago de la deuda, demostrando ser una economia sélida
orientada a preservar la estabilidad econémica y financiera del pais.

5 De acuerdo al Marco de Sostenibilidad de la Deuda de las instituciones de Bretton Woods (FMI y Banco Mundial), Los umbrales
utilizados para el andlisis de sostenibilidad corresponden a la clasificacién de politicas intermedias de 40% (Indicador de Solvencia) y
15% (Indicador de Liquidez).
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Recuadro 1.2.: Refinacion y compra de oro del Banco Central de Bolivia
en el marco de la Ley N°1503

En el marco de la Ley N°1503 de Compra de Oro destinado al Fortalecimiento de las Reservas
Internacionales, el BCB disefid un proceso en tres etapas aplicado exitosamente en provecho de
la economia boliviana, que consiste en:

La reglamentacidn del proceso de compra de oro en el mercado interno, emitida a través de
la Resolucion de Directorio N°096/2023 y sus modificaciones, cuya finalidad es regular y
establecer los mecanismos y formalidades para la compra de oro y definir los requisitos para su
comercializacién, consensuando con los principales actores del sector.

La adquisicion de oro fino en el mercado interno, a través de procedimientos agiles para la
comercializacién del metal precioso con el BCB, aplicando practicas internacionales de oro
responsable, y bajo condiciones competitivas a objeto de reforzar las RIN. Esta etapa posibilitd
al Ente Emisor ser un participante mas en la cadena de comercializacién de oro, informando a la
Asamblea Legislativa Plurinacional de manera cuatrimestral sobre las operaciones realizadas, en
estricto cumplimiento de la Ley N°1503.

El proceso de refinaciéon permanente seglin los estandares internacionales de la Asociacion del
Mercado de Lingotes de Londres (LBMA por sus siglas en inglés). Esta asociacidon se encuentra
conformada por empresas que acreditan el cumplimiento de estdndares rigurosos sobre la
calidad de oro refinado en los mercados internacionales garantizando la maxima transparencia.

En este marco, desde la vigencia de la Ley N°1503 en fecha 5 de mayo de 2023, el BCB adquirié un
total de 18,63 toneladas de las cuales 14,54 toneladas fueron compradas en la presente gestién
(Grafico R.1.2.1). Asimismo, en 2024, se refind con calidad de Barras de Buena Entrega de Londres
un total 16,50 toneladas de oro que fueron acreditadas en las Cuentas de Oro del Ente Emisor
en entidades bancarias en el exterior, permitiendo concluir con el ciclo de compra de este metal
precioso.

Finalmente, al 31 de diciembre de 2024, el saldo de reservas en oro asciende a 22,53 toneladas de
oro fino, monto superior al establecido por la Ley N°1503, de las cuales el 88% corresponde a oro
depositado en el exterior y 12% en bdvedas del BCB. De esta manera, el Ente Emisor continuara
realizando las compras de oro, y procediendo a su refinacién, velando por el fortalecimiento
de las Reservas Internacionales a favor de la estabilidad de la economia y el bienestar de la
poblacidn.
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Grafico R.1.2.1: Compras de Oro en el mercado interno

(En toneladas)
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Elaboracién: BCB.
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Recuadro 1.3.: Resultado del comercio de bienes para los sectores publico y privado

Si bien la Balanza Comercial® acumulada a noviembre presenté un resultado deficitario,
el desempefio del comercio de bienes dividido entre sector publico y privado, presentd
comportamientos contrapuestos.

Se observa que el sector publico presentd un déficit de $us417 millones, explicado principalmente
por la reduccién en las exportaciones de hidrocarburos, resultado de la insuficiente inversién en
exploraciéon de petréleo y gas natural de anteriores administraciones gubernamentales, lo que a
su vez derivd en una mayor importacién de combustibles, el mismo que es comercializado con
precio subvencionado para mitigar los efectos inflacionarios y preservar el poder adquisitivo
de la moneda (Grafico R.1.3.1). No obstante, algunos productos del sector publico presentaron
un desempeno favorable, entre los que destacan los incrementos en la exportacidon de estano
metalico ($us123 millones), urea ($us48 millones), energia eléctrica ($usl2 millones) y carbonato
de litio ($us3 millones; Cuadro R.1.3.1)

Por su parte, la Balanza Comercial privada presentd un superavit de $us375 millones, gracias a la
recuperacion en la exportacidon de productos no tradicionales y minerales a partir del segundo
trimestre (Gréfico R.1.3.2); destacando el incremento en la venta de minerales como la plata
($us273 millones) y zinc ($us42 millones), manufacturas como la joyeria de oro ($usl61 millones)
y productos agropecuarios como castafia ($us72 millones), carne bovina ($us58 millones), quinua
($us24 millones), cacao ($usll millones), asi como maderas y sus manufacturas ($us8 millones;
Cuadro R.13.2).

Grafico R.1.3.1 Gréfico R.1.3.2
Balanza Comercial Publica Balanza Comercial Privada
(Acumulado a noviembre de cada gestién, (Acumulado a noviembre de cada gestién,
en millones de délares) en millones de délares)
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6 Lainformacién de Balanza Comercial difiere del Saldo Comercial publicado por el INE pues considera las cifras en términos FOB, asi
como ajustes metodoldgicos para su incorporacion en la Balanza de Pagos.
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Cuadro R.1.3.1

Exportaciones seleccionadas del Sector Publico
(Acumulado a noviembre de cada gestién,
en millones de délares)

Cuadro R.1.3.2

Exportaciones seleccionadas del Sector Privado
(Acumulado a noviembre de cada gestién,

en millones de délares)

Elaboracién: BCB.
Nota: (p) Datos preliminares.

Sector publico 2023 2024 Variacién Sector privado 2023 2024 Variacion

Estaio metalico 361 484 | 123 Mineral de Plata 808 | 1.081 | 273 [ |
Joyeria de Oro 7 168 161 B

Urea Granulada 68 116 48 Castafia 104 176 72 [|

Energia Electrica 6 18 12 Carne bovina 117 174 58 U

Caiaisie 6k Ll 7 10 3 Mineral de Zinc 1.198 1.240 42 I]
Quinua 52 76 24 |
Cacao 3 14 11 |
Madera y sus manufacturas 76 84 8 |

En este sentido, se observan los avances en el marco de la diversificaciéon de las exportaciones
por parte del gobierno, que han permitido compensar parcialmente la caida en la venta de gas
natural, asimismo, se debe considerar la puesta en marcha de la Planta Concentradora de zinc
y estano en Colquiri por parte de COMIBOL y el aumento en la produccién Planta Industrial de
Carbonato de Litio de YLB ubicada en el Municipio de Colcha K, los cuales permitirdn incrementar

aun mas el valor de las exportaciones.
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2. Politicas del BCB

En 2024, la economia nacional sobrellevé diversos retos dentro un contexto desafiante tanto
en el dmbito internacional como local. Estos factores incidieron en las variables monetarias
y fiscales, llevando al BCB a coordinar y realizar diferentes politicas que permitan mantener
la estabilidad econdmica y el poder adquisitivo de la moneda. Es asi, que, ante un panorama
complejo, la politica monetaria del ente emisor acompafid constantemente el comportamiento
del sistema financiero y del sector publico, permitiendo mantener las variables monetarias en
niveles estables.

En este marco, el conjunto de instrumentos convencionales y no convencionales del Ente Emisor
se implementd de manera flexible, ajustdndose a las necesidades de regulacién de la liquidez,
prevencion de las presiones inflacionarias y precautelando las condiciones macro prudenciales
del sistema. Asimismo, se continud con el restablecimiento de las herramientas convencionales
impulsado desde la gestion 2023 para la sefAializacion de la orientacidn de la politica monetaria.
Las ventanillas de liquidez tradicionales y los bonos directos estuvieron orientados a recuperar
espacios de politica monetaria que contengan las presiones inflacionarias desde esta fuente.
En cuanto a Fondos de Préstamo de Liquidez y otros instrumentos no convencionales, las EIF
redujeron su demanda por estos recursos tras el evento del ex Banco Fassil. Ademds de ello,
el BCB actud de forma efectiva, complementando esta dindmica con la implementacidn de
Reservas Complementarias, la reduccidon de Fondos en Custodia en MN, titulos en UFV, y la
ampliacién del limite de la posicidon de cambios en UFV. Finalmente, se amplid la vigencia
de los Bonos BCB en ddlares. Por su parte, la politica cambiaria del BCB enfrentd un entorno
internacional y regional desafiante marcado por el fortalecimiento del ddlar y la volatilidad
cambiaria de monedas vecinas. A pesar de ello, se logrd fortalecer el proceso de bolivianizacién
y mantener los activos externos en niveles adecuados. La emisién del “Bono BCB en Délares”,
las modificaciones al Reglamento de Posicion de Cambios y la provision de divisas a los agentes
econdmicos lograron promover la confianza del publico.

A su vez, el Ente Emisor, continud impulsando el desarrollo y la modernizacidn de los medios
de pagos mediante la adopcidn de innovaciones tecnoldgicas. Particularmente, se actualizd la
normativa, permitiendo el uso de Instrumentos Electrénicos de Pago (IEP) en operaciones de
compra y venta de Activos Virtuales. Esta medida amplia y fortalece las actividades financieras
y comerciales vinculadas, promoviendo la inclusién financiera en Bolivia y alinedndose con
tendencias globales del entorno econémico y financiero.

Finalmente, cabe destacar la permanente contribuciéon del Ente Emisor al desarrollo econdmico
y social a través de créditos a las Empresas Publicas Nacionales Estratégicas (EPNE), y otras
instancias en el marco de las leyes que autorizan estos financiamientos. Las entidades
beneficiarias cumplieron con el pago de servicio de deuda de acuerdo al cronograma
planteado, sin registrar ninguna mora.
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2.1. Politica Monetaria
2.1.1. Programa Monetario y Programa Fiscal Financiero 2024

Los desafios que enfrenté el pais debido al contexto internacional y local afectaron la ejecucién
del Programa Fiscal Financiero 2024, del cual forma parte el Programa Monetario. El entorno local
estuvo determinado por eventos disruptivos que se vienen enfrentando desde gestiones pasadas’,
las condiciones financieras externas restrictivas, la ralentizaciéon del comercio internacional, la
falta de viabilizaciéon de contratos de deuda externa en la Asamblea Legislativa Plurinacional,
la menor produccién de los campos hidrocarburiferos, la acumulacién de tensiones politicas e
incertidumbre local que afectaron el desemperio de las variables fiscales y monetarias. Motivo
por el cual se tuvo que realizar modificaciones y revisiones al Programa Monetario y al Programa
Fiscal Financiero 2024 (PFF2024) 2

Los esfuerzos coordinados entre el BCB y el C')rgano Ejecutivo, junto con la politica de
subvencion, lograron mantener la estabilidad econémica en beneficio del pueblo boliviano,
pese al panorama complejo y las limitaciones de financiamiento del sector publico. La ausencia
de desembolsos de deuda externa y menores ingresos de exportacidon por el agotamiento de
los campos hidrocarburiferos implicaron una mayor expansidn del CIN del BCB al SPNF y el
uso de divisas disponibles para atender obligaciones externas del sector publico. No obstante,
la implementaciéon de algunas medidas favorecid la acumulacidn de reservas internacionales
como las operaciones con oro, la emisién de los Bono BCB en ddlares, las transferencias de
fondos administrados por SAFI a través de los Certificados de Depdsito y las transferencias de
subsidiarias a través de la R.D. N° 006/23.

La expansion fiscal en un contexto de restricciones de financiamiento externo requirié una
esterilizacion activa por parte del BCB a través de instrumentos de regulacion monetaria.
Los efectos expansivos sobre los componentes de la base monetaria fueron compensados
parcialmente con la colocacidn neta de OMA, la aplicacidén de reservas complementarias a las
EIF y la reduccién de fondos en custodia, principalmente.’

2.1.2. Instrumentacidn de la politica monetaria

A lo largo del 2024, el BCB ejecuté la politica monetaria adecuandose a un entorno volatil de
liquidez e inflacion. Es asi que, el Ente Emisor intensificd sus esfuerzos para incrementar los
espacios de politica monetaria. En este marco, los instrumentos convencionales cobraron mas
relevanciarespecto a anos previos debido a la prontitud en los resultados esperados, senalizacién
mas clara del mercado monetario y en reacciones oportunas del Sistema Financiero. Los
instrumentos no convencionales fueron complementarios para dicho fin y otras herramientas
también se incorporaron al conjunto ya existente.

a) Instrumentos convencionales
Operaciones de mercado abierto

Durante el segundo semestre de 2024, la implementacion de las OMA estuvo enfocada en
mantener la liquidez en niveles adecuados. La oferta de titulos superd ala demanda, evidenciando
la capacidad del BCB para atender los requerimientos de las EIF. Antes de finalizar la gestidn
2024, en noviembre, la oferta alcanzé un total de Bsl.520 millones, superando los Bs1.350

7  Los mismos estdn descritos en versiones pasadas del Informe de Politica Monetaria del BCB de 2024
El Programa Monetario y PFF2024 se ajusté en dos oportunidades (Actas de Directorio N° 42/2024 y N° 52/2024).

La reduccion del requerimiento de encaje en efectivo en MNy UFV que los bancos multiples pueden mantener en fondos en custodia,
implicéd un incremento del encaje requerido en balance.
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millones registrados en 2023. El incremento en la oferta de titulos permitié al BCB ejercer un
mayor control sobre los niveles de liquidez en el sistema financiero (Grafico 2.1). Por su parte, la
oferta de titulos en Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV) fue en aumento hasta llegar a Bs465
millones a diciembre de 2024. Mientras que las tasas de los titulos de regulacién monetaria
presentaron incrementos minimos, alcanzando a 4,3% para un plazo de 364 dias (Gréfico 2.2).

En el segundo semestre de 2024, los saldos de los titulos mostraron una tendencia ascendente,
alcanzando su punto maximo en noviembre con un total de Bs17.155 millones. Si bien en el primer
semestre se superd el umbral de Bs12.000 millones, el crecimiento del segundo semestre estuvo
impulsado principalmente por las subastas y las operaciones en mesa de dinero. Por su parte,
los montos colocados en venta directa registraron su mayor incremento en mayo por encima
de Bs2.000 millones, debido a la compra de bonos BCB, tanto por personas naturales como
juridicas. En contraste, las colocaciones de Certificados de Depdsito (CD) al ultimo trimestre se
mantuvo en un promedio de Bs16.955 (Grafico 2.3).

Bonos directos para personas naturales y juridicas

En octubre, la Autoridad Monetaria lanzé el Bono BCB Navideno, disponible en bolivianos y en
UFV, y mantuvo la emisién del Bono BCB Directo. El Bono BCB Navidefio en UFV se ofrecid con
plazos de 6, 9,12 y 18 meses, a tasas de interés del 3,1%, 3,3%, 3,5% y 3,7%, y en moneda nacional,
estuvo disponible a plazos de 9 meses y 1 ano, con tasas del 7% y 7,5%. La diversificacion de tasas
segln el plazo permitié a los ciudadanos obtener rentabilidades favorables mientras preservaban
su poder adquisitivo. Por su parte, las condiciones del Bono BCB Directo se mantuvieron sin
cambios, con plazos de 182, 364 y 546 dias, y tasas de interés del 6,1%, 6,7% y 6,95%. Al cierre de
diciembre de 2024, el saldo del Bono BCB Navidefio alcanzé Bs374 millones, mientras que el
del Bono BCB Directo fue de Bs131 millones (Gréafico 2.4). A su vez, se promovié la adquisicién
de estos bonos a través de medios digitales, como el aplicativo mévil y pagos mediante QR.
Asimismo, estuvieron disponibles en la ventanilla del Banco Central en La Paz, asi como en las
agencias de los Bancos Uniédny Ganaderoy en las IFD Diaconia y Pro Mujer, a nivel nacional, tanto
en areas urbanas como rurales.

Ventanillas de liquidez del BCB

Al cierre de la gestiéon de 2024, las operaciones efectuadas a través de reportos y créditos de
liquidez con garantia del Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos (RAL) disminuyé, toda
vez que las EIF cuentan con niveles de liquidez adecuados. En 2023, el incremento en los
flujos de liquidez estuvo relacionado con el apoyo al proceso de solucién del Banco Fassil
S.A., buscando evitar efectos adversos en el sistema financiero. En contraposicién, a lo largo
de la gestidn 2024 y a pesar de un contexto desafiante, las EIF no recurrieron a las ventanillas
de liquidez del BCB, situacion que fue acompanada con la disminucion de tasas para ampliar
el acceso de las EIF a dichos instrumentos, el cual se vio utilizado en la gestién por motivos
precautorios e idiosincraticos. De esta manera, las operaciones de reporto en 2024 acumularon
Bs4.039 millones y con garantia del Fondo RAL alcanzaron a Bs739 millones, totalizando Bs4.778
millones. Paralelamente, el BCB, desde una posicién macro prudencial, decidié mantener las
tasas de ambas ventanillas sin modificacién en 5,5%, 5,7% y 6,0% para reportos, RAL Tramo |, RAL
Tramo Il, desde finales del primer semestre 2023 (Grafico 2.5y Grafico 2.6).

Modificaciones al Reglamento de Encaje Legal

A lo largo de 2024 las tasas de Encaje Legal permanecieron invariables, solo se realizé una
modificacion al porcentaje de Fondos en Custodia en Moneda Nacional. La Autoridad Monetaria
realiza un permanente monitoreo al cumplimiento del requerimiento de Encaje Legal por EIF y,
en este marco, no se detectd la necesidad de regulaciéon de liquidez mediante la modificacidn de
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dicha tasa. De esta manera, se garantizé un entorno de certidumbre y se previno desequilibrios
en las EIF. En cambio, si se llevd a cabo una reduccién del limite de Fondos en Custodia en MN
de 60% a 40%, con el fin de recomponer dicho requerimiento de Encaje Legal. Esta medida se
establecié mediante Resolucion de Directorio N°162/2024 de 27 de noviembre de 2024 y fue
aplicada a Bancos Multiples y al Banco Publico. La modificacién implicé que un mayor monto del
Encaje Legal sea sujeto a resguardo en el BCB, lo cual disminuyé la liquidez de estas EIF y, por
tanto, la posibilidad de que estos recursos ingresen al circulante y por este canal se alimenten

presiones inflacionarias.
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Grafico 2.5: Colocaciones brutas de reportos y créditos de Grafico 2.6: Tasas de reportos y Fondo RAL
liquidez con garantia del Fondo RAL* (En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Nota: 1/ Letras en subasta publica.
2y 3/ Considera valores nominales, cupén cero y cotizaciones de cambio de la fecha de colocacién.
4/ BVS: Bonos verdes, sociales y/o sostenibles.

b) Instrumentos no convencionales
Fondos de Préstamo de Liquidez

Ante un escenario de menores necesidades de liquidez de las EIF, el dinamismo de los Fondos de
Préstamo de Liquidez en 2024 resulté en la acumulacién de devoluciones por $us255 millones.
Este resultado se debid a una decision propia de las EIF. Ello se tradujo en una reduccidn de
la inyeccion neta de liquidez a la economia por dicho monto; por tanto, estos movimientos
coadyuvaron a la normalizacion de la politica monetaria. En este marco, las devoluciones
realizadas pertenecen en 87% al Fondo CPVIS Il y el restante a los demas fondos (Grafico 2.7).

En cuanto a otras operaciones, se mantuvo vigente la opcién de sustituciéon voluntaria de garantias
en el Fondo CPVIS Il. La misma fue incorporada mediante la R.D. N°041/2024 de 26 de marzo
de 2024. Este instrumento se habilitd con el fin de que las EIF reduzcan la cantidad de liquidez
potencial en MN a cambio de la otorgacidn de divisas.

En cuanto a la otorgaciéon de nuevos préstamos de liquidez, la dinamica fue muy leve en todos
los Fondos. A o largo de 2024, el monto disponible para nuevos desembolsos se mantuvo
entre Bs1.900 millones y Bs2.200 millones, sin registrar muchos movimientos. Los desembolsos
mas significativos se realizaron mediante el Fondo CPVIS Il por Bs68 millones para el sistema
bancario; Bs3 millones a través del FIUSEER; finalmente, a través del Fondo CPRO se otorgaron
Bs4 millones a cuatro Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC). De acuerdo a la Resolucién de
Directorio N°153/2023 de 28 de noviembre de 2023, el plazo para la solicitud de nuevos préstamos
en el Fondo CPRO vencid el 30 de diciembre de 2024. De esta forma, el vencimiento de dicho
plazo implica una reduccidn indirecta de la inyeccidn neta.

Créditos de liquidez del BCB al BDP para canalizar recursos a las Instituciones Financieras de
Desarrollo (IFD) y Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC)

En el marco de la Resolucién de Directorio N°068/2024 de junio de 2024 se realizé la ampliacién
del plazo por un afio adicional y el incremento del niimero de renovaciones posibles hasta
diecisiete para este instrumento. A diciembre de 2024, estos créditos llegaron a Bs543 millones,
aunque se percibié una leve ralentizacion de estas operaciones en el caso de las IFD, mientras
que para las CAC permanecio en similares niveles respecto a 2023 (Cuadro 2.1). Este instrumento
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se mantuvo vigente en consideracidn a necesidades especificas de fondeo de ambos tipos de
entidades y a una dinamica de liquidez diferenciada.

Reservas Complementarias

De acuerdo a la perspectiva de mayor liquidez estacional desde septiembre de 2024 y mediante
la Resolucién de Directorio N°131/2024 de 15 de octubre de 2024, se definié la constituciéon
de Reservas Complementarias (RC). La liquidez acumulada en dicha fecha tenia potencial de
ser un factor de riesgo; puesto que, niveles excesivos podrian generar presiones inflacionarias
adicionales a la percibidas por el lado de la oferta. Ante ello, el BCB actué de forma anticipada,
inmovilizando Bs4.053 millones. Se definid a las RC de las EIF como los recursos inmovilizados
que provienen del excedente de Encaje Legal que superen un nivel de liquidez considerado
adecuado, equivalente al 5% de las obligaciones con el publico, con las empresas publicas y con
empresas con participacion estatal en moneda nacional de las EIF al 30 de septiembre de 2024,
Si bien este mecanismo se encuentra orientado disminuir la inyeccién potencial de la liquidez
considerada excedentaria, se otorgd cierta holgura parala devolucién de parte de dichos recursos,
bajo ciertas condicionesy con el fin de dar continuidad a la dindmica de intermediacién prevista
por las EIF. En este sentido, se activé la devolucidon de una parte de los recursos, alcanzando un
total de Bs1.080millones.

Posicion de cambios

A partir del 12 de noviembre de 2024, se modificd el limite de posicidn larga en moneda nacional
unidad de fomento de vivienda (MNUFV) del 10% al 20% del patrimonio contable, segin la R.D.
N©152/2024 (Grafico 2.8). Este ajuste fue acompanado por incentivos clave, como la promocién
de OMA en UFV con tasas competitivas, disefadas para alentar a las EIF a captar mayores recursos
en esta unidad y ampliar su oferta de productos de ahorro en MN.
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Grafico 2.7: Devoluciones a los Fondos

de préstamo de liquidez 2024

(En millones de délares)
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Cuadro 2.1: Préstamos de liquidez otorgados al BDP
para canalizar recursos en favor de las IFD'y CAC
(En millones de bolivianos)

100 Saldos a Saldos a
% Dic - 2023 Dic - 2024

80 IFD 571 504

CRECER 110 70

70 CIDRE 90 90
DIACONIA 113 100
60 PRO MUJER 113 113

50 FUBODE 55 55

IDEPRO 32 32

40 IMPRO 4 9

26 23 30 SEMBRAR SARTAWI 47 28
FONDECO 6 6

20 “cac 39 39

10 TRINIDAD 0 0

MONSERIOR FELIX GAINZA 0 0

- LA SAGRADA FAMILIA 8 8

| ago sep nov dic CACEF 7 7
SAN JOAQUIN 8 8

CATEDRAL TARIJA 2 2

EDUCADORES GRAN CHACO 8 5

SAN FRANCISCO SOLANO 1 1

SAN PEDRO 5 8

TOTAL 610 543

Grafico 2.8: Promedio mensual de la posicién de cambios en UFV
(En porcentaje)
Limite de Posicion Larga =——p- m 20
10
0
2022 2023 2024

Fuente: Banco Central de Bolivia.

Nota: 1/ EL mes de abril de 2024 la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, autorizé la Fusién por Absorcién entre IDEPRO IFD y SEMBRAR SARTAWI
IFD. Se presentan saldos de los préstamos otorgados a estas entidades por separado a diciembre de cada afo, con fines comparativos.

2.2. Politica cambiaria

En la gestion 2024, la politica cambiaria del BCB se desarrollé en un entorno internacional
desafiante, influido principalmente por el fortalecimiento del ddlar estadounidense. Este
comportamiento incrementd los costos de importacidn, generando un impacto significativo en
la economia boliviana debido al encarecimiento de los bienes importadosy los costos logisticos.
A su vez, las tensiones internacionales asociadas a los procesos preelectorales y postelectorales
en Estados Unidos'® contribuyeron a generar incertidumbre en los mercados financieros, lo que

exacerbd la volatilidad cambiaria global.

10 Realizadas del 5 de noviembre de 2024.

29



INFORME DE POLITICA MONETARIA

En el ambito regional, las monedas de los paises vecinos atravesaron episodios de marcada
volatilidad y depreciaciéon (Grafico 2.9), evidenciando un deterioro en las condiciones
econdmicas tanto internas como externas. Estos factores incrementaron las presiones sobre el
entorno econdmico de Bolivia, agravando los desafios relacionados con la gestién cambiaria. La
inestabilidad de las monedas locales, junto con el fortalecimiento del délar como activo refugio,
acentud las dificultades para preservar la estabilidad cambiaria en la regién.

Frente a un entorno internacional desafiante, el BCB mantuvo una politica cambiaria orientada a
mitigar los impactos negativos provenientes del exterior y a preservar la estabilidad interna del
tipo de cambio. Este enfoque fue esencial para proteger el poder adquisitivo de la poblaciény
contrarrestar los efectos adversos de la inflacién importada, los cuales hubiesen impactado de
forma mas pronunciada sobre el nivel de precios si es que, dadas las condiciones econdémico
politicas internas, no se hubiese mantenido esta direccidn.

En efecto, en el segundo semestre de 2024, la politica cambiaria boliviana reafirmé su rol como
un pilar estratégico para la estabilidad econémica del pais, consolidando una trayectoria iniciada
en 2011. Durante mas de una década, esta politica ha sido un componente clave para sustentar
la confianza del publico y promover un entorno macroeconémico estable. En este contexto,
el BCB reafirmd su compromiso con la estabilidad cambiaria como un elemento central para
afrontar los desafios econdmicos externos e internos.

En un contexto de depreciacién en los paises vecinos y especulacion en el pais, el diferencial de
precios entre Boliviay esas economias generé distorsiones significativas en el comercio fronterizo,
loquellevéaunincremento del contrabando desde el pais hacia afuera. El caracter subvencionado
de ciertos productos en Bolivia, contrastd de manera notoria con los aumentos de precios en
las economias vecinas afectadas por la depreciaciéon de sus monedas. Este diferencial hizo que
los productos bolivianos se percibieran como altamente competitivos y atractivos fuera de las
fronteras nacionales, fomentando el fendmeno de contrabando a la inversa" e incrementando
los episodios de agio y distorsion de expectativas, lo que afectd la disponibilidad de bienes en el
mercado interno. En este contexto, la politica cambiaria del BCB permitid contrarrestar la subida
de los precios internos, minimizando el impacto inflacionario y protegiendo el poder adquisitivo
de la poblacién, caso contrario el efecto pudo haber sido mayor.

Durante el segundo semestre de 2024, el BCB contintio implementando diversas acciones para
la dotacion de divisas con el objetivo de anclar expectativas. De este modo, en el afio, el BCB
destind un total de $us688 millones a las EIF (Gréfico 2.10) y $us35 millones al publico (Gréafico
2.11) a través del Banco Unidn S.A. Estas medidas buscaron generar certidumbre en la poblacion
y garantizar el aprovisionamiento de divisas.

Sin embargo, se observé una disminucién en la venta de délares a personas naturales, reflejando
una reduccién en la demanda de divisas y, por ende, una mayor estabilidad en las necesidades de
moneda extranjera de la poblacién. Al mismo tiempo, las EIF continuaron accediendo a recursos
en moneda extranjera a través de mercados preferenciales y mecanismos facilitados por el BCB.
Esto permitid garantizar la estabilidad en sus tenencias de activos en divisas, preservando la
operatividad del sistema financiero y mitigando posibles disrupciones en el mercado cambiario.

Por otro lado, el Bono BCB en Délares se consolidé como un instrumento clave dentro de la
politica cambiaria del BCB, diseiado para ofrecer certidumbre y confianza a la poblacién. Este
bono, introducido el 27 de febrero de 2024, tenia como objetivo principal captar el excedente
en ddlares disponible en la economia, proporcionar una alternativa confiable de inversidn
y promover la circulacidn de divisas en el sistema financiero nacional. Durante el afo, este

11 El término “contrabando a la inversa” se refiere al fendmeno en el cual productos esenciales salen de un pais hacia otro de manera
ilegal. En este caso, se trata de exportaciones no registradas o ilegales, que eluden regulaciones, impuestos o controles aduaneros.
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instrumento acumuld un saldo de $us258 millones, equivalente a Bs1.769 millones al final de la
gestion.

Reconociendo su efectividad, el BCB decidié extender la disponibilidad de este instrumento
hasta el 31 de diciembre de 2025. Las caracteristicas del Bono BCB en Ddlares, con plazos que
oscilan desde 3 meses hasta 3 anos, y tasas de rendimiento anual que varian entre el 4,5% vy el
6,75% (Cuadro 2.2), lo convirtieron en una opcidn atractiva y competitiva para personas naturales
y juridicas que buscaban seguridad y rentabilidad en moneda extranjera.

La implementacion de este instrumento no solo buscé movilizar recursos en ddlares, sino
también influir positivamente en el anclaje de expectativas econémicas, contribuyendo en la
orientacién dela politica cambiaria y a mantener el poder adquisitivo del boliviano. Su colocacién,
coordinada a través del Banco Unién S.A.y con el apoyo de la Asociacién de Bancos Privados de
Bolivia (ASOBAN), permitié fortalecer la confianza de los agentes econdémicos. Ademas, el inicio
de la devolucidn de capital y el pago de intereses para los bonos adquiridos a plazos de 3 meses
consolidd auin mas la percepcidn de seguridad y credibilidad en este instrumento.

También, durante el segundo semestre de 2024, se continué con las medidas estratégicas
para garantizar la estabilidad y el acceso a recursos en ME por parte de las EIF. Estas acciones
permitieron a las EIF el aprovisionamiento continuo de recursos en doélares estadounidenses
a través de mercados preferenciales y mecanismos facilitados por el BCB, lo que asegurd la
estabilidad de las tenencias de activos en ME de las EIF.

Las medidas adoptadas permitieron que las EIF mantuvieran una adecuada disponibilidad de
activos en ddlares estadounidenses, consolidando su posicién financiera frente a las fluctuaciones
del mercado. Como resultado de estas intervenciones, los activos en ME de las EIF mostraron una
estabilizacidn significativa durante el segundo semestre del afio, alcanzando un monto superior
a los $us300 millones (Grafico 2.12). Ello fortalecid la capacidad de las entidades para gestionar
eficientemente sus recursos y garantizé su funcionamiento en un entorno econémico dindmico.

A su vez, en 2024, el BCB fortalecié su estrategia de politica cambiaria mediante ajustes al
Reglamento de Posicién de Cambios, con el objetivo de preservar la estabilidad del sistema
financiero, promover la remonetizacion en moneda nacional y consolidar el proceso de
bolivianizacién. En este sentido, se redujo el limite de posicién larga en ME, MVDOL y OME del
50% al 40% del patrimonio contable, mediante la R.D. N°® 042/2024, vigente desde el 8 de abril.
Esta medida permitié a las EIF adecuar sus posiciones cambiarias, con un plazo hasta el 30 de
abril de 2024 para cumplir con el nuevo limite. Como resultado, se registré una disminucién
de las posiciones largas en ME, dinamizando el intercambio de ME en el mercado nacional y
fortaleciendo la estabilidad financiera (Grafico 2.13).

Las medidas consolidaron el proceso de bolivianizacién al incrementar la participaciéon del
boliviano en el sistema financiero. En efecto, se reforzé la confianza en el boliviano como medio
de pago y unidad de ahorro. Al cierre de 2024, el ahorro en moneda nacional alcanzé 91,6% del
total, mientras que el crédito en bolivianos representd 99,5%, ambos representan incrementos
significativos respecto al mismo periodo del afio anterior (Grafico 2.14). Este logro evidencia la
creciente confianza en el boliviano como una moneda sdlida para el ahorro y la inversién que,
apoyada por las politicas del BCB y enmarcadas en el régimen cambiario vigente, promueven el
uso del boliviano en el sistema financiero.
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Grafico 2.9: Tipo de cambio en paises seleccionados
(En indice moneda local por délar, afio base 2020)
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Grafico 2.10: Provision de délares estadounidenses a las
EIF por parte del BCB en 2024 - Ventas directas y Bolsin
(En millones)
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Grafico 2.11: Ventas directas de ddlares estadounidenses a
personas naturales a través del BUN en 2024
(En millones)

120 7
108 11

100 6
82 5

80
4

60
3

40
i I I I I I I I I I I 1
0 0

Ene Feb Mar Abr May Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr

Cuadro 2.2: Plazos y tasas de interés del
“Bono BCB en délares”
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Grafico 2.12: Activos en ME de las EIF
(En millones de délares)
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Grafico 2.13: Promedio mensual de la posicion Grafico 2.14: Bolivianizacién del sistema financiero
de cambios en ME (En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia, Bloomberg Finance L.P.

Nota: 1/ Incluye Depésitos a plazo en entidades financieras del exterior, Otros titulos valores de entidades financieras del exterior, Titulos valores de entidades
del exterior con otras restricciones, Titulos valores de entidades publicas no financieras del pais vendidos con pacto de recompra, Titulos valores de
entidades publicas y privadas no financieras del exterior y Titulos valores de entidades del exterior cedidos en garantia.

2/ Bancos incluye: Bancos Multiples, PyME y Banco Unién S.A.

2.3. Politica de Actualizacion y Modernizacién

En 2024, el Ente Emisor habilité para las operaciones con Activos Virtuales (AV), a través de
Instrumentos Electrénicos de Pagos (IEP) del sistema financiero en coordinacién con instituciones
nacionales y siguiendo recomendaciones internacionales®. Mediante la Resolucidén N° 082/2024,
se dejé sin efecto la Resolucidn de Directorio N°144/2020, que prohibia a las entidades financieras
procesar drdenes de pago por operaciones de compra y venta de criptoactivos. Como resultado,
se han habilitado los canales e IEP para este tipo de transacciones, fomentando la inclusién
financiera, fortaleciendo las actividades comerciales y alinedndose con las tendencias globales
en innovacién tecnoldgica y financiera.

La habilitacion de medios de pago digitales para el comercio de AV impulsé una creciente
dinamica en el uso de estas herramientas a nivel nacional. Este mecanismo ofrecié a la poblacién
alternativas para el ahorro e inversidn, ademas de facilitar transferencias al exterior por remesas,
pagos de comercio electrénico e inversiones minoristas. El aumento en las transacciones con
Activos Virtuales refleja su creciente adopcidén como una alternativa flexible y versatil.

Elnimero de operaciones con AV se incrementd significativamente en el tiltimo semestre de 2024,
alcanzando un total de 3,723,000 transacciones. Esta cifra supera significativamente las 932,000
operaciones registradas durante los seis meses previos a la resolucién que habilitd el uso de
activos virtuales, lo que representa un aumento promedio de 299% en las transacciones realizadas
tras la implementacion de esta medida (Grafico 2.15). De la misma forma, las transacciones
en plataformas relacionadas, especialmente aquellas vinculadas a stablecoins, registraron un
notable incremento: durante el segundo semestre de 2024 superaron los 135 millones de ddlares,
frente a los 46,5 millones registrados en el primer semestre del afio, equivalente a un incremento
promedio de 191% (Grafico 2.16).

12 Se define como Activos Virtuales (AV) a una representacién digital de valor que se puede comercializar o transferir digitalmente y se
puede utilizar para pagos o inversiones.

13 ASFI, UIF y el Grupo de Accién Financiera Latinoamericana (GAFILAT).
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Grafico 2.15: Nimero de operaciones - mercado
plataforma digital
(En miles de operaciones)

Grafico 2.16: Montos comerciados — mercado
plataforma digital
(En millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia en base a informacién de Binance.
Nota: Corresponde a la compra del Activo Virtual Tether (USDT).

2.4, Créditos y transferencias al Sector Publico

En el marco de la legislacién vigente, el BCB continud otorgando créditos a las Empresas Publicas
Nacionales Estratégicas (EPNE) y a otras entidades del sector publico. En efecto, el BCB apoyd
la continuidad de importantes proyectos energéticos y de desarrollo local. En este sentido, las
empresas y entidades beneficiarias de estos créditos han cumplido con los pagos de servicios de

deuda de acuerdo al cronograma, sin registrar mora, lo que ha posibilitado la reduccién de sus
deudas con el BCB (Cuadro 2.3).

En la gestion 2024, las EPNE y el FNDR continuaron cumpliendo con los pagos del servicio de
la deuda, lo que permitié reducir las deudas contraidas. En total, durante este periodo, la deuda
de las EPNE y el FNDR experimentd una disminucién de Bs755 millones, reflejando el esfuerzo
constante en la amortizacién de pasivos. En cuanto a las amortizaciones de las EPNE, estas
registraron un total de Bsl.125 millones a capital y Bs366 millones a intereses.

Por su parte, el FNDR™ realizé una amortizacién de Bs245 millones a capital y Bs20 millones a
intereses, contribuyendo a la reduccidn de la deuda del sector publico (Cuadro 2.3).

Cuadro 2.3: Créditos del BCB a las EPNE y Fideicomiso de apoyo a gobiernos departamentales y municipales
(En millones de bolivianos)

Saldo de la ene-dic, 2024

Saldo de la
Empresas deuda al 31 de Pago de deuda al 31 de
diciembre, 2023 Desembolsos Amortizaciones . diciembre, 2024
EPNE 37.103 615 1.125 366 36.593
FNDR 1.816 - 245 20 1.571
TOTAL EPNE
Y ENDR 38.919 615 1.370 386 38.164
Fuente: BCB.

14 El fideicomiso del FNDR, fue constituido para financiar las contrapartes de los proyectos de inversién publica de los gobiernos
departamentales y municipales mediante Ley N°926 de 1987.
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3. Resultados econdmicos

Durante la gestion 2024, la inflacidn presentd una tendencia estable en el primer semestre, pero
se torné mds voldtil en el segundo. El boicot politico interno caracterizado por paros y bloqueos
dificulté el flujo normal de la oferta, tanto de forma simultdnea como posterior a estos eventos.
A ello se suma, la situacién inflacionaria internacional que propicid el incremento de precios de
articulos importados y los fendmenos climdticos que ocasionaron secuelas en la produccidn
de alimentos no procesados. En este escenario fuera de lo normal, aumenta la probabilidad
de gestacién y/o agudizacién de situaciones atipicas como el contrabando a la inversa,
agio y especulacidn de productos; las cuales también contribuyeron a un mayor incremento
de precios, a lo largo del ano. Bajo esta coyuntura compleja, el érgcmo Ejecutivo priorizd la
ejecucion de medidas que mantengan la mayor regularidad posible en el abastecimiento
de articulos indispensables de la canasta de los hogares. En este sentido, la politica de
subvencidn a los combustibles continud con su rol estabilizador de precios. Ademds, durante
2024, se incorporaron otras medidas (arancelarias, de produccién, de control de precios, de
provisién directa, entre otras) dirigidas a regularizar la oferta. Asimismo, desde el Ente Emisor,
las acciones de politica monetaria y cambiaria procuraron amortiguar las continuas presiones
sobre los precios y reducir el impacto en los hogares mds vulnerables.

Los adecuados niveles de liquidez permitieron a las EIF mantener suficientes recursos
prestables, precautelando el nivel de cartera. Aquello dentro del continuo seguimiento del
BCB. Asimismo, las captaciones y colocaciones del sistema financiero presentaron resultados
favorables, principalmente, en el eje troncal, debido a la confianza del publico y la priorizacion
del crédito en sectores productivos. Por su parte, en promedio las EIF fueron eficientes en la
administracion de su patrimonio y capital, lo cual estuvo reflejado en los indicadores ROA y
ROE.

Por otra parte, el crecimiento econdmico en el primer semestre de 2024 mostrd un desemperio
positivo, alcanzando una tasa del 2,6%. Este resultado se debid principalmente al dinamismo de
sectores como Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes Inmuebles, Servicios a Empresas;
Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca, y Otros Servicios. Desde la perspectiva del gasto, el
consumo registré una incidencia positiva en el crecimiento econémico.
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3.1. Inflacién
3.1.1. Comportamiento de la inflacién

A lo largo de la gestién 2024, la inflacidn presenté una tendencia al alza, con mayor énfasis en
el segundo semestre. Estas cifras son el resultado de una combinacién de factores externosy un
boicot interno de multiples paros y bloqueos politicos; asi como un comportamiento irregular
de los mercados reflejado en agio, especulacién y contrabando a la inversa, principalmente
(Gréfico 3.1).

Las presiones internas derivadas por paros y bloqueos impactaron en el aumento de precios tanto
de productos procesados como no procesados, asi como en las dificultades de abastecimiento,
manifestandose tanto durante estos eventos como en los periodos posteriores. En 2024, esta
situacion se profundizé en tres momentos: enero-febrero, junio y octubre-noviembre, periodos
en los que se registraron los bloqueos y marchas mas prolongadas y extendidas en el territorio
nacional, ademas de un intento de golpe de Estado. Empero, durante otros meses del ano
ocurrieron eventos focalizados por regidn, registrandose por lo menos un conflicto por mes.
Esto ocasiond: i) problemas en la distribucién de combustibles; ii) interrupcién en el flujo de
transporte tanto de carga como de personas; iii) cortes en las cadenas de suministros de insumos
para la produccion (semillas, alimentos para el ganado, materiales quimicos, farmacéuticos,
industriales, etc); iv) disminucién de la oferta disponible de intermediarios y/o puntos de
venta final; v) incrementos de precios en “segunda vuelta”® que se reflejaron en la subida de
precios de alimentos fuera del hogar, principalmente; vi) agio y especulacién (en ofertantes
mayoristas y minoristas), ampliando la presién de precios a otros bienes; vii) incertidumbre en los
consumidores, lo cual a su vez da continuidad a una espiral inflacionaria (alza de expectativas).

Los fendmenos climatolégicos superaron el alcance previsto, tanto a nivel nacional como
regional. En el pais, el fendmeno de “El Nifno” ocasiond secuelas a lo largo del primer semestre;
mientras que, la transicidon hacia el fendmeno de “La Nifa” se efectud de forma acelerada y se
sintieron efectos aislados en los Ultimos meses de 2024. Esta situacion derivé en un incremento
de precios, principalmente de alimentos no procesados, cuyos procesos productivos se vieron
afectados. Esta afectacion del clima a la produccién ocurrié también en paises vecinos como
Brasil y Argentina, lo cual ocasioné mayor demanda de productos bolivianos lo cual fomentd el
crecimiento del contrabando a la inversa.

Ante un contexto de incremento externo de costos de importacion, asi como parosy bloqueos que
ocurrieron simultaneamente a lo largo del ano, ello repercutié en mayores presiones sobre los
precios de articulos importados. La incertidumbre generada por estas medidas y la interrupcién
del transporte dentro del territorio nacional provocaron un incremento inmediato en los precios
de los bienes importados en bolivianos, tanto en el corto plazo como en el siguiente ciclo de
importacion. Asimismo, se evidencié un aumento en los costos de fletes, importacidony transporte
internacional, agravado por los elevados niveles de precios en las economias de origen de las
importaciones. Aunque la situacién inflacionaria de afios previos ya habia elevado los costos de
los bienes importados, estos procesos persisten y se intensifican debido a que algunos socios
comerciales contintan registrando altas tasas de inflacién. Destaca principalmente el caso de
Argentina, que ha alcanzado niveles inflacionarios récord en su historia reciente.

Bajo la complejidad de esta coyuntura, el (')rgano Ejecutivo priorizé la ejecucion de medidas que
regularicen el abastecimiento de articulos indispensables de la canasta familiar. La politica de
subvencion a los combustibles continud con su rol estabilizador de precios. Sobre esta base,
durante 2024, se incorporaron nuevas medidas en i) el ambito arancelario; ii) para coadyuvar a

15 Efecto de segunda vuelta se refiere a que, los bienes afectados inicialmente en sus precios tienen un efecto “contagio” hacia otros
articulos o servicios que utilizan los primeros bienes como insumo.
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los procesos productivos; iii) controles posteriores; iv) provisién directa a consumidores y otras
acciones focalizadas, lo cual permitié reducir un mayor impacto de los precios en los hogares
mas vulnerables'.

Desde el Ente Emisor, las politicas implementadas se alinearon procurando reducir las presiones
inflacionarias. Es asi que, el dinamismo de la politica monetaria, financiera y cambiaria se
concentrd en la reduccién de posibles recursos excedentarios en la economiay la estabilizacion
de expectativas en los mercados. La incorporacién de estas politicas ha sido permanentemente
evaluada por la Autoridad Monetaria considerando que, en el actual entorno econémico, todas
las intervenciones deben priorizar la mitigacién de los choques potenciales y en curso que
puedan influir en los precios. Es importante destacar que las presiones inflacionarias provienen
de factores de oferta y no de demanda, en este sentido, el Ente Emisor realizara evaluaciones
permanentes para incorporar otras politicas, en el marco de sus atribuciones.

En este escenario, los Indicadores de Tendencia Inflacionaria (ITI) mostraron también un
comportamiento creciente. Sin embargo, su posicionamiento por debajo del IPC total, en la
mayoria de los meses del afo, denota que prevalecieron factores de oferta en la incidencia al
alza de los precios. Los ITI confirmaron que las presiones sobre precios de alimentos persistieron
ya que estos continuamente se veian afectados por nuevos bloqueos y por el efecto de la
inflacién importada, lo que derivd en efectos de segunda vuelta. Ante este escenario, una de
las acciones mas relevantes implementadas para contener mayores incrementos de precios fue
la distribucidn directa de alimentos a través de diversas acciones, como las ferias barriales del
productor al consumidor bajo la modalidad de pesoy precio justo, el establecimiento de puentes
aéreos para abastecimiento, y el fortalecimiento de la oferta de productos a través de EMAPA.
Estas estrategias buscaron mitigar los efectos adversos sobre el abastecimiento y la estabilidad
de precios en el mercado interno (Grafico 3.2).

Grafico 3.1: Evolucién de la inflacion Grafico 3.2: Inflacién total e ITI"
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica - BCB

El comportamiento entre divisiones del indice de Precios al Consumidor es heterogéneo, lo
cual se refleja en la divergencia de las variaciones observadas de sus precios. Un primer grupo
evidencia las presiones de oferta principalmente provenientes de los bloqueos y efectos
climaticos que repercutieron en Alimentos y bebidas no alcohdlicas y, en consecuencia, en
Alimentos y bebidas fuera del hogar. La incidencia combinada de ambas alcanzé los 5,56pp
(casi el 60% del IPC total). El segundo grupo incluye divisiones que abarcan principalmente
articulos importados (Bienes y servicios diversos y Muebles, bienes y servicios domésticos),

16 La descripcién completa de las medidas impulsadas por el Gobierno Nacional para amortiguar las presiones sobre los precios se
encuentra en el Recuadro 3.1.

17 Se toma en cuenta el promedio de IPC-ntcleo, IPC-reponderado e IPC sin alimentos.

37



INFORME DE POLITICA MONETARIA

dentro de estas categorias, los incrementos de precios fueron focalizados. Algunos articulos que
evidenciaron mayores incrementos de precios fueron medicamentos, insumos para la produccidn
farmacoldgicay articulos de aseo (Cuadro 3.1). Con el fin de aminorar presiones desde esta fuente,
se implementaron medidas de reduccién y diferimiento de gravamenes arancelarios a 0% para la
importacidn de varios productos.

En contraposicion, las divisiones menos inflacionarias corresponden a categorias de consumo
generalizado y con baja probabilidad de sustitucién. A este grupo corresponden: Transporte,
Vivienda y servicios basicos, Comunicaciones y Educacién. En estos casos, sus variaciones se
encuentran en torno a 3%, muy por debajo de las divisiones mas afectadas en sus precios. Vale la
pena destacar que, en estos cuatro casos se regula el precio maximo de servicios indispensables
que los componen y, por tanto, se minimiza la posibilidad de que sean sujetos a especulacién.
Esta situacién favorece a la mayoria de los hogares que utilizan estos servicios. En ausencia de
estas medidas regulatorias el consumo de estos bienes se veria mermado, afectando la calidad
de vida de la poblacién de manera muy significativa.

Cuadro 3.1: Inflacién e incidencias acumuladas por divisiones del IPC
(En porcentaje e incidencia en puntos porcentuales)

dic-24
Variacion Incidencia
IPC GENERAL 9,97
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 15,40 4,30
Alimentos y bebidas fuera del hogar 8,72 1,26
Bienes y servicios diversos 17,82 1,28
Muebles, bienes y servicios domésticos 13,09 0,80
Prendas de vestir y calzados 9,35 0,63
Recreacion y cultura 10,24 0,60
Salud 8,60 0,33
Transporte 3,22 0,30
Vivienda y servicios basicos 2,63 0,22
Comunicaciones 3,09 0,15
Educacion 1,41 0,07
Bebidas alcohdlicas y tabaco 5,45 0,04

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

3.1.2. Factores que explican la evolucidn reciente de la inflacion
3.1.2.1. Alimentos

A lo largo del aiio, se evidencié el alza intermitente de precios de algunos alimentos frescos que
sufrieron un impacto directo de su produccién interna por efecto del fenémeno de “El Nifio”
en los primeros meses de la gestién y del fenémeno de “La Nifia” en los ultimos meses. Por
ejemplo, cebolla y tomate tuvieron incrementos mas notorios en sus precios entre febrero y
abril y, a partir de junio, se registré su descenso sostenido. En cambio, la papa tuvo descensos
en sus precios los primeros meses del afio (sobre-produccién), y posteriormente, se observaron
incrementos estacionales. Otro caso relevante fue el de la zanahoria que permanecié entre los
menos inflacionarios del afio. Estas fluctuaciones permitieron compensar los ascensos de precios
observados en esta categoria (Cuadro 3.2).

En la segunda mitad del afo, la subida de precios de articulos alimenticios es explicada,
principalmente, por los problemas en el abastecimiento interno a causa de los bloqueos y paros.
En este sentido, las mayores variaciones se observan en arroz, carne de res y carne de pollo. Por
su parte, lacteos, huevos y algunas frutas también fueron afectadas por los bloqueos, tanto en
la etapa de transporte como en la de distribucién. En este marco, la dotacidn directa de estos
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articulos por parte de EMAPA y las permanentes negociaciones con los sectores productores
permitieron evitar la intensificacidon de la subida de precios.

De manera transversal en el aio, el débil desempeno de la actividad econédmica regional y los
efectos climaticos fueron elementos que determinaron el incremento de la demanda externa
por los productos nacionales. Este segundo factor se reflejé en la elevacién de los precios
en economias vecinas, en especial de productos agropecuarios. Este escenario propicid el
incremento de demanda de estos paises por productos bolivianos y, por tanto, contrabando
hacia el exterior. Aquello generd una menor oferta interna disponible para el mercado interno
que repercutié en mayores precios de algunos alimentos (como arroz, carne, harina). En este
sentido, las repercusiones macroecondmicas y climaticas fueron directas e indirectas. El IPC-
sin alimentos se situd en 7,7% a diciembre (2,3 pp menos que el IPC total), lo cual refleja la
relevancia que tuvieron las presiones climaticas sobre la inflacion (Grafico 3.3). Para enfrentar
ello, el Gobierno Nacional fortalecié los controles en fronteras y en puntos de venta, mientras
que se incrementaron los operativos de control para minimizar el contrabando a la inversa.

Cuadro 3.2: Alimentos con mayor y menor incidencia inflacionaria mensual'®
(En porcentaje)

Articulos Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

Arroz 0,7 03 1 06 25 B 27 38

0,7 -0,7 -0,2 -0,1 0,0 0,2

Carne de res con hueso

Carne de res sin hueso -0,1

Carne de pollo 0,1
Leche en polvo 0,6 1,0 0,8
Quesos y cuajada

0,0 0,1 0,2

Huevos y productos
derivados preparados
integramente con huevos

Platano/guineo/banano/b

3,0 -0,4
anana

-0,3

Uva -12,5 7,7 32,7
Cebolla y 9,5 16,9 24,0
Locoto i 49,0
Tomate i X 28.6
Zanahoria

Arveja verde

Haba verde

Papa

Especias, salsas,
condimentos, aderezos y
similares

Bebidas gaseosas 0,1 -0,2 0,1 0,2 -0,1 2,6 1,4 8,6 2,6 29 1,4 0,3

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

3.1.2.2. Inflacién importada

La tendencia creciente de la inflacién importada se explicé por el incremento de precios de los
bienes en su pais de origen y los costos internacionales de importacién. En el primer caso, la
volatilidad cambiaria de nuestros socios comerciales afecta, a través del tipo de cambio real, al
precio del articulo puesto en nuestro pais. A su vez, los costos internacionales de energia, fletes
de contenedores, y otros factores contribuyen también a este elemento, lo que se traduce en
un aumento mayor en el nivel de precios. En dicho entorno, se dificulta la preservacidon de las
expectativas, por lo cual las medidas de politica cambiaria del Ente Emisor se han concentrado
en ello ocasionando que, en los ultimos meses de 2024, el incremento de la inflacién importada
de modere (Grafico 3.4).

18  El cuadro incluye variaciones de cada articulo cuando se sitdan entre los 6 mas inflacionarios (azul) y 6 menos inflacionarios (amarillo)
de cada mes.
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3.1.2.3. Servicios

El IPC-Servicios resalté por su comportamiento poco volatil, a excepcién de leves subidas
estacionales. En febrero, marzo, abril y agosto se registraron variaciones mensuales negativas
en los precios de servicios y el resto del afio las variaciones positivas fueron en promedio de
0,34%. La estacionalidad de esta categoria ocurre por la influencia al alza de los precios de
transporte interdepartamental durante los recesos escolares de invierno y verano. Sin embargo,
la permanencia inalterada de las tarifas de transporte urbano, la no autorizacién del incremento
de las pensiones escolares, asi como la regulacién de precios de algunos servicios bdsicos
coadyuvaron a una fluctuaciéon muy leve de precios de servicios a lo largo del ano (Grafico 3.5).

3.1.2.4. Expectativas

En el caso de expectativas de inflacién de los agentes econémicos', estas se situaron por debajo
del dato observado. Luego de un anclaje sélido en el primer semestre, las expectativas se
incrementaron a partir de la segunda mitad del afo. Las situaciones de convulsion y amenazas
constantes de bloqueos y paros propiciaron un entorno especulativo en los precios. Empero,
el posicionamiento por debajo del dato observado permite espacios para la actuacién de la
politica econdmica, generando un entorno de confianza en las medidas asumidas para preservar
el poder adquisitivo de los hogares (Grafico 3.6).

Grafico 3.3: Inflacién de alimentos sin procesar Grafico 3.4: Inflacién interanual total e incidencia
e inflacién sin alimentos de la inflacién importada
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16 1
14 ;0
IPC - Alimentos sin 12 8
procesar 10 7
8 IPC Total 6
IPC no importado 5
6 4
4 3
2
2 1
— = p P S o 0 0
2023 2024
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica - BCB.

19 Los datos se obtienen de la Encuesta de Expectativas Econémicas del BCB, cuya recopilaciéon considera una muestra conformada por
ejecutivos y/o asesores de instituciones financieras, empresas privadas, académicos y consultores.
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3.2. Liquidez e intermediacion financiera

La politica monetaria implementada por el Ente Emisor acompaiié el comportamiento de la
liquidez del sistema financiero, manteniendo niveles estables. En efecto, durante los primeros
meses de la gestidn 2024, la liquidez registrd una disminucidén acorde a su estacionalidad; no
obstante, en el segundo semestre se presentd una tendencia ascendente ante la mayor expansion
del sector publico. Dado este escenario, la autoridad monetaria continué con la colocaciéon
de OMA y usd instrumentos alternativos como Reservas Complementarias y disminucién del
porcentaje de Fondos en Custodia. Las medidas adoptadas por el BCB permitieron mantener la
liguidez en niveles estables, lo que facilito que las EIF dispusieran de recursos suficientes para
continuar impulsando la actividad crediticia (Grafico 3.7).

Grafico 3.7: Liquidez del sistema financiero
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

En 2024, las colocaciones y las captaciones del sistema financiero se consolidaron luego de
las presiones generadas en la gestion pasada. La gestion 2023 se caracterizd por un escenario
de incertidumbre general en el sistema financiero, producto de la intervencidon del ex Banco
Fassil por parte de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero. En 2024, la confianza de
los agentes econdmicos se vio reflejada en el aumento de los depdsitos en Bsl1.062 millones,
nivel equivalente a una tasa de crecimiento de 5%. Por su parte, las colocaciones de créditos se
incrementaron en Bs8.823 millones, con una tasa de 4,2% (Grafico 3.8 y Grafico 3.9).

Por departamento, la recuperacién de la cartera de créditos y depdsitos se concentré
principalmente en el eje troncal. A diciembre de 2024, los depdsitos y la cartera aumentaron
principalmente en los departamentos de La Paz, Cochabamba y Santa Cruz (Créfico 3.10). Estos
departamentos concentran la mayor parte de las actividades empresariales que estan asociadas
con la dindmica econdmica, por tanto, su recuperacién impulsa, en mayor medida a los sectores
priorizados. Como resultado, se tiene una composicién del total de cartera de 61,3% destinada a
sectores priorizados (Grafico 3.11).

Las tasas de interés activas y pasivas coadyuvaron al desempeiio de los depésitos y la cartera del
sistema financiero. El costo de fondeo de las entidades financieras continudé con su tendencia
a la baja, permitiendo generar mayores ganancias en el margen financiero. Las tasas activas, por
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su parte se estabilizaron en gran parte del afio, aspecto que permitid seguir otorgando créditos
para fortalecer el desarrollo financiero del pais (Grafico 3.12).

Las utilidades del sistema financiero fueron superiores a las de la gestion pasada debido al buen
desempeiio de las colocaciones y captaciones. En promedio, las utilidades del sistema financiero
en 2024 (Bs1.099 millones) se situaron por encima del promedio registrado en 2023 (Bs921
millones) debido a una disminucidn de gastos por parte de los bancos por el pago de intereses
por depdsitos y al crecimiento estable de la cartera. (Grafico 3.13).

En este sentido, la administraciéon de activos y capital de parte de los bancos fue eficiente. En
2024, la rentabilidad de los activos del sistema financiero (ROA) fue en promedio de 0,55%
superior en 0,05pp respecto a 2023 (Grafico 3.14), mientras que la rentabilidad sobre el capital
(ROE) fue de 7,5% mayor en 0,63pp (Crafico 3.15). Este resultado evidencia que el sistema
financiero cuenta con las herramientas necesarias para sobreponerse a situaciones adversas de

orden idiosincratico y coyuntural.

Grafico 3.8: Cartera y depésitos del sistema financiero
(Saldos en millones de bolivianos)
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Grafico 3.10: Cartera y depésitos por departamento
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Grafico 3.9: Carteray depésitos del sistema financiero
(Variacién interanual, en porcentaje)
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Grafico 3.12: Tasas de interés en MN Grafico 3.13: Utilidades acumuladas
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Fuente: BCBy ASFI.
Notas: Informacién a diciembre de 2024.
1/A noviembre de 2024.

3.3. Agregados monetarios

Los agregados monetarios registraron tasas de crecimiento ligeramente superiores a la gestién
anterior, estimulados principalmente por el incremento de la demanda del circulante. En efecto,
desde mediados de la gestidn, la incertidumbre generada por los conflictos politico sociales
(golpe de Estado fallido, bloqueos, marchas) implicé una mayor demanda por billetesy monedas,
que a su vez impulsod las tasas de crecimiento de los agregados monetarios (M1, M2 y M3). Cabe
destacar, que la recuperacidn de la confianza de la poblacién en el sistema financiero también
incidié al alza sobre los agregados monetarios, permitiendo incrementar las obligaciones
financieras contra el sector privado, que se concentran en los pasivos mas liquidos.

3.4. Actividad econémica
3.4.1. Actividad econémica sectorial

Al segundo trimestre de 2024, el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) estuvo impulsado
principalmente por el aporte de Establecimientos Financieros, Agricultura, Silvicultura, Caza
y Pesca, y Otros Servicios. La tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), al primer
semestre de 2024 alcanzé 2.6% (Crafico 3.16a), resultado que fue superior al de la gestidn previa
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y explicado por el favorable comportamiento de Establecimientos Financieros que respondid
a un adecuado desempefno de servicios financieros, asi como el crecimiento del sector de
Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca que a pesar del impacto de factores climaticos adversos
aporté significativamente al crecimiento por la mayor producciéon en el sector pecuario. De igual
forma, Otros Servicios fue impulsado por una demanda interna estable que repercutié en una
favorable dinamica de servicios comunales, sociales y personales, asi como de restaurantes y
hoteles. Por ultimo, es importante destacar que, respecto a similar periodo de 2023, la actividad
de Industria Manufacturera mostrd un crecimiento positivo después de la caida experimentada;
mientras que, el sector minero se sobrepuso a los problemas de logistica enfrentados. (Grafico
3.16b).

Grafico 3.16: Comportamiento del PIB

a) Crecimiento del PIB b) PIB por sector econémico 2024
(En porcentaje) (Incidencia en pp y crecimiento en porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Notas: Informacién al primer semestre de 2024.
(p) Preliminar, (pp) puntos porcentuales, (1) comprende las actividades de Servicios Comunales, Sociales, Personales y Domésticos; y Restaurantes y
Hoteles, (2) comprende las actividades de Servicios Financieros; Servicios a las Empresas; y Propiedad de Vivienda.

El buen desempeio de Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes Inmuebles y Servicios a
las Empresas fue explicado por el aporte positivo de servicios financieros. El sector registré un
crecimiento importante de 4,7% en la primera mitad del ano, que fue favorecida por la relevante
contribucién del subsector de servicios financieros, principalmente. La actividad de servicios
financieros fue impulsada por los mayores depdsitos y créditos, asi como por el incremento del
margen financiero de las entidades de intermediacidn financiera. Por otro lado, el subsector de
Propiedad de Vivienda mostrd una tasa de crecimiento de 4,8%, gracias al mayor dinamismo del
sector inmobiliario; mientras que, el buen resultado de Servicios a las Empresas estuvo explicado
por el crecimiento de la actividad agricola, la construccién y la industria (Grafico 3.17).

El sector de Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca mostré un desempeiio positivo en un contexto
marcado por la severidad del fenémeno de “El Nifio"”. En efecto, al segundo trimestre de 2024,
esta actividad alcanzd una tasa de crecimiento de 3,7%, favorecida principalmente por la
produccién del subsector pecuario que respondid a la mayor exportacién de carne bovina, y el
crecimiento de la silvicultura que se beneficid de una excelente zafra de castafay su exportacion,
posicionando al pais como uno de los principales productores de castafia a nivel mundial. En
contraste, las fuertes sequias caracteristicas por el fendmeno de “El Nino” generaron pérdidas en
diversos cultivos, implicando un impacto adverso en los subsectores de agricolas no industriales
y agricolas industriales. En el primer caso, el subsector ralentizd su crecimiento respecto a similar
periodo de la pasada gestidon debido a pérdidas significativas en cultivos de tomate, papa y
frutales, principalmente. Por su parte los productos agricolas industriales decrecieron debido a
la caida en la produccién de soya durante la campafia verano 2023-2024 (Grafico 3.18).

44



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Las actividades de servicios continuaron aportando favorablemente al crecimiento econémico.
En efecto, el sector de Otros Servicios registré un crecimiento de 6,7% acumulado al segundo
trimestre. Este resultado se debid al desempeno importante del subsector de Restaurantes y
Hoteles, que crecid en 5,8% debido al estimulo de la demanda interna y a la mayor llegada de
turistas nacionales e internacionales. Por otro lado, los Servicios Comunales, Sociales y Personales
experimentaron un crecimiento de 7,3%, en respuesta a un creciente consumo de servicios
recreativos, de salud y de educacién privada. Cabe destacar que, este sector se posiciond como
el segundo de mayor crecimiento.

Para el primer semestre de 2024, Transporte y Comunicaciones aporté positivamente al
crecimiento. Este sector alcanzdé una tasa de crecimiento de 2,7%, con un mayor impulso
del subsector Transporte y Almacenamiento (Grafico 3.19). En este ultimo caso, destacd la
participacion positiva de la modalidad de transporte aéreo y urbano, por una mayor demanda
y en linea con la mayor comercializacion de combustibles, que compensaron la caida en la
modalidad férrea afectada por la menor exportacién de derivados de soya y la contraccién de
la modalidad de ductos que reflejé la reduccidn en los volumenes de envios de gas al mercado
externo. Finalmente, el sector Comunicaciones contribuyd moderadamente al desempeno del
sector reflejando un crecimiento mesurado en servicios de internet y de telefonia mavil.

El crecimiento de Industria Manufacturera fue impulsado principalmente por la recuperacion
en Otras industrias. El primer semestre de 2024, el sector industrial registré un crecimiento
acumulado de 1,8% explicado principalmente por el repunte del subsector de Otras industrias,
al interior del cual resalté la recuperacion en joyeria, el crecimiento en cemento, productos
quimicos como urea y evaporiticos, estafio metdlico y productos de papel. No obstante, la
reduccién de la produccién de refinados de petréleo fue levemente atenuada con laimportacién
de petrdleo crudo para su refinacién. Respecto al subsector de Alimentos, Bebidas y Tabaco, el
crecimiento en carnes, azlcar, panaderia, lacteos y bebidas compensé la caida en la produccién
de derivados de soya (Grafico 3.20).

El aumento de la demanda interna propicié el buen rendimiento del sector de Electricidad, Gas
y Agua. La tasa de crecimiento del sector fue de 6,9% por la mayor demanda de electricidad
para uso doméstico, comercio, mineria e industria, y por las exportaciones de energia hacia
Argentina de 131 GWh. Al interior del sector, se mantuvo la relevancia de la generacién de energia
hidroeléctrica, que compensd la reduccion en la generacion termoeléctrica ante el descenso
natural de la produccién de gas (Grafico 3.21).

El sector de Minerales Metalicos y No Metalicos experimentd un notable repunte, impulsado por
la mayor produccién de zinc y estano. La actividad minera crecié en 3,3% al segundo trimestre de
2024. La misma fue alentada por el buen desempeno de la mineria mediana, especialmente por
la recuperacidén en la produccién de zinc, plomo y plata de la Empresa Minera San Cristébal, que
durante el primer semestre de 2023 enfrentd problemas de logistica. Por otro lado, la mineria
estatal registré un desempeno favorable en la produccidn de estafo, liderado por la Empresa
Minera Huanuni; mientras que, la mineria chica y cooperativa mostré un incremento en la
produccion de estafio y plata favorecida por los precios internacionales (Crafico 3.22).

La ejecucién de la inversién ptiblica contintio impulsando al sector de Construccién y Obras
publicas. Al segundo trimestre de 2024, la actividad de la construccién crecié en 3,8% respecto al
mismo periodo del ano anterior. El impulso de esta actividad provino del notable incremento en
la inversién publica el 10,0%. Es asi que, los recursos se destinaron prioritariamente a los sectores
productivos y de infraestructura, alinedndose con los objetivos de la politica de industrializacidn
orientada a la sustituciéon de importaciones (Grafico 3.23). A nivel sectorial, el sector de energia
destaco porelavance enla construccidon de las hidroeléctricas lvirizu y Miguillas; en hidrocarburos,
se priorizd la construccidn de plantas de biocombustibles y la perforacién de los pozos Ifiau-X 3D
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y Mayaya Centro-XI; en mineria, se distinguieron los proyectos de la Desarrollo integral Salmuera
en el Salar de Uyuni-Planta Industrial, la Planta Siderurgica del Mutin y la planta concentradora
de Zinc y Estano en Colquiri. Finalmente, en infraestructura, destacaron la construccidn de la
carretera Rurrenabaque—Riberalta, San José de Chiquitos—San Ignacio y las dobles vias de Sucre-

Yamparaez y Villa Tunari.

El sector de Petréleo Crudo y Gas Natural mantuvo la trayectoria descendente. Durante el
primer semestre de 2024, la tasa de crecimiento del sector registré una caida de 12,1%, atribuida
principalmente a la disminucién natural en la produccidn de los reservorios de hidrocarburos.
Esto resultd en una reduccién tanto de los envios de gas natural al mercado externo como de
la produccién de hidrocarburos liquidos (Grafico 3.24). No obstante, es relevante sefialar que el
suministro de gas natural al mercado interno se ha mantenido estable. Ademas, los esfuerzos de
exploracion realizados por Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) contribuyeron a
mitigar en parte el impacto negativo en el sector.

Durante el tercer trimestre de 2024, se registré un aumento en el niimero de personas ocupadas,
reflejando el buen desempeiio de la actividad econémica. Al tercer trimestre de 2024, la tasa de
desocupacidén urbana se situd en 3,6% (Grafico 3.25). Este resultado se debe a un incremento de
216 mil personas ocupadas en comparacién con el mismo periodo del afio anterior. En términos
de actividad econdmica, el crecimiento fue notable en los sectores de Actividades de alojamiento
y servicio de comidas; Industria manufacturera; y Venta por mayor y menor (Cuadro 3.3).

Gréfico 3.17: Establecimientos Financieros” Gréfico 3.18: Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca’?
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Grafico 3.21: Generacion de Energia Eléctrica por fuente
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Grafico 3.23: Ejecucion sectorial de la inversién plblica
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Grafico 3.25: Tasa de desocupacién urbana
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Cuadro 3.3: Ocupados en el area urbana por actividad econémica’
(En miles de personas)

Variacion absoluta

ACTIVIDAD ECONOMICA 3T-2022 3T-2023 3T-2024(p) 3T-2024(p) - 3T-2023
Actividades de alojamiento y servicio de comidas 508 482 536 54
Industria Manufacturera 616 670 716 47
Venta por mayor y menor,reparacion de automotores 1.075 1.097 1.141 44
Transporte y Almacenamiento 420 415 442 27
Servicios de Salud y Asistencia Social 155 171 187 16
Servicios de Educacion 218 240 251 11
Construccion 373 380 386 6
Agricultura,Ganaderia,Caza,Pesca y Silvicultura 177 198 198 0
Servicios Profesionales y Técnicos 126 129 120 -9
Otros’® 732 751 771 20
Poblacion ocupada 4.399 4.532 4.748 216

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia.
Notas:  (p) Cifras preliminares, (pp) puntos porcentuales.
1/ Comprende las actividades de Servicios Financieros, Servicios a las Empresas y Propiedad de Vivienda.
2/ Crecimiento al primer semestre.
3/y 4/ Crecimiento e incidencia al primer semestre de cada gestion.
5/ Crecimiento de la produccién de los principales minerales al primer semestre de cada gestion.
6/ La produccién de hidrocarburos liquidos se la destina tinicamente al mercado interno.
7/ Poblacién de 14 afios 0 mas.
8/ Incluye: Explotacién de Minas y Canteras, Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado, Suministro de agua, evac. de aguas residuales,
Informaciones y Comunicaciones, Intermediacién Financiera y Seguros, Actividades inmobiliarias, Actividades de Servicios Administrativos y de Apoyo,
Adm. Publica, Defensa y Seguridad Social, Actividades artisticas, entretenimiento y recreativas, Otras actividades de servicios y Actividades de Hogares
Privados, Otras actividades incluye: Servicio de Organismos Extraterritoriales y sin especificar.

3.4.2. Actividad econdémica por tipo de gasto

Por el lado del gasto, el consumo de hogares se consolidé como el principal motor del crecimiento
econdmico. El crecimiento econdémico registrado al segundo trimestre de 2024 fue impulsado
principalmente por el favorable desempeno del consumo privado, el cual crecid en 2,5%
y se consolidé como el motor del dinamismo de la economia. Por su parte, considerando un
contexto internacional adverso reflejado en el aumento de los precios de los bienes de capital,
asi como a factores politicos en la Asamblea Legislativa Plurinacional que generaron condiciones
financieras desfavorables para el acceso al crédito externo, la formacién bruta de capital fijo y las
importaciones tuvieron disminuciones. Por ultimo, las exportaciones tuvieron una caida menor
a la experimentada en el primer trimestre de 2024, por la recuperacidn de las exportaciones no
tradicionales (Grafico 3.26).

Grafico 3.26: Crecimiento del PIB por tipo de gasto
(Crecimiento en porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Notas:  (p) Preliminar.
VAREX: Variacién de existencias.
FBCF: Formacion bruta de capital fijo.
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Recuadro 3.1: Medidas coordinadas para hacer frente a las presiones inflacionarias

En 2024, se ampliaron los desafios derivados del entorno internacional, efectos climaticos,

espec

ulaciony principalmente bloqueosy conflictos politicos internos. Esta situacion se enfrento,

desde el Organo Ejecutivo, mediante un paquete de medidas clave adicionales desde varios

ambit

os de politica econdmica disenadas para aminorar estas presiones, garantizar la estabilidad

econdmica, fortalecer la seguridad alimentaria en el pais y proteger el bienestar de las familias
bolivianas, especialmente de las mas vulnerables. En este marco destacan:

1.

Reduccidény diferimiento del gravamen arancelario a 0% para la importacién de productos
clave como harina, insumos y materias primas para la industria farmacéutica, insumos
y maquinaria para el sector agricola y productos de aseo, con el objetivo de mitigar los
efectos de la inflacién importada (Cuadro R.3.1.1).

2. Venta directa de productos esenciales a precios razonables a través de la Empresa de
Apoyo a la Produccién de Alimentos (EMAPA), incluyendo aceite, arroz, harina, carnes de
res y pollo, entre otros. Ademas, se incorporé las ferias barriales mdéviles de EMAPA para
llegar a las zonas mas alejadas.

3. Sesenta y nueve (69) ferias del productor al consumidor “Del Campo a la Olla” a peso y
precio justo, en todo el territorio nacional, durante 2024 (Cuadro R.3.1.2). Se estima que
se comercializaron 855 toneladas de diversos productos agropecuarios y procesados,
generando un movimiento econémico de Bs3,8 millones.

Cuadro R.3.1.1: Medidas de reduccion y diferimiento Cuadro R.3.1.2: Ferias del productor al consumidor

del gravamen arancelario a 0% en 2024 “Del Campo a la Olla”, segtin departamento, 2024
Normativa Fecha Producto Vigencia Departamento Nro. Ferias
Medicamentos para enfermedades cronicas y
D.S.5282  27/11/2024 terminales, ademas de reactivos y dispositivos 31/03/2025 La Paz 34
médicos Beni 7
D.S. 5250 16/10/2024 Arroz para el consumo interno 30/04/2025
D.S. 5244 09/10/2024 Articulos de aseo 31/12/2024 Santa Cruz 6
D.S. 5223 11/09/2024 Maiz 31/12/2024
Insecticidas, fungicidas, herbicidas, inhibidores de Cochabamba 5
D.S. 5212 28/08/2024 germinacion, reguladores del crecimiento de las 30/06/2025 Oruro 5
plantas y maquinaria agricola
D.S. 5210 28/08/2024 Materias primas para la produccién de medicamentos  31/12/2024 Chuquisaca 4
D.S. 5195 14/08/2024 Trigo y harina de trigo 31/12/2024 Pando ©
D.S.5197  14/08/2024 a’:ﬁgg;‘:lrifr‘:p"'e?::‘fgja”s°rp'a"tane produccionde  4/15/2004 Tarija 3
D.S. 5189" 24/07/2024 Neuméticos, motores y ruedas Dos(2) afios Potosi 2
Fuente: Gaceta Oficial del Estado Plurinacional de Bolivia, Ministerio de Desarrollo Ruraly Tierras (MDRyT).
Nota: 1/ Solo los neumaticos, motores y ruedas tienen una reduccién, mientras que los demas bienes cuentan con un GA del 0%.

4. Funcionamiento permanente delCentrode Monitoreo del Comité de Seguridad Alimentaria,
integrado por los ministerios de Desarrollo Productivo y Economia Plural, de Desarrollo
Ruraly Tierras, Justicia, de Planificacion del Desarrollo y Defensa a través del Viceministerio
de Lucha Contra el Contrabando. Este centro se encarga de hacer seguimiento al IPCy
asumir determinaciones para el control de precios.

5. Ejecucién del Plan Plurinacional de Respuesta Inmediata a la Sequia 2023-2024 y Ia

iniciativa “Agua para la Vida, Agua para la Produccién” para enfrentar los desafios de la crisis
hidrica. El plan consiste en garantizar el acceso al agua para el consumo humano, animal y
la produccion.

6. Ampliacion de importacionesy comercializacion de bienes de capital y plantas industriales

con incentivos tributarios, mediante la exencién del Impuesto al Valor Agregado (IVA). De
acuerdo a la Ley N° 1546, que puso en vigencia el Presupuesto General del Estado (PGE)
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10.

11.

Estas

2024, la importacidon de bienes de capital y plantas industriales esta exenta del pago del
IVA, mientras su comercializacidn en el mercado interno tiene tasa cero del IVA, para los
rubros agropecuario, industrial, construccidon y mineria, como parte de los incentivos a la
industrializacidn, fortaleciendo la produccidn nacional con sustitucion de importaciones.

Operativos de control al contrabando, que incluyen el refuerzo de los controles fronterizos
y la militarizacidn de puntos estratégicos, con el objetivo de frenar la salida ilegal de
productos hacia el exterior.

Entre octubre y noviembre de 2024, se implementaron “puentes aéreos” para trasladar
productos a regiones no productoras afectadas por bloqueos en las carreteras. Este
mecanismo facilité el envio de carnes de pollo y res, asi como verduras y frutas, en respuesta
a la escasez de productos basicos provocada por las interrupciones en el transporte.

Controles in-situ en los centros de abastecimiento (mercados y ferias), con operativos para
prevenir practicas de agio y especulacion.

Desarrollo y continuidad de proyectos de riego tecnificados, gestidén de recursos hidricos,
y de resiliencia climdtica para mejorar rendimientos y productividad agricola.

Continuidad de politicas de subvencién a los hidrocarburos, harina y otros alimentos
esenciales, asegurando su accesibilidad para la poblacion.

medidas forman parte de un enfoque integral que busca proteger el poder adquisitivo

de las familias y fomentar la produccidn nacional. En este contexto, el BCB ratifica su firme
compromiso con la estabilidad de preciosy la preservacidon del poder adquisitivo de la poblacidn.
En coordinacién con el Organo Ejecutivo, la entidad ha implementado medidas de politica
monetaria y cambiaria orientadas a mitigar los efectos de los choques externos y domésticos
sobre la inflaciéon. Asimismo, el BCB continuara monitoreando de manera permanente la
evolucion de los precios y el entorno macroeconémico para adoptar acciones oportunas que
contribuyan a la estabilidad econdmica del pais, garantizando condiciones favorables para el
desarrollo y bienestar de las familias bolivianas.
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4. Perspectivas y riesgos de la
inflacion y el crecimiento

En cuanto a las perspectivas de politica monetaria en las economias avanzadas, su
flexibilizacidn continuard por la misma senda, mientras que es muy posible que China
continude aplicando reducciones a sus tasas de interés. En las economias de la regidn, la tasa de
politica seguird siendo una variable clave de modulacidn de la inflacién y del crecimiento. Sin
embargo, los riesgos para la inflacion global son elevados y continuardn creando un ambiente
de incertidumbre. Este escenario se origina en la probabilidad de impactos de fendmenos
climatoldgicos adversos, asi como decisiones futuras sobre restricciones al comercio globaly la
interaccién entre los actores principales del mercado. En cuanto a la actividad econdmica, se
prevé que el empleo sea un pilar fundamental en las economias avanzadas. Adicionalmente,
una restriccion a nivel global que dificultard la consolidacidn del crecimiento econémico serd
el mantenimiento de tasas de interés significativamente elevadas.

Con respecto al desemperio de la actividad econdmica nacional, para la gestion 2025,
se espera un crecimiento del PIB de 3,5%, considerando el fortalecimiento del proceso de
industrializacidn, una creciente ejecucion de la inversidn publica y un mejor desempeno de
actividades econdmicas relevantes. Asimismo, la demanda interna continuaria aportando de
manera importante al PIB.

En cuanto a la inflacidn para finales de 2025, se prevé que cierre en torno a 7,5%, esta prevision
tendrd una trayectoria heterogénea a lo largo del afio. En la primera mitad de la préxima
gestidn, la inercia inflacionaria continuard, mientras que en la sequnda mitad serd mds voldtil
por efectos de base de comparacién y expectativas mds dindmicas, propias de un ano electoral.
Asimismo, bajo un marco necesario de ajuste paulatino de las presiones de oferta presenciadas
en 2024, se identifican mds riesgos al alza para el comportamiento esperado de la inflacidn,
estos serian: i) ocurrencia de escenarios de incertidumbre y conflictividad adicionales; ii)
impacto mayor al esperado del fenédmeno de “La Nifia”; iii) desanclaje de expectativas, agio
y especulacién. Mientras que, el riesgo a la baja seria: i) menor dinamismo de la demanda
interna.
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4.1. Perspectivas de la actividad econémica
4.1.1. Contexto internacional

Ante un escenario alin expectante sobre la evolucién futura de la inflacion, se prevé que la
politica de flexibilizacion monetaria, en los diferentes paises, continuara avanzando. Economias
avanzadas, como la de Estados Unidos y La Zona Euro continuaran con reducciones en sus tasas
de interés de politica monetaria. No obstante, como lo advirtié la Fed, al finalizar la gestién 2024,
es muy posible que para obtener una reduccién sostenible de precios, las disminuciones de tasas
monetarias sean mas pausadas.

En cuanto a China es muy posible que su autoridad monetaria contintie aplicando reducciones a
sus tasas de interés. Los ajustes que ha venido realizando la principal economia asiatica han sido
menos frecuentes que aquellos que realizan los paises avanzados, debido a que el objetivo no es
controlar la inflacidn, sino estimular su actividad econdmica. En razén a que aln no se observan
senales de despegue econdmico, las medidas fiscales y monetarias continuaran aplicandose,
probablemente, a un ritmo similar.

En las economias de la regidn, las tasas de politica seguiran siendo un factor clave para la
modulacién de la inflacién y del crecimiento econémico. Las tasas de interés han experimentado
ajustes a la baja con una frecuencia casi mensual; sin embargo, aln permanecen elevadas en
comparacion con los niveles observados antes de la pandemia y con las tasas aplicadas en
economias avanzadas. Dado que la inflacidn aun no ha sido completamente controlada, se
espera que en 2025 las autoridades monetarias mantendran este proceso de flexibilizacidn, con
el objetivo de impulsar la actividad econdmica sin comprometer la estabilidad de precios.

Los riesgos elevados para la inflacién global podrian evitar que se alcance las metas de inflacion
en el corto plazo, situacion que continuard alimentando un ambiente de incertidumbre.
Recientemente, la suspension del transito del gas ruso por territorio ucraniano ha generado
preocupacién. Es posible que, al menos en el primer trimestre de 2025, esta situacién no
tenga solucidon y se produzcan intensas presiones sobre el precio del gas, del petrdleo y de
otros energéticos. Los conflictos geopoliticos en curso también podrian producir tensién en
las cadenas de suministro. El transporte de mercancias, la elevacidon del precio de la energia
y las consiguientes interrupciones en la dotacién de insumos, como fertilizantes agricolas, por
ejemplo, podrian mantener elevados los precios de alimentos no procesados.

Los efectos de los fendmenos climatolégicos adversos también anadiran incertidumbre sobre
la evolucion de los precios, especialmente en sectores sensibles a las condiciones climaticas,
como la producciéon agricola y el consiguiente abastecimiento de alimentos. A pesar que los
prondsticos indican que se producira el fendmeno de “La Nifia” y que éste sera algo débil, no
se descarta posibles agudizaciones que produzcan reducciones de precipitaciones fluviales en
Ameérica Latina e inundaciones en la regién del Asia que afectaria los cultivos y, por consecuencia,
a sus precios.

Otro elemento que podria incrementar las presiones inflacionarias internacionales son las
decisiones sobre restricciones comerciales. Efectivamente, el gobierno del nuevo presidente
de Estados Unidos podria reavivar el proteccionismo comercial y las barreras arancelarias
incrementarian los costos de bienes y servicios a nivel internacional. Las reacciones del mercado
ante dichas determinaciones podrian también exacerbar expectativas y los precios.

A nivel mundial, atin no se prevé sostenibilidad en el despegue de la actividad econémica. En
este marco, la prevision para las economias avanzadas es que se contintie dando prioridad a las
politicas de empleo. Mercados laborales robustos contribuyen a sostener la demanda agregada
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y es el contrapeso para los efectos de las politicas monetarias restrictivas sobre el crecimiento
econdémico. Sin embargo, si los mercados de trabajo se vuelven ajustados, también podria haber
presiones para el incremento de precios desde los salarios. Ello puede suceder si es que una
determinada economia o conjunto de economias tienen una fuerza laboral envejecida y, en
consecuencia, surge un exceso de demanda por nueva fuerza laboral. Aunque a niveles menores
que los de pre pandemia, el crecimiento econdmico de Estados Unidos continuard siendo el
mas destacado entre las economias avanzadas. Los pilares de este crecimiento seran el gasto en
consumo, el gasto delsector publicoeinversiones noresidenciales como lasinversiones bursatiles.
En la Zona Euro, se espera que el crecimiento sea menos relevante, pero que se apoye en una
inflacidn cada vez mas baja, condiciones de financiamiento mas accesibles, y mercados laborales
mas resilientes que podrian sostener el consumo y la inversidon. Ello podria estar contrarrestado
por la cercania de la regidn a los conflictos geopoliticos y por la composicidon demografica que
denota el envejecimiento de su poblacidn. En Japdn, el crecimiento econdmico podria activarse
gracias al aumento de los salarios registrados en 2024. Este incremento contribuiria a mejorar el
poder adquisitivo de los hogares favoreciendo un mayor consumo interno.

Cabe mencionar que un elemento que provocara que el crecimiento econémico no se consolide
deltodo seran las altas tasas de interés vigentes. Las tasas de interés se mantendran por encima de
los niveles pre Covid, lo cual es unindicio de que el crecimiento econdmico todavia no despegara.
En las economias desarrolladas, si bien el empleo favorecera el consumo, las altas tasas de interés
lo restringirdn, asi como a los créditos para inversiéon. En los paises de la regidn, especialmente
aquellos con una elevada deuda externa, las tasas de interés continuardn representando un alto
costo de financiamiento, y si bien serd menor comparado con el que estuvo vigente en afos
pasados, seguird siendo un elemento de friccién que no permitird canalizar los recursos deseados
a proyectos productivos, al menos no en el corto ni en el mediano plazo. Una referencia de ello
es la tasa SOFR que, como se muestra en el Grafico 4.1, se mantuvo elevada en las gestiones 2023
y 2024, Esta tasa de referencia de los préstamos externos, al mantenerse elevada, es un indicador
de desincentivo al crecimiento, especialmente, en los paises con elevado endeudamiento.

El crecimiento econdmico mundial estimado para el afo 2024, de 3,7%, fue mayor al registrado
en el afo 2023, de 3,1%. En contraste, el crecimiento a nivel internacional, por regiones y por
paises fue menor en 2024 en comparacién con el afio 2023. A medida que se vayan reduciendo
las tasas de interés, se espera que el crecimiento mejore en el 2025 (Cuadro 4.1).

El PIB Externo Relevante de Bolivia alin sera moderado. En efecto, el crecimiento de los
principales socios comerciales de Bolivia podria mejorar en el ano 2025. Sin embargo, dados
los factores que impiden una consolidacion del crecimiento, este todavia sera moderado, y por
tanto repercutird en un ralentizado PIB Externo Relevante de Bolivia (Grafico 4.2).
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Fuente:

Notas:

Grafico 4.1: Tasa SOFR*
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EL PIB externo relevante de Bolivia corresponde a calculos internos en base a informacién de Bloomberg Finance L.P. del crecimiento del PIB de los
principales socios comerciales de Bolivia, que son ponderados por su participacién de tres afios méviles en el comercio, sin hidrocarburos.

Cuadro 4.1: Crecimiento anual en regiones y paises seleccionados

(En porcentaje)

2023 BM FMI
2024 (e) 2025 (py) 2024 (e) 2025 (py)
Economia Mundial 3,3 2,6 2,7 3,2 3,2
(2,4) (2,7) (3,2) (3,3)
Economias Avanzadas 1,7 1,5 1,7 1,8 1,8
(1,2) (1,6) 1,7) (1,8)
Estados Unidos 2,9 2,5 1,8 2,8 2,2
(1,6) 1,7) (2,6) (1,9)
Zona del Euro 0,4 0,7 1,4 0,8 1,2
0.7) (1,6) 0,9 (1,5)
Economias Emergentes y en Desarrollo 4.4 4,0 4,0 4,2 4,2
3,9) (4,0) (4,4) (4,3)
China 52 4.8 41 4,8 45
(4,5) (4,3) (5,0) (4,5)
América Latina y El Caribe 2,2 1,8 2,7 21 2,5
(2,4) 2,7) (1,9) (2,7)
América del Sur” 15 13 2,7 18 2,7
(1,8) (2,4) (2,4)
Argentina -1,6 -3,5 5,0 -3,5 5,0
2,7) (3,2) (-2,8) (5,0)
Brasil 2,9 2,0 2,2 3,0 2,2
(1,5) 2,2) (3,1) (2,4)
Chile" 0.2 2,6 2,2 25 24
(1,8) (2,3) 2,1)
Colombia"" 06 13 3,2 16 25
(1,8) (3,0) (2,5)
Pera' 06 2,9 26 3,0 26
(2,5) (2,3) (3,2)
2024(py)
E P. de Bolivia” 3.1 37

Fuente:

FMI Perspectivas de la Economia Mundial (octubre, 2024); FMI Perspectivas de la Economia Mundial Update (julio

2024); BM Global Economic Prospects (junio 2024); BM Global Economic Prospects (enero 2024).

(e) estimado.
(py) proyectado.

Notas:

En paréntesis proyecciones del reporte previo.
1 Datos de World Economic Outlook de octubre de 2024 contrastados con datos del World Economic Outlook Update

de Julio de 2024 del FMI.

2 En el caso de Bolivia se considera las proyecciones oficiales.

20 SOFR (Secured Overnight Financing Rate) es un tipo de interés publicada por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York (Federal
Reserve Bank of New York). SOFR puede verse como la tasa de interés promedio para préstamos garantizados emitidos en ddlares
estadounidenses (USD) con un vencimiento de 1 dia (overnight). SOFR es una tasa de referencia, que se presenta como una alternativa
a latasa LIBOR del ddlar estadounidense (tomado de https://www.global-rates.com/es/tipos-de-interes/sofr/
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4.1.2. Contexto nacional

Para 2025 se espera un crecimiento significativo del PIB considerando el fortalecimiento
del proceso de industrializacién, una creciente ejecucién de la inversién ptblica y un mejor
desempeiio de actividades econémicas importantes. Se espera que el crecimiento del PIB para
esta gestidn sea de 3,5%, debido al fortalecimiento del aparato productivo derivado del inicio
de operaciones de diversas plantas industriales, una demanda interna resistente y mayores
recursos destinados para la construccién de proyectos relevantes. En este sentido, destacaria el
aporte al crecimiento de los sectores de Construccidn, Electricidad, Gas y Agua, Otros Servicios,
y Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca, principalmente. No obstante, existen factores externos e
internos que podrian incidir a la baja en el crecimiento del PIB previsto para esta gestion.

La actividad de Construccion y Obras Publicas tendria el crecimiento mas importante en 2025
por la inversién publica en sectores estratégicos. En efecto, de acuerdo al Presupuesto General
del Estado 2025 se espera una inversién publica de $us4.024 millones, la cual se destinaria a
proyectos estratégicos de infraestructura, hidrocarburos, electricidad y mineria principalmente.
En este sentido, destacarian los siguientes proyectos de construccidn: carreteras Porvenir-San
Miguel, Rurrenabaque-Riberalta, San José de Chiquitos—San Ignacio, y las dobles vias Sucre-
Yamparaezy Villa Tunari-Puente Chimoré. Ademas, de la planta hidroeléctrica de Miguillas, lvirizu
y el Parque Edlico Warnes Il, asi como las plantas de biocombustibles y siderdrgica El Mutun.

El sector de Electricidad, Gas y Agua destacaria por el dinamismo de la actividad econémica.
Se prevé que la demanda de electricidad contintdie con una tendencia creciente en el préximo
periodo, impulsada por el buen desempeno de sectores clave para el crecimiento del Producto
Interno Bruto. De manera similar, se mantendran los envios de energia eléctrica a mercados
externos demandantes, lo que permitira ampliar las exportaciones hacia paises vecinos como
Brasil, Chile, Paraguay y Peru en el futuro cercano. Finalmente, es importante resaltar que
la finalizacidn de las ultimas etapas de construccidn de los proyectos lvirizu y Miguillas sera
fundamental para potenciar los excedentes de energia en el pafs.

El sector de Otros Servicios mantendra un crecimiento sostenible durante la préxima gestién.
Este indicador estaria liderado principalmente por el subsector de Servicios Comunales, Sociales
y Personales, que continuara beneficidandose del crecimiento en dreas como salud, educaciény
actividades de entretenimiento. Asimismo, se anticipa una dindmica favorable impulsada por el
turismo y una mayor demanda en restaurantes en un contexto caracterizado por las actividades
en conmemoracién del bicentenario del pafs.

El sector de Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca proyecta un crecimiento impulsado por la
diversificacion agricola y la recuperacién de exportaciones. Con una prevision de la presencia del
fendmeno de “La Nifna” que tendria efectos climaticos moderados, se espera un incremento en
la produccion de soya, gracias al uso de variedades resistentes a la sequia como Intactay HB4. El
subsector pecuario continuara expandiéndose, con un aumento en el hato bovino, respaldado
por el crecimiento sostenido de las exportaciones de carne. Asi también, para 2025 se proyecta
un crecimiento positivo en el sector agricola no industrial, debido a condiciones climaticas
menos severas en linea con lo establecido por la Organizaciéon Metereoldgica Mundial (OMM),
que sefald que el fendmeno de “La Nifa” seria relativamente débil y de corta duracién para
2025; por tanto, se espera una mejora en la produccién de este subsector respecto al descenso
observado en 2024.

Se espera un crecimiento positivo para el sector de Minerales Metalicos y No Metalicos. En
particular, se prevé un incremento en la produccidn de la mineria mediana, impulsado por el
aumento en la extraccidn de zinc, plomo y plata por parte de la Empresa Minera San Cristdbal.
Por otro lado, se estima que la mineria chica y cooperativa, asi como COMIBOL, mantendran
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una produccién similar a la de 2024, concentrada principalmente en la extraccidon de estano y
zinc. En el caso de COMIBOL la actividad sera impulsada por la puesta en marcha de la Planta
Concentradora de zincy estafio en Colquiri, todo ello a pesar del contexto de moderacién de los
precios internacionales de los minerales.

La produccion de Alimentos y Otras industrias impulsaria el crecimiento de la Industria
Manufacturera. Para 2025, se prevé una recuperacién en Alimentos la cual se expandira
principalmente por la produccién de derivados de soya, carnes frescas y azucar. Por su parte, el
crecimiento de Otras industrias estaria liderado por la produccién de cemento, textiles, maderas,
estano metdlico, urea, carbonato de litio, cloruro de potasioy fertilizantes NPK, asi como la puesta
en marcha del Complejo Siderurgico El Mutun con la produccién de acero. Adicionalmente, la
continuidad en la importacién de petréleo crudo por parte de YPFB y la operacidon de las plantas
de Biodiesel | y Il atenuarian la disminucién de la produccién de refinados de petrdleo.

Desde la perspectiva del gasto, la demanda interna mantendra su relevancia y seguira siendo un
importante pilar del crecimiento. En efecto, se espera que la ejecucién de la inversion publica
genere un efecto positivo y multiplicador en los principales componentes de la demanda interna
(consumo privado, inversién y gasto publico). Este dinamismo contribuird a un crecimiento
sostenido en la economia nacional, promoviendo un mayor empleo, la diversificaciéon de la
produccién y la mejora en las condiciones del mercado interno. Sin embargo, en un contexto
caracterizado por una elevada incertidumbre global y un aumento en la importacién de bienes
de capital destinados a impulsar la transformacién productiva, el saldo de la balanza comercial
podria resultar deficitario.

El crecimiento econémico proyectado para 2025 podria verse afectado por eventos adversos
tanto externos como internos. En el ambito externo, un menor crecimiento global al esperado,
altas tasas de interés, niveles elevados de deuda y el posible incremento de las tensiones
comerciales podrian impactar negativamente en la expansiéon econdmica del pais en 2025. A
nivel interno, aunque la probabilidad de que se presente el fendmeno de “La Nifia” es moderada,
persiste el riesgo de que este evento sea mas intenso de lo anticipado. Asimismo, un escenario
aun incierto de posible escalada de tensiones politicas que deriven en largos periodos de
bloqueos de carreteras, marchas y protestas puede interferir con el regular desempeno de la
actividad econdmica.

4.2. Perspectivas de la inflacion

Para 2025, se prevé que la inflacidn cierre en torno a 7,5%, debido a la convergencia de factores
que contribuiran a su estabilidad y posterior descenso de su trayectoria, a un ritmo diferenciado
a lo largo del aio. Se espera que la primera mitad del ano continle cierta inercia inflacionaria
heredada de 2024, aunque su aceleracién se moderaria debido a una relativa calma en el
mercado cambiario. Durante este periodo, los mayores impulsos a los precios provendrian de
efectos leves a moderados del fendmeno de “La Nifa”, que afectarian principalmente, a la oferta
de alimentos.

Hacia el segundo semestre los efectos de dichos fendmenos tenderian a disiparse. En este
periodo, la inflacién modificaria su trayectoria proyectada a la baja, principalmente por un efecto
por base de comparacidn. Posteriormente, se prevén sobresaltos en expectativas debido a la
coyuntura que es propia de un ano electoral, los cuales impactarian casi de forma inmediata
a los precios. Pasados estos eventos, la tendencia seria huevamente creciente, aunque menos
intensa.

La perspectiva de la inflacion para 2025 considera el comportamiento de las variables que
habitualmente influyen en los precios y, a su vez, incorpora la naturaleza atipica de los choques
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que determinaron la inflacién durante 2024. El dinamismo de la actividad econdmica externa
e interna, asi como la previsidon de la inflacién relevante de socios comerciales y precios de
materias primas seguiran siendo factores explicativos de la tendencia esperada. Adicionalmente,
para realizar esta proyeccién se considera que la estabilizacién de precios de 2025 requiere
previamente de una recuperacion paulatina de la situaciéon de oferta afectada en 2024 (por
ejemplo, la muerte de pollitos bebé afectd su oferta disponible para los siguientes meses, ya
que se requiere un tiempo de reposicién, y algo similar ocurre con otros productos). A su vez, se
afectaron expectativas de la poblacidn, por lo que se requiere unretorno ala calma de estas como
escenario previo para la estabilizacidon de precios. Vale la pena destacar que todos estos efectos
surgieron por presiones adicionales de bloqueos y eventos climaticos en 2024, principalmente.

Bajo la coyuntura descrita, es necesario identificar factores de riesgo que podrian modificar la
trayectoria prevista, especialmente al alza. Los mas relevantes en este contexto serian:

i) Ocurrencia de escenarios de incertidumbre y conflictividad adicionales y/o mas duraderos,
dificilmente cuantificables en sus efectos. En este caso por ejemplo se encuentra la
posibilidad de gestacidn de conflictos politicos adicionales, disturbios ante la probabilidad
de incrementos de pasajes urbanos, choques adicionales sobre el tipo de cambio del
sistema financiero, tal como ocurrié con el golpe de Estado fallido en 2024,

ii) Impacto mas profundo y prolongado del fenédmeno de “La Nifa”, aunque los ultimos
prondsticos no prevén severidad en el fendmeno, esta latente la probabilidad de que esto
ocurra.

iii) Desanclaje de expectativas, agio y especulacion en el precio de bienes. Este riesgo se
materializaria ante la confluencia de aspectos previos y/o la exacerbacién de uno o varios
de ellos.

En cuanto al riesgo a la baja se identifica un menor dinamismo de la demanda interna respecto
al previsto. En resumen, debido a los riesgos descritos se espera una trayectoria de la inflaciéon
con un rango ligeramente mas sesgado al alza; sin embargo, un aspecto bastante destacable del
prondstico de inflacidn para 2025 es que se espera un resultado inferior al registrado en 2024,

EL BCB, en coordinacién con el érgano Ejecutivo, continuara realizando un monitoreo continuo
a los precios y un diagndstico de sus determinantes que permitiran el disefio de medidas
apropiadas para la preservacion de la estabilidad de precios. Para tal efecto, el Ente Emisor
hara uso de su instrumentacidn convencional y no convencional y evaluara la incorporacién
de nuevas medidas que aminoren las presiones inflacionarias, en el marco de sus atribuciones.
La orientacién monetaria y cambiaria continuara en linea con la regulacién de liquidez en la
economiay la preservacidon de expectativas.

Finalmente, en el caso de materializacidon de riesgos inflacionarios al alza, la Autoridad Monetaria
actuara oportunamente, en linea con su mandato constitucional, con el fin de preservar el poder
adquisitivo de la moneda nacional y contribuir al desarrollo econémico y social del pais.
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Recuadro 4.1: Evaluacion de la sustitucion de importaciones
y avances en la industrializacion - Caso ENDE

El Plan de Desarrollo Econédmico y Social 2021-2025 “Reconstruyendo la Economia para Vivir
Bien, Hacia la Industrializacién con Sustitucion de Importaciones” tiene como objetivo el
fortalecimiento de la industria nacional para un nuevo patrén productivo industrializado con
sustitucion de importaciones. Entre los avances mds importantes de sustitucién se tiene el
cemento y los abonos. En este sentido, se calculd el indicador de sustitucién de importaciones
propuesto por (Mityakov, Mityakova, & Usachyova, 2015), a partir de la relacion: ; donde es el
volumen de produccidn de la industria; importacionesy exportaciones de la misma industria.
Mientras menor sea el indicador , mayor sera la sustitucién de importaciones.

Respecto a los materiales de construccién, aplicando el indicador para el caso del cemento se
considerd la produccidn total nacional, las importaciones y exportaciones; evidenciando que
efectivamente hubo una sustitucién principalmente desde la gestiéon 2017, misma que se acen-
tud con el inicio de operaciones de ECEBOL Oruro en agosto de 2019. Esta sustitucidn se prevé
sea mas pronunciada con la puesta en operaciéon de ECEBOL Potosi inaugurada en noviembre
de 2023. En este mismo rubro de materiales de construccidn, se espera un gran aporte en la
sustituciéon de importaciones con la puesta en marcha del Complejo Siderurgico del Mutun, que
reemplazaria un 50% de las importaciones de derivados de acero (Grafico R.4.1.1y R.4.1.2).

Grafico R.4.1.1: Indicador de sustitucion Grafico R.4.1.2: Indicador de sustitucion
de importaciones de cemento de importaciones de abonos
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Por otra parte, la conclusién de proyectos estratégicos como la Planta de Amoniaco y Urea y
la Planta Industrial de Cloruro de Potasio ha contribuido significativamente a la sustitucién de
importaciones de productos intermedios para la agricultura e industria. Desde 2017, el indicador
de dependencia de importaciones muestra una tendencia descendente, reflejando el impacto
positivo de estas plantas en la reduccién de las compras externas. Cabe destacar que un indica-
dor igual a 1 indicaria una total dependencia de las importaciones, situacién que se observaba
hasta 2016. No obstante, en 2020 se registré un repunte temporal debido al paro de las plantas
productoras, mientras que en 2023 se inaugurd la Planta de Fertilizantes NPK (Nitrégeno, Fésforo
y Potasio), fortaleciendo alin mas la produccién local.

Adicionalmente, entre los proyectos destinados a coadyuvar en la sustitucién de importaciones
de productos energéticos se destacan la Planta de Biodiesel |, inaugurada en marzo de 2024,
junto con las futuras Planta de Biodiesel Il y Planta de Biodiesel Renovable (HVO). Segun la ultima
informacion oficial del Gobierno Nacional, estas plantas en conjunto sustituiran hasta el 60% de
las importaciones de diésel oil, reduciendo asi la dependencia energética del pais. Asimismo, se
proyecta la puesta en marcha de plantas de quimica basica y procesadoras de alimentos, inicia-
tivas que también contribuiran a la diversificacion de la produccién nacional y a la reduccion de
la dependencia de importaciones en sectores clave.
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En cuanto a la electrificacion, un pilar fundamental para el desarrollo econdmico y social de
cualquier pais y una via clave para la generacién de nuevas oportunidades comerciales, Bolivia
ha logrado avances significativos gracias a las inversiones realizadas por la Empresa Nacional
de Electricidad (ENDE) en los ultimos anos. Estos esfuerzos se han traducido en la expansién
y modernizacién de la red eléctrica nacional, lo que ha permitido un notable incremento en la
cobertura de electrificacion, especialmente en las areas rurales.

A diciembre de 2024, la cobertura de electrificacién rural alcanzaria el 87,1%, mientras que en
las areas urbanas seria del 99,4%, y la cobertura nacional se situaria en un 96,0% (Grafico R.4.1.3).
Este progreso ha sido impulsado principalmente por proyectos emblemdaticos como el Programa
de Electrificacion Rural Il (PER 1), el Programa de Electrificaciéon Rural Il (PER I11) y el Proyecto de
Mejora del Acceso Sostenible a la Electricidad en Bolivia (IDTR I11), que han sido fundamentales
para garantizar el acceso a la electricidad en comunidades alejadas y promover un desarrollo
mas inclusivo y sostenible en el pals.

Por otro lado, ENDE ha dado un paso importante al abrir nuevas oportunidades para que Bolivia
incursione en la exportacién de energia eléctrica, consolidandose como un actor relevante en la
integracion energética regional. Este avance se materializd con la puesta en marcha de la Linea
de Transmision Juana Azurduy de Padilla, que conecta Bolivia y Argentina, y a través de la cual,
desde marzo de 2023, Bolivia inicié oficialmente la exportacidon de energia eléctrica a dicho pais,
marcando un hito en su politica energética.

Durante la gestion 2024, las exportaciones de energia eléctrica a Argentina alcanzaron 189 GWh,
lo que representa un incremento significativo del 153,5% en comparacién con el mismo periodo
del ano anterior (Grafico R.4.1.4). Este crecimiento destaca el potencial de Bolivia para diversifi-
car su economia mediante la exportacién de energia, aprovechando su capacidad instalada y su
posicidn estratégica en la regidn.

Grafico R.4.1.3: Cobertura del serviciode electricidad Grafico R.4.1.4: Exportacion de electricidad
1995 — 2024(p) a Argentina
(En porcentaje) (Ene-Dic, 2023 - 2024)
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Fuente: Viceministro de Electricidad y Energias Renovables, Compafia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico Sociedad Anénima.
Nota: (p) cifra proyectada a diciembre de 2024.

Por otra parte, en el marco del Memorando de Entendimiento (MdE) suscrito entre las autoridades
de Bolivia y Brasil, los estudios para la interconexién eléctrica entre German Busch (Bolivia)
y Corumba (Brasil) se encuentran en su fase final, lo que representa un avance clave hacia la
consolidaciéon de un mercado energético regional.

De manera complementaria, la firma de un acuerdo interinstitucional de cooperacién y asistencia
reciproca entre Bolivia y Paraguay contribuira a fortalecer la expansién del mercado externo de
energia eléctrica, posicionando a Bolivia como un actor relevante en la integracion energética
sudamericana. Estas iniciativas abren nuevas oportunidades para la exportacién de electricidad
y para el aprovechamiento eficiente de los recursos energéticos nacionales, impulsando el
desarrollo econdmico y la diversificacion de ingresos del pais.
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Abreviaturas y siglas
de utilizacién frecuente
en esta publicacién

ASFI Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero
BCB Banco Central de Bolivia

BDP Banco de Desarrollo Productivo

BFS Banco Fassil S.A.

BM Banco Mundial

Bs Bolivianos

BUN Banco Unién S.A.

CAC Cooperativas de Ahorro y Crédito

CIN Crédito Interno Neto

DPF Depdsitos a plazo fijo

e Dato estimado

E.P. de Bolivia Estado Plurinacional de Bolivia

EE.UU. Estados Unidos de Norteamérica

EIF Entidades de Intermediacion Financiera

ENDE Empresa Nacional de Electricidad

ENVIBOL Empresa de Envases de Vidrio de Bolivia

EPNE Empresas Publicas Nacionales Estratégicas
FARIP Fideicomiso de Apoyo a la Reactivaciéon de la Inversidn Publica
Fed Reserva Federal de EE.UU.

FINPRO Fondo para la Revolucién Industrial Productiva
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FIREPRO Fideicomiso para promover la Reconstruccién Econémica y Productiva
FIUSEER Fondo de Incentivo para el Uso de Energia Eléctrica y Renovable

FMI Fondo Monetario Internacional

FOB Libre a Bordo (Free On Board)

Fondo CAPROSEN Fondo para Créditos en MN para la Adquisicién de Productos
Nacionales y el Pago de Servicios de Origen Nacional

Fondo CPRO Fondo para Créditos destinados al Sector Productivo

Fondo CPVIS Fondo para Créditos destinados al Sector Productivo y a Vivienda de
Interés Social

Fondo RAL Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos

FPAH Fondo de Proteccién al Ahorrista

ID Inversién Directa

IFD Instituciones Financieras de Desarrollo

IPC indice de Precios al Consumidor

IPM Informe de Politica Monetaria

[Tl Indicadores de Tendencia Inflacionaria

LACTEOSBOL Empresa Publica Productiva Lacteos de Bolivia

M'3 Agregado monetario M3

M2 Agregado monetario M2

M3 Agregado monetario M3

ME Moneda Extranjera

MLP Mediano y largo plazo

MN Moneda Nacional

NPK Planta de Fertilizantes

OCDE Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico

OMA Operaciones de Mercado Abierto

OME Otras monedas extranjeras

P Cifras preliminares

PAC Programa de Accidn de Convergencia

pb Puntos basicos o puntos base
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PERII
PFF2023
PGE

PIB

PMI

pp
PREN

Py
R.D.
RIN
ROA
ROE
SPNF
$US
TGN
UFV
VP
WTI
YLB
YPFB

Programa de Electrificacién Rural |l

Programa Fiscal Financiero 2023

Presupuesto Ceneral del Estado

Producto Interno Bruto

indice de Gerentes de Compra (Purchasing Managers Index)
Puntos porcentuales

Programa de Apoyo a la Reconstruccién de la Economia Nacional
Cifras proyectadas

Resolucidn de Directorio

Reservas Internacionales Netas

Rentabilidad sobre Activo

Rentabilidad sobre Patrimonio

Sector Publico no Financiero

Délares estadounidenses

Tesoro General de la Nacidn

Unidad de Fomento de Vivienda

Valor Presente

West Texas Intermediate

Yacimientos de Litio Bolivianos

Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
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