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Presentacion

El Banco Central de Bolivia (BCB) tiene el honor de presentar el Informe de Politica Monetaria
(IPM) correspondiente a julio de 2025, en el marco de su compromiso institucional con la
transparencia y la rendicion de cuentas. Este informe, publicado semestralmente, constituye un
pilar fundamental de la comunicacién del Ente Emisor, a través del cual se expone de manera
técnicay sistematica el analisis de la coyuntura econdmica, asi como la evaluacién de las politicas
monetarias, cambiarias y financieras aplicadas durante el periodo.

En un contexto internacional desafiante, caracterizado por la desaceleracién del crecimiento
global, la persistencia de tensiones geopoliticas y la continuidad de un entorno financiero volatil,
el BCB ha mantenido una postura prudente y decidida. A nivel global, la incertidumbre derivada
de medidas arancelarias, el encarecimiento de alimentos, los cambios en las tasas de politica
monetaria y las dispares respuestas de los bancos centrales condicionaron negativamente
las perspectivas econdmicas. Si bien se observé una relativa mejora en la economia china, las
restricciones al comercio internacional limitaron el impulso del crecimiento a nivel mundial.

En el ambito nacional, Bolivia enfrentd también importantes desafios. Las tensiones sociales,
los bloqueos de carreteras, la escasez de combustibles y fendmenos climaticos adversos
afectaron el normal desenvolvimiento de las actividades econdmicas, generando distorsiones
en los mercados y presiones sobre los precios. Ante este entorno, el BCB desplegd una serie de
medidas orientadas a mitigar los efectos de la coyuntura, fortaleciendo la estabilidad financiera
y preservando el poder adquisitivo de la poblacidn.

Durante el primer semestre, el Ente Emisor hizo uso estratégico de herramientas tanto
convencionales como no convencionales para regular la liquidez, estabilizar expectativas,
intervenir eficazmente en el mercado cambiario y fomentar el uso de instrumentos en Unidades
de Fomento de Vivienda (UFV). Asimismo, las Reservas Internacionales Netas (RIN) fueron
gestionadas con responsabilidad para atender compromisos externos y sostener operaciones
fundamentales para la economia nacional.

Gracias a estas acciones, se logré contener parcialmente las presiones inflacionarias monetarias,
preservar la estabilidad del sistema financieroy proteger la sostenibilidad econdmica de mediano
plazo. La politica econdmica del BCB se enfocd en atenuar los efectos adversos del entorno
externo e interno, al tiempo que sentd las bases para una recuperacién gradual, apoyada por la
resiliencia de la demanda interna y la implementacién de politicas publicas coordinadas.

Con esta publicacién, el BCB reafirma su compromiso con la estabilidad macroecondémica y el
bienestar de los bolivianos. Seguiremos actuando con responsabilidad, previsidn y coordinacién
ante los desafios del entorno, con politicas orientadas a preservar el valor de la moneda, fortalecer
la confianza en el sistema financiero, promover la inclusiédn y contribuir a un crecimiento
econdmico sostenible.
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El BCB invita a todos los sectores de la sociedad a analizar conjuntamente el contenido de este
informe, promoviendo el didlogo informado y el trabajo articulado en favor de un futuro de
estabilidad, equidad y desarrollo para Bolivia.

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

La Paz, julio de 2025
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Resumen Ejecutivo

Durante el primer semestre de 2025, el contexto internacional se caracterizé por un desempefio
econdmico moderado, persistencia inflacionaria y condiciones financieras heterogéneas. Las
economias avanzadas adoptaron politicas monetarias divergentes: mientras algunas optaron
por mantener sus tasas de interés de referencia, otras como la Zona Euro redujeron sus tipos
de interés considerando que sus precios disminuyeron en respuesta a las politicas aplicadas.
Entre las economias emergentes, China decidié reducirlas, aunque por motivos distintos a la
contencidn inflacionaria. En la regidén, las decisiones fueron mixtas, con paises que redujeron,
mantuvieron o incluso elevaron sus tasas de politica monetaria.

En materia inflacionaria, las economias desarrolladas continuaron registrando niveles por encima
de sus metas, con excepcién de la Zona Euro. En Japdn, la inflacidon subyacente se mantuvo por
debajo del nivel general. China enfrentd una deflacién prolongada, mientras que en Brasil se
observd un repunte de precios. A escala global, los precios internacionales de los alimentos se
incrementaron, en particular en los rubros de lacteos, carnes y aceites.

Cabe mencionar que el crecimiento econémico global fue revisado a la baja. En las economias
desarrolladas, la debilidad del crecimiento estuvo relacionada con politicas comerciales
proteccionistas, particularmente los aranceles mutuos entre Estados Unidos y China, que
afectaron el comercio internacional y la confianza del consumidor e inversionista. Las tensiones
geopoliticas, aunque aun elevadas, comenzaron a mostrar signos de distensién. Los mercados
financieros reflejaron estas tensiones mediante una mayor volatilidad y un incremento en los
rendimientos de bonos en EE. UU. y Japdn. A su vez, la depreciacién del délar estadounidense
también contribuyd a esta volatilidad.

En cuanto a la coyuntura nacional, en el primer semestre de 2025, Bolivia enfrentd un contexto
interno complejo, marcado por tensiones politicas y sociales que generaron impactos en las
variables fiscales, monetarias y en las expectativas econdmicas. El BCB desplegd una politica
monetaria flexible y adaptativa, acompanando la dindamica del sistema financiero.

Respecto a la gestion de liquidez, se utilizaron instrumentos tradicionales, como las Operaciones
de Mercado Abierto (OMA), ademas de mecanismos no convencionales, como ventanillas de
liquidez y fondos en custodia. El fortalecimiento del ahorro en UFV se consolidé mediante la
emisidn de bonos navidenos denominados en esta unidad de cuenta, toda vez que el Bono
BCB Directo Unicamente se encuentra en moneda nacional. Asimismo, la modificacién del
limite de la posicidn larga en UFV, establecida en la gestidon 2024, generd efectos positivos ante
los incentivos otorgados a las Entidades de Intermediacién Financiera (EIF) en la dindmica de
captaciones en esta unidad.

Los mercados cambiarios regionales evidenciaron alta sensibilidad a la incertidumbre global,
elevando el riesgo soberano y presionando las monedas. A pesar de este entorno, el BCB priorizd
la estabilidad del tipo de cambio, asegurando la provisidn de divisas para operaciones esenciales
y fortaleciendo la bolivianizaciéon. La emisidn del “Bono BCB en Délares” y las compras de oro
en el mercado interno, en el marco de la Ley N.° 1503, permitieron incrementar las RIN, que
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alcanzaron $us2.807 millones a junio de 2025, con un aporte del BCB, en el primer cuatrimestre,
de $us915 millones. Las RIN también garantizaron el cumplimiento de 100% de las obligaciones
externas del pais y del abastecimiento de combustibles.

El sistema financiero se mantuvo resiliente, con niveles adecuados de liquidez y rentabilidad
crecienteenlasEIF. Esasiquelas colocaciones de cartera no mostraron sefales de desaceleracidn,
reflejando la continuidad del crédito productivo, especialmente en el eje troncal. Por otro lado,
el uso de Activos Virtuales (AV) en el sistema financiero se amplid, favoreciendo la inclusién
financiera mediante medios electrénicos, lo que motivé al BCB a reforzar sus esfuerzos de
educacion financiera y normativa.

Durante el primer semestre de 2025, la inflacidn registré una tendencia al alza, impulsada por
factores externos e internos. Entre los primeros destacan el encarecimiento del comercio
internacional y la volatilidad de los mercados globales, mientras que entre los segundos
sobresalen los bloqueos de carreteras, restricciones de oferta, contrabando a la inversa, agio y
fendmenos climaticos adversos. Estos elementos restringieron la oferta y provocaron aumentos
de precios por el lado de los costos.

Al respecto, la respuesta del Organo Ejecutivo y del BCB fue integral y multisectorial. Se
implementaron medidas arancelarias, controles en fronteras, subsidios directos a productores,
regulaciéon de precios y continuidad en politicas estabilizadoras, como la subvencion a
combustibles. Desde el ambito monetario y cambiario, el BCB mantuvo su accionar coordinado
para mitigar el impacto inflacionario y preservar la estabilidad econdmica.

A pesar de este entorno desafiante, en 2024 el Producto Interno Bruto (PIB) crecié 0,7%, sostenido
por el dinamismo de sectores como agricultura, mineria, transporte y servicios financieros. Para
2025, se proyecta un crecimiento de 3,5%, impulsado por la puesta en marcha de nuevas plantas
industriales, el dinamismo de la demanda interna y mayores inversiones en infraestructura.
Asimismo, se prevé que el consumo de los hogares continte siendo un motor importante del
crecimiento econdmico.

Las proyecciones para el segundo semestre de 2025 contemplan un entorno internacional con
menor incertidumbre, aunque persisten riesgos latentes. Se espera una lenta recuperacién del
comercio global, inflacién internacional por encima de metas y una politica monetaria mas
cautelosa. El comportamiento de la economia china, la evolucién de los acuerdos comerciales
y el potencial impacto de politicas proteccionistas, como la aplicacion de aranceles por parte
de Estados Unidos, serdn factores clave para las exportaciones bolivianas. No obstante, el PIB
externo relevante para Bolivia podria seguir mostrando un crecimiento limitado.

En cuanto a la inflacién nacional, su trayectoria continuara influenciada por variables internas,
expectativas de los agentes y factores externos. Entre los riesgos identificados se encuentran: i)
la persistencia de la incertidumbre global, ii) el impacto de eventos climaticos extremos vy iii) la
evolucion del comercio internacional. No obstante, una mejora en este ultimo aspecto podria
contribuir a una moderacion inflacionaria en el mediano plazo.

En este desafiante contexto globaly nacional, el BCB reafirma su compromiso de actuar conforme
asus atribuciones constitucionales, implementando politicas monetarias y cambiarias prudentes,
orientadas a mitigar las presiones inflacionarias y preservar la estabilidad macroecondémica.
Este accionar tiene como objetivo resguardar el poder adquisitivo de los hogares, fortalecer la
confianza en la moneda nacional y contribuir al desarrollo econdmico y social del pais, pilares
fundamentales para consolidar un futuro préspero, inclusivo y sostenible para Bolivia.
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Executive Summary

During the first half of 2025, the international context was marked by moderate economic
performance, persistent inflation and heterogeneous financial conditions. Advanced economies
adopted different monetary policies: while some chose to maintain their benchmark interest rates,
others, such as the Eurozone, reduced their rates considering decline in prices that responded to
previous policy measures. Among emerging economies, China also cut rates, though for reasons
unrelated to inflation control. In Latin America, monetary policy decisions were mixed, with
countries either lowering, maintaining or even raising their policy rates.

In terms of inflation, developed economies continued to record levels above their targets, except
forthe Eurozone. In Japan, core inflation remained below the general level. China faced prolonged
deflation, while Brazil experienced a rebound in prices. Furthermore, international food prices
increased, especially those related to dairy, meat, and oil sectors.

It is worth noting that global economic growth has been revised downward. In developed
economies, growth weakness was linked to protectionist trade policies, particularly the mutual
tariffs between the United States and China, which affected international trade as well as
consumer and investor confidence. Although geopolitical tensions remained elevated, they
began to show signs of easing. Financial markets reflected these tensions through heightened
volatility and increased bond yields in the U.S. and Japan. The depreciation of the U.S. dollar also
contributed to this volatility.

At the national level, during the first semester of 2025, Bolivia faced a complex domestic
environment, marked by political and social tensions that impacted fiscal and monetary variables,
as well as economic expectations. The BCB implemented a flexible and adaptive monetary
policy, accompanying the dynamics of the financial system.

Regarding liquidity management, traditional instruments such as Open Market Operations
(OMO) were used, along with non-conventional mechanisms including liquidity windows and
custodial funds. The strengthening of savings in UFV was consolidated through the issuance of
Christmas bonds denominated in this unit of account, as the BCB Direct Bond is available only
in national currency. Likewise, the modification of the long position limit in UFV, established in
2024, had positive effects by incentivizing Financial Intermediation Institutions (Fll) to increase
their deposit-taking in this unit.

Regional foreign exchange markets exhibited high sensitivity to global uncertainty, increasing
sovereign risk and exerting pressure on currencies. Despite this environment, the BCB prioritized
exchange rate stability, ensuring the provision of foreign currency for essential operations and
strengthening bolivianizacidn. The issuance of the “BCB Dollar Bond” and gold purchases in the
domestic market, under Law No. 1503, contributed to an increase in Net International Reserves
(NIR), which reached USD 2.807 billion as of June 2025, with USD 915 million during the first four
months of the year. The NIR also ensured 100% coverage of the country’s external obligations
and the supply of fuels.
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The financial system remained resilient, with adequate liquidity levels and growing profitability
among Flls. Loan placements did not show signs of deceleration, reflecting the continuation
of productive credit, particularly in the central economic corridor. Furthermore, the use of
Virtual Assets (VA) within the financial system expanded, promoting financial inclusion through
electronic means, which led the BCB to strengthen its financial education and regulatory efforts.

During the first half of 2025, inflation exhibited an upward trend, driven by both external and
internal factors. External contributors included the rising cost of international trade and volatility
in global markets, while domestic factors included road blockades, supply restrictions, reverse
smuggling, speculation, and adverse weather events. These elements restricted supply and
triggered cost-push inflation.

In response, the Executive Branch and the BCB implemented a comprehensive and multisectoral
approach. Measures included tariff policies, border controls, direct subsidies to producers, price
regulation, and the continuation of stabilizing policies such as fuel subsidies. From a monetary and
exchange policy perspective, the BCB maintained coordinated actions to mitigate inflationary
impacts and preserve economic stability.

Despite this challenging environment, Bolivia's Gross Domestic Product (GDP) grew by 0.7% in
2024, supported by dynamic sectors such as agriculture, mining, transportation, and financial
services. For 2025, growth is projected at 3.5%, driven by the commissioning of new industrial
plants, the dynamism of domestic demand, and increased infrastructure investment. Household
consumption is also expected to remain a key driver of economic growth.

Projections for the second half of 2025 foresee an international environment with reduced
uncertainty, although latent risks persist. A slow recovery of global trade is expected, with
international inflation remaining above targets and a more cautious monetary policy stance. Key
factors influencing Bolivia's exports will include China’s economic performance, the evolution of
trade agreements, and the potential impact of protectionist policies, such as U.S.-imposed tariffs.
Nonetheless, Bolivia's relevant external GDP may continue to show limited growth.

Regarding domestic inflation, its trajectory will continue to be influenced by internal variables,
agent expectations, and external factors. |dentified risks include: (i) the persistence of global
uncertainty, (ii) the impact of extreme weather events, and (iii) the evolution of international
trade. However, improvements in global trade could contribute to moderating inflation in the
medium term.

In this challenging global and domestic context, the BCB reaffirms its commitment to act in
accordance with its constitutional mandate, implementing prudent monetary and exchange
policies aimed at mitigating inflationary pressures and preserving macroeconomic stability.
These actions are intended to protect household purchasing power, strengthen confidence in
the national currency, and contribute to the country’'s economic and social development—key
pillars for building a prosperous, inclusive, and sustainable future for Bolivia.
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Wakiskir Juk’acha

Aka nayrir 2025 tirsu marankkasinxa, anga markanakanx qullgichasiwix pachpankaniwayakiwa,
chaninakan irxattawipax anchaw ghamisiyani ukatx qullgichawinakax mayj mayjaw unstaniwayi.
Wali qullgin markanakax kunayman mayj mayj qullgi apnagan amuyunakampiw sartaniwayapxi:
yaghipanakax jalag qullgi apnagawinakapx pachpankayaniwayapxakiwa, yaghipanakax aka Iwrup
Chigawjanakanx jalagt qullginakapx juk'agtayaniwayapxiwa, janiw amta amuyunakaparjam
phughasiniwaykiti. Aka jichha qullgit jiltir markanakanxa, Chinax juk’aqtayaniwayiwa, akax
juk'ampis chani irxattanakax suytayatatapata. Aka markawjanakanxa, amtanakax janiw
mayakikiti, yaghip markanakax juk'aqtayaniwayiwa, yaghipanakasti qullgitugit amtanakapanx
pachpankayaniwayapxiwa, yaghipanakax jilxattayiris utjaniwayarakiwa.

Chani irxattanakanxa, wali qullgin markanakax amtanakaparjamax jilakipaniwayapxiwa, Iwrupa
Chigawjanak jan ukhamakiti. Japunanxa, yagha irxattaxa tagpachat sipanxa aynachankaniwayiwa.
Chinanxa chani iraqtaw utjaniwayi, Brasilanxa chanin kuttanitapaw ufstaniwayi. Uragpachanxa,
mang'ananakan chaninakapax irxattaniwayiwa, juk'ampis millk'it luratanakxaru, ukhamarak
aychanakxaru, ukapachparak asiytinakan chaninakapas irxattaniwayiwa.

Qhanancht'anaw wakisi, aka uragpachan qullgi jiltawipax aynacharjam jutatapaw ufistaniwayi.
Wali qullgin markanakanxa, qullgi tuqit jilxattawinakapax jark'antasiw amuyunakarjamaw
tugharstaniwayi, juk’ampis Chinamp Istarus Unirumpix walpun apanitanakar chanifichananx
chanifichasiniwayapxi, ukat uka amtanakax janiw anga markanakamp alakipanakanx
walt'ayaniwaykiti, ukhamarak alasirirus ukapachparak alakiparus mayjt'ayaniwayiwa. Markapur
ufch'ukisiwinakaxa, wali utjkipansa, askinkapkaspas ukhamaw ufstaniwayi. Ukat qullgichasiw
ghatunakax janiw kunkipans pachpankaniwaykiti, ukhamat Istarus Unirumpin ukhamarak
Japunampinx marker qullgi lakirawinakx jilxattayaniwayapxi. Ukapachparak dolar istartnirunkix
ch’'uxia qullgin chani juk’agtatpax tagi ukarux juk’amp yanapt'aniwayi.

Ukat jichhax aka markanxa, aka nayrir tirsu 2025 maranxa, Bolivia pachpanx wali jan amuykay
lurawinakaw unstaniwayi, juk’ampis pulitika amuyunaka ukapachparak marka ch’axwawinakas
aka kuwirnun qullgichasiwiparu, ukhamarak qullgi utjawirus ukapachparak qullgitugit
amtawinakarus mayjt'ayaniwayiwa, janiw walt'ayaniwaykiti. BCB uksankirinakax janiw ma amtampik
sartaniwayapkiti, ukhamipanx kunayman qullgichasiw amuyunakampiw chikanchasiniwayapxi,
ukhamat qullgichasiw apnagafianx purapt’aniwayapxi.

Aka qullgi apnagawituqitxa, nayra amtanakarjamaw wakt'ayasiniwayi, Operaciones de Mercado
Abierto (OMA) sakifidni, ukhamarak jan ufitat apnagawinakarjama, qullgi churafi wintananaka,
imat qullginaka ukanakaw apnaqasiniwayi. Aka UFV qullgi imafaw ch’'amarichasiniwayi ukhamarak
akax bonos navidefios ukakast qullgi imasiwinakampiw utt'asiniwayi, aka Bono BCB Directo ukax
aka markapach qullginkiwa. Ukhamarak aka UFV uka qullgin jiyitatattax mayjt'ayaniwayatawa,
akax 2024 maran utt'asinitaprajamawa, taqgi uka amtanakax askinjam Entidades de Intermediacién
Financiera (EIF) uksan sartapxafianakapatakix yanapt'aniwayi.

Aka chigawj ghatunakan mayjtawinakapax aka uragpachamp puraptayasax jan ch’amanitap
ufacht'ayasiniwayi, markaqullgi mayjt'ayaniwayiukhamarak markaqullginakarux nukhuganiwayiwa.
Ukhamankasinsa, BCB uksankirinakax qullgi turkawxa pachpankayaniwayiwa, ukhamat anqga
qullgxa wakiskirinakatakiw utjayaniwayi, ukhamat wuliwyan qullgix ch’amanifiapataki. Aka
“Bono BCB en Ddlares” ufiistayawixa ukhamarak aka marka pachpan quri aldwixa, aka Ley N.°
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1503 kamachirjamaxa, RIN ukanakaw jilxattaniwayi, aka mara taga 2025 phaxsinxa $us2.807
waranghan waranghaparux puriniwayi, BCB uksankirinakaw yanapt'aniwayi, nayrir pusi phaxsinxa,
$us915 waranghan waranghap qullgimpiw irt'aniwayi. Ukhamatx RIN uksatx 100% ukhamat anga
markanakampix phughaniwayapxi, ukapachparak kasulin alafans phughaniwayapxiwa.

Qullgichaw sistimax wali amuyumpiw sartaniwayi, gawgha qullgitix EIF ukan utjafapak ukhamarak
jalagtawis utjanapak ukarjamaw amtaniwayapxi. Ukhamatwa, aka qullgi uchawinakax jan qullqi
jalagtx unstaniwaykiti, ukhamarak achuyirinakarus qullgix churasiniwayiwa, juk’ampis jach'a
markanakan yanaptaniwayatawa. Maysatxa, Activos Virtuales (AV) uka apnaganax aka qullqi
sistimanx jilxattaniwayiwa, ukhamat aka llikatugq qullgi apnagawinakampi, taqi ukax aka BCB
ukarux qullgichasif yatichawinakapar ukhamarak kamachinak utt'ayafans yanapt'aniwayiwa.

Aka nayriri 2025 tirsu maranxa, chaninakan irxattawipax jilxattaniwayiwa, ukanakax aka marka
pachparjama ukhamarak anga markanakarjamaw irxattaniwayi. Nayririnx anga markanakampiw jan
alakipasiniwayxiti, ukhamarak aka uragpachan qullgichawix janiw pachpankaniwaykiti, ukhamipanx
payirinx thakhi jark'antawinakaw unstaniwayi, janiw alasirinakax utjaniwayxiti, yanakaw anga
markanakar jan markar payllas aljasiniwayi, yanak imantirinakas unstaniwayarakiwa, ukhamarak
pachamamas janikiw khuyaptayaniwaykiti. Taqi ukanakaw alasirinakar jark’antaniwayi, ukhamarak
maysatx chaninakas irxattaniwayxaraki.

Ukanakarjamaxa, Organo Ejecutivo ukhamarak BCB uksankirinakax taqgi ukanakarjamaw
amuytaniwayapxi, ukapachparak tagimpiw aruskipaniwayapxi. Ukhamatwa apantanifi chaninakx
irxattayaniwayata, marka qurpanakan jark'antaniwayata, luririnakar chigak yanaptanakampi,
chaninak uRjafanakampi, ukhamarak pachpankayan amtanakampi, ukataypinkiw kasulinar
yanapt'anakaxa, taqi uka lurawinakaw phughaniwayata. Aka qullgi turkawirjamaxa, BCB uksatx
taginimpiw aruskipaniwayi ukhamat jan juk’amp chaninakax irxattaskafapataki, ukhamarak aka
markan qullgix utjanapataki.

Ukham jan walt'awinakankasinsa, aka 2024 maranxa Producto Interno Bruto (PIB) ukax 0,7%
ukhaw sapa patakat jilxattaniwayi, uka qullqix juk'ampis aka yapuchirinaka, ghuya minanakata,
awtu q'iwirinakata, lurafiamp yanaptasirinakaw qullgichaniwayapxi. Aka 2025 maratakixa, amtax
3,5% ukha jiltana utjafiapatakiw untataski, qullgix aka machaqg luran utanak uttayatata, aka
marka pachpan alax utjatapata, ukhamarak walja qullgiw jach'a yanak lurananakatak irtasiniwayi,
ukanaktugiw qullgichasitani. Ukapachparaki, gawghatix utanakanx manqg‘atak alasitaki ukax
qullgichasiwin jiltanapatakiniwa.

Ukat aka payir 2025 tirsu maratakixa, aka anga markanakarjamax janiw sinti llakinakax utjxaniti,
jisa axsarayasifiax utjaskakiwa. Aka uragpachan qullgi jiltawix suytataskiwa, chaninakan
irkattawinakapax anga markanakanx amtanakarjamaniwa, ukhamarak qullgichasiw amtanakas
amuyump ufjataniwa. Aka China markan qullgichasiwiparjamaxa, kunjamtix alakipafi amtanakax
jichhakamax utjkixa, juk’ampis aka marka jark'antasiwinaka, kunjamtix Istarus Unirus apantan
chaninakx irxattayaniwaykixa, taqi ukanakax yanak anga markanakar aljafianakanx mayjt'ayaniwa.
Ukhamarus aka Bolivia markan PIB ukax aka anga markanakarjamax qullqi jiltawix tuputakiniwa.

Marka pachpan chani irxattawinakaxa, kunjamtix jichhakamax jutkix taqgi ukanakax anga
markanakarjamaniwa, tagi kunanakatix angaxanx luraski ukanakax mayjtayaniwa. Kunanakatix
amuywaqgatak ukanakax akanakawa: i) anga markanakatx walja kunanakaw jan yatitakiti, ii) kuna jan
wali walt'awinakatix pachamamtugitx utjkaspa, iii) alakipasifiax anga markanakan kunjamakanitix
ukarjama. Ukhamaraki, aka ghipakis ukatuginx askikiskaspaxa, ukhax janiw sinti chaninak aka juk’a
pachanx chaninak irxattayankaspati.

Ukham anga markan aka marka pachpan amuyaskipanxa, BCB ukax mayampis aka tayka
kamachirjam apnagan amtaski, aka qullgi utjayana ukhamarak qullgi turkanax wali
amuyumpiw amtatafapa, juk'ampis jan chaninak irxattayirinakafapawa, ukhamarak aka anga
qullgichasiwinakarjam amtatanapawa. Tagi aka amtax kunjamtix utjawinakanx qullgix utjkaspa
ukarjam amtatawa, aka markan qullgippach ch’amafchafia ukhamarak qullgi jilxattawix ukat
markan sumankanas utjanapatak amtawa, ukhamat aka Bolivia markatakix askinkafas, mayakinas
ukatx jakawis utjanapatakiwa.
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Pisi Rimaykunapi

Kay 2025 watamanta fAawpagkaq suqta killakunapiga, jawaniq lagtakunapiga qulqi
puquyninkunapaq allimpijina  winarisqanmi  rigsikumun, chaytag urikunapag chanin
irgatasqanrayku jinatag imaymana qulgipaq puririsganmanjinam ajina kargan. Qulgi puquyniyuq
kachkanku chaynigkunapiga, imaymana qulgi apaykachana yuwaykunatam churarganku:
chaykamataq wakinkunaga qulqi puquyninkunapag chanin kuskalla kanantam ruwarganku, wakin
Zona Euro chhikakunapitaq qulgi puquyninkunataga iragachirgankum. Maykaq chhikakunapichus
puquykuna winarichkanku, chaytaq wagjina chanikuna irgatasga kachkaqgtimpas, China suyuqga
qulgipaqg puquyninkunatam iragachirgan. Kayniq suyunigkunapitaq, qulginigmanta yuwaykunaqga
tukuynigmanjinam yuwayakurgan, wakin chhikakunapiga, qulgi puquykunata irgatachirganku,
wakin chhikakunapitaq iragachirgankum.

Chanikunairgatasqa kasganmantaqa, may suyuunapichus puquykunataga maytapuni wifiarichinku
chaynigkunapiga, imayntachus wifiarinapaq yuwachkarganku chaymanjinam winarichkanku, Zona
Euro chaynigpi mana ajina kachkagtimpas. Japon suyunigpiga, chanikunaga manam anchata
irgatachkarganchu. China suyukaqgpiqa, urikunapaq chaninga maytapuni iragapusqa, chaywampas
Brasil suyukagpiga chanikuna allimpi kasganmi rigsikumun. Tukuy kaypachakaqgpitag, mikhuy
puquykunapaq chaninmi irgatasga kapurgan, chaytaq imachus lichimanta ruwasga mikhunakuna
kachkan chay, aycha jinatag wayk'una ch'islli unu imam irgatasga kapurgan.

JInallatag, tukuy kaypachapiga, ququynigmanta winarisqanga pusisllamata ghawakiparisgam
kapurgan. Pugyninwanarisqa chhikakunapiga, imaynatachus rantiy-ranqaykuna sumaq gahwgasina
kachkan chaymanjinam winarisqan ghawarikurqan, chaytaq Estados Unidos jinatag China
suyukunapaq puriykusganmanjinam ajinata rigsikurgan. Munarganku chagwariyjina munarganku
chhikapas, chayga uj chhikanta lampurirganmi. Chaytag mayqin rangana jinataq rantina
chhikakunapiga, allimpijinam EE.UU. jinataq Japdn suyukunapi urinkuna winarirgan. Chaywampas,
dolar g'umir qulgipag chanin iragasganraykum chayjinaman kay suyukunata chayachichkargan.

Kay suyunchiskaqgpiqga, 2025 watamanta nawpagkaq suqta killakunapiga, imaymana ch’agway, mana
allinkuna jinatag puquyninchiskuna mayta ghawqasisqanchispim Bolivia suyunchisqga rikukurgan.
BCB chay chhikamantaqa, qulqgi apaykachana yuwaaykunatam maytapuni yuwarirgan, ajinamanta
chayqga jasalla jinatag wakikuqg kananta ruwarqgan.

Qulgi jawanapaqga, imaynatachus Rawpaqgpachakunapi rawakurgan chayman jinallam
ruwakurgan, imaynatachus Operaciones de Mercado Abierto (OMA), chay ruwargan ajinata,
kikillantag may chhikamantachus qulqi jaywana kachkan chay chhikamanta jinataq qulgikunata
waqgaychasgapi ima. UFV chay qulgitag imachus bonos navidenos kachkan chaynigpi qulqgi
waqgaychasgapim kallpachakurgan, imaraykuchus BCB chayga nuganchispag qulginchispim
imaymana yuwaykunanigta qulgi wagaychasga kananta ruwargan. Kikillantagmi, imaynatachus
2024 watapi yuwakurgan ajinata UFV chay qulqiga allimpijina rikukurgan, imarayuchus Entidades
de Intermediacion Financiera (EIF) chaykunanigtam ajina qulgiqa maytapuni wagaychasga karipun.

Kaynig suyukunapiga, qulgi chhalana ghatukunapiga, imaynatachus tukuy kaypachapi mana
imaynaman purisganchisyachakusganchismanjinam qulgikuna chhalakurgan. Ajina kachkagtimpas,
BCB chayqa, qulginchispaq chanin kikillan kanantam kallpachargan, ajinamanta dolar q'umir qulqi
kanampagqjinataq qulginchis kallpachasga kanampag.Imachus Ley N.°1503, chay kamachiymanjina,
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“Bono BCB en Ddlares” kachkan jinataq quri rantisqanchiswanmi, RIN chayta wifarichirganchis,
chaytaq 2.807 waranga warangapim 2025 watamanta junio killakama winarirqan, chaytagq BCB
chaypaq yaparisgqampiga 915 waranqa warangam nawpaqgkaq tawa killakuna kaya watamanta
winarirgan. RIN chaykunaqa, jawanigmanta 100% tukuy manunchiskunatam junt'achkan jinataq
imachus lawray unikuna kanampaq ima.

Qulgi apaykachaq chhikakunaga imayna mana allinkunachus kachkan chaymanjina, khuskallanmi
puriykunku, ajinamanta EIF chaykunaga qulgita allimpijina jaywanapaqg. Ajinamantam qulqi
manarisgankunapas mana ghiparachkarganchu, chaytag imaymana puquykuna kanampaq
manarisqankupim rigsikun. Wajnigkagmantaga, imachus Activos Virtuales (AV) kachkan chaymi
imaymana medio electronicos chayniqgta astawan mirarirqan, ajinamanta BCB chayqga imaynata
qulginchis apaykachanata maytapuni yachaykuchichkargan.

2025 watamanta nawpagkaq suqta killakunapiqa, imaymana puquy urikunapag irgatasganmi
rigsikumurgan. Nawpagkaqpiqga, jawaniq puquy urikunapaq pisiyasgan jinataq tukuy kaypachapi
chaninkuna irqatasga kasganmiajinaman chayachiwanchis, chaymantaq imaymana fian jark'aykuna,
puquyninchista jawanigman pakamanta d'ipirqusga kasgan, urikuna pakaykusga kasgan jinataq
pacha mana allinkuna imam ajinaman chayachiwanchis. Tukuy chaykunam urikuna ghatukunaman
llugsinanta jark'aykurgan, ajinamantam mikhuy uri puquykunapaq chaninga irgatasga kapurgan.

Chayjawapiqga, Organo Ejecutivo jinataqg BCB chaynigkunamantaga maytapunim tukuynigmanta
ghawakiparikurgan. Imaynatataq puquykuna apaykachana kanman chayniq yuwaykunam
churakurgan, qurpa chhikakunapi ghawgasigkunata churakun, puquchigkunaman qulgiwan
yanapakun, puquy urikunapaq chaninkunata ghawqasikun jinataq khuskalla kanampaq may
yuwakunata puririchikun, imaynatachus lawray unukunapaq chaninta kachukun ajinata. Imachus
qulgi jinataq chhalaynigkagmantaga, BCB chayqa puquy urikunapaq chanin irgatasganraykuga
allimpijinam yuwayninkunata puririchichkargan.

Ajina mana allin kachkagtimpas, 2024 watapiqa imachus Producto Interno Bruto (PIB) nisga
kachkan chayqa, 0,7% chhikam wifarirgan, ajinamanta chajra ruwagkuna, ghuya minanigkuna,
g'ipi apagkuna jinatag qulgi jaywanakuna ima allimpi kachkargan. 2025 watapaqgqa, 3,5% chhika
wifarinanmi suyakun, chaytag musuq puquykuna ruwana chhikakunata tiyaykuchisganchipin
rigsikun jinatag wasi ruwanapaq qulqi churaykusganchispim rigsikun. Kikillantag, wasi chawpipi
munakuqg puquykuna rantisqanchis imam qulginchis allimpijina wifarisgan rigsikun.

Kay 2025 watamanta ghipantin suqtakaqg killakunapagga, may ch'agwaykuy jamugjina
kachkaqgtimpas, jawaniq suyukunapi allimpi kananmi suyakun. Tukuy kaypachapi ghatukunapaq
ask’ama winarinan suyakun, chaytaq imay ruwanatachus ghawarikurgan chaymanjina. China
suyupaq puquy qulgin apaykachasganku jinatag ghatunigkunapi rimakipasgankuga maytapunim
ghawqasichkanchis, imaraykuchus Estados Unidos suyuwan rimasgankunapim imaynatachus
Bolivia suyunchis puquyninkunata jawanigman jurqunan yachakun. Ajina kagtimpas, jawaniqpi PIB
chaypaq winarisganga may allimpunim Bolivia suyunchispaq kanman.

Kay suyunchispi chanikuna irgatasgqakagmantaqa, purisganchismanjina ajinallapinim kachkanga,
imaraykuchus ajinam jawanigmanta rigsikumun. Chayjina mana allinkuna rigsikumurgan chaypiqga,
kaykunam: i) tukuy kaypachapi mana allin ghawgasisqanchis, ii) mana munasganchis pachapaq
purisgan jinataq iii) jawaniq suyu ghatukunapi purisqanmanjina. Ajina kachkagtimpas, kay ghipakaq
ruwaychus allimpijina puriringa chhikaga, suyunchispiga allinmi kachkasunchis.

Tukuy kaypachapi ajina kachkaqtimpas, BCB chayga, mama kamachiyninchisman jinam ima
ruwananchus kachkan chayta ruwachkanga, ajinamanta qulqi paykachanajinataq qulgi chhalaykuna
sumaqpi puririchisga kanampagallinyuwaykunatatiyaykuchichkanga, chaytag puquy urikunamana
anchata irgatanampagmi ajinata llank’aringa. Kay jina ruwasgantaq, wasinchiskunapi puquykuna
munasganchismanjina kanampagmi llank‘arichkan, ajinamanta qulginchis wajmanta chanin
munasga kanampagq jinataq Bolivia suyunchispi puquynin allimpijina jamuqg p'unchaykunapaq
wagaycharisqa kanampagq llak'arichkanchis.
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Aturi Ejecutivo Regua

Oajava tendonde ete yasi reta 2025, oyeesa va opaetei rupi ofievaeko jaecko mopeti mbaraviki
korepoti regua mbovi yaeva, oyeesa oyeupiva, jare vi omeva reta, jacko korepoti oye ayea va.Jaeko
korepoti ambueyeva oyapi mbaraviki korepoti regua ouyeva. Oime amogue reta oyapo ipuere vaera
oi jaeko omboepi vaera oiporu supeva jaeko ketigua, iru jaeko Zona Euro ombogueyi kerai mbae
mbokambio va oiporuva omae reve jepi reta oguegui reve jaeko korepoti reta oyerova va, China jei
ombogueyi vaera, erei vi fia oipotague rupi ambueyeva oyeesa va mbaeyeupire . jaeko Téta reta,
jaeko jei reta oyapo va oiko vaera oyovakefio, jaeko Tétd reta ombogueyiguendive, oivii jare vi
oyapo omboyeupi jaeko ioporuva mbaraviki korepoti regua.

Jaeko teko yaesa va oyeupiva, jaeko korepoti ivate yaeteva jekuavei oyapo oikuatia reve omboyovake
reve ivate yaeteva jaeko oipota oyapo va gui, jaeko mbaeti reve omboyovake, Zona Euro, jaeko
Japon, jaeko mbaeyeupi ombogueyiva oi ramifio jaeko ivikoti opaetei va gui. China ovaiti mopeti
mbaeyeupi jare a yaetaeva, erei ngatu Brasil ofievae mopeti onemoafa rami jaecko mbaerepi pe,
jaeko opaetegui va, mbae repi reta opaetei va rupi jaecko mbae yauva reta oyeupi, tiva, mbae ro,
jare mbae kira reta.

Ipuere vi yae oyeupivare korepoti regua opaete rupi ofilemae eje ivikoti gui. Jaeko korepoti ivate
yaeteva, jare vi iptau yaetevioyeupi vaera oiko irundie jae mbaraviki ome mbae va reta mbae iyopia
rami, jaecko mbaemboepi regua oita mopeti rami fio jaecko Estado Unidos jare China, jae reta oyopi
rami mbae imeape opaetei rupi jare vi guirovia jeje va jaeko ogua suguiva jare ome supe va: Jaeko
teko reta opaete rupi oiva, oi reve ivate va, ombotpt oyapo reta oesauka reve oyoeyava. Jaeko mbae
ofieme va reta oesauka kua teko jaeko mopeti tuisa yaeteva ikavimbaeva jare vi mbae yeupi jaeko
guinoiva mbae ome supe va EE.UU. jare japon. Jare vi ko, mbae oeki va dolar Estaounidense jaevi
oyapo ome jaeko ikaviva rupi.

Yaesa yave ofiomoiru reta opaete rupi, tendonde yasi reta 2025 Borivia ovaiti mopeti teko kuape
guaifo jukurai eteiva, oeyague jaeko teko politicas reta oyapogue jare opaete va reta oyapova jaeko
oipotague rupi vi Fiscales reta, korepoti regua jare jaeko oyeesa vare korepoti regua. Jae BCB
oyapo mopeti mbaraviki korepoti regua ovevuita va jare ipuereta oyapova, ombori reve jaeko keraita
ko oyapova mbaraviki reta korepoti ometa va reta.

Namaeyave mbaraviki oyapo va opaeteiyave, oiporu reta kerai oyapo vaera kuape guaifio,
mbaraviki omee vaera opaerterupi (OMA) jae vi oeka kerai oyapo vaera mbaeti ikavitava, jaeko
mbae ofnemeeva pe opaete vape, jare vi omee oikatuva pe, jaeko omboritava ofiovatu UFV oi ikavi
rupi omeva bonos navidefios omboje reta mopeti ramifio toguinoi, opayave jaeko Bonos BCB ojota
supe eteifiojaeko oiva korepoti kuape guaifio, jukuraifio vi oipoepita jaeko iyapipe jaeko oiva puku
yaeva jae UF, oi rami jaeko oasa 2024, oyapo ikavigue va jaeko ome va rupi va jaeko entidades
omboriva ome korepoti va(EIF) jaeko kerai oikota va oipi ye vaera mopeti ramifio va.

Mbae reta ofieemeva pe oyepoepi vape Tétad reta rupi va oyeesa va iva te yaeteva jaeko ikavi
mbaerupi va opaeteva, oyeupi va teko oajava ikavirupi jare oyokua va rupi jaeko korepoti, erei ngatu
teko oajava, jaeko BCB ofiono tendonde oi kavi vaeara jaeko kerai oipoepi va, ofiono reve ikavi rupi
jaeko oime vaera divisa jaeko oyapo vaera oatague jare omomirata jaeko bolivianizacion. Jaeko
ome vi bono BCB Dolares pe jare vi ogua reta vi oro jaeko kuapeifio va, jaeko mboromboete jei rami
ley n°1503, omaifio omoiru vaera jaeko RIN, oipiti $us 2.807 millones jaeko junio pe 2025, jaeko
ofiono va mbaeriru BCB tendonde ete irindi yasireta pe,jacko $us 915 millones. Jae vi RIN jaevi
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oiko vaera oyeapo vaeara jaeko 100% oyapo vaera jei supeva ikatukoti kua Tétd guaju jare vi mbae
oatague gui jaeko apika veve iyigua reta.

Mbaraviki oyapova korepoti regua oiko ovevui rami, jae oyovake rami opaete ndive ikavi rupi opaete
omeva jare oipiti reve supe okua kua vaera jaeko EIF, jukuraifio vi ofiono va oitaa pe mbaeti oesauka
reve reta keraiko oiva, omee reve keraiko oikotava ometa va oparaviki va pe, jaeko iyiviteete pe. Iru
rupi, mbae yaiporuva mbae resauka rupi jaecko mbaraviki oflemoaiva, oiono kavi reve jaeko oiva
koerpoti omeeva jaeko teko electronico rupi, jacko omoatagatu BCB, ipuere vaeara oyapo omae
reve korepoti omeeva jare ofiono kavi va.

Oiko yave tendonde yast reta 2025 pe, jaecko mbaeyeupi oyekuatia mopeti ivate yaeteva jaeko mbae
oupiva, jeta mbae mbae reta rupi irukotigui jare kua peguaifiovi, jaeko tendo eteva reta oesauka
jaeko oatague ofilemeeva opaete rupi erei ngatu oiva mokoi va rupi oe ivate jacko mbae yeopia reta
tape pegua, oyepi va reta ometa teiva, mbae gueru gue va ikavi mbae rupi jaeko oyoavi oi, oiparavo
oyoavi reve vi, jare teko yavaiva ara rupigua oyoaviva. Kua yaesava oyopt jaecko omee vaera jare vi
omboarajt oupi reve jae jept reta jacko omae reve jepire.

Namae yave kuare, oipoepi va re jaecko Organo Ejecutivo jare BCB oyapo jupirupi opaete rupi.
Oyeapoko omae reve mbae omboepita va, omae reta Téta iyapi pe, subsidios ome voi oparaviki
va reta pe, ombogueyi vi mbae rept reta jare jekuaeno vi oyapo reta mbaraviki oi kavi vaera, jaeko
mbae yeupi reta apika veve iyigua reta. Jaeko fiamae yave opaete rupi jaeko korepoti jae oipoepiva
re, jae BCB jekuaefio guinoi oyapo vaera ombori vaera ombogueyi vaera jokua oyapo guinoi va
mbaeyeupi reta jare vi ofiovatu reve oiko vaera mbae oata mbae rami korepoti reta regua.

Erei ngatu kua teko oiva fianemokirei yaete va, jaeko 2024 jacko mbae oyeapo va kua peifio va
(PIB) okua kua 0,7%, oyopt jaeko kerai oiko vaera jaeko mbaraviki oyapo reta mbaeofioti va reta pe,
ita rupi oro oeka vareta pe, apika veve jeroata reta jare korepoti oyapo va reta. Kua 2025, onemae va
okua kua vaera 3,5%, omoafa reve omeeta vareta jaeko oguata vaera iptau rami mopeti mbaeyekou
guaju, jae ko kerai omae reve oikota oiporu va reta pe kuape ifio jare vi iru jeta omee vareta pe jaeko
mbae guinoi va reta pe. Jukuraifio vi, ofileemae vi ani vaera oata oiporu va Téta fiavo ipuereta oiko
mopeti mbae jiapu oi rami ikavigueva okua kua vaera korepoti reta.

Kua ofiemae va jaeko mokoia yasi reta 2025 oiketavi mopeti rami opaete rupi jaeko misi rami
ikavi mbaeva, erei vifia oikota mbae yemboavai reta. Ofiearo va ko mopeti mboki reve oi ye vaera
ikavigue va jaeko ofieme va reta opaete rupi, mbaeyeupi reta opaetei rupi jaeko ivate yaete va jaeko
ofiemaeva kerai oyeapo vaera mbaraviki korepoti regua oiko vaera oipoiu reve va. Jaeko kerai
teko reta vi jaeko korepoti China pegua, jaeko kerai oipoept jaeko imiari rami omaeme vareta ndive
jare vi kerai oyapova opaete rupi mbaraviki oipoept ikavi rupi, jaevi kerai oyapo vaera mbaemboept
reta jaeko Estado unidos jeiva, jaeko oesava ikavigue rupi va jaecko ombondota va kua Borivia gui.
Mbaeti vi ko, jae PIB, iru koti gui oyeupieteva jaeko borivia p ipuereta oesauka mopeti okuakua va
jare ofiono supe kiapeko va.

Yaesa yave kua mbaeyeupi opaetei rupi, jekuaefio oiko oesauka reve mbae mbae rupi kua peifio ma,
oesauka vi iru va pe jare oiko oyapo rupi kuapeifio.Jaecko mbae oajatava oesauka reve vi ofievae ta:
i) jaeko kerai oikota va jaeko mbae pistiva reta opaete rupi va, ii) jare vi mbae oajata va opaete rupi
va jaeko ara ikavi mbae va reta iru koti va jare iii) jare mbae yepoept reta jaecko mbae omee va reta
opaete rupi va. Mbaeti vifia, mopeti oyapo kavi va jaeko kua taikua ete rupi va oesauka reve ipuereta
ko oyapo va mopeti omoki reve mbae yeupi reta jaeko kua misi yae ara reta pe.

Kuape yaesava fianemokirei va ko oesauka yandeve va opaetei rupi va jare vi kuape ifiovi, jae BCB
jei ye oyapo vaera jei va oyapo vaera oi rami oyekuatia oi rami oyapota va constitucionales pe, oeka
reve mbaraviki kerai oyapo vaeara korepoti regua jare oipoepita oikatu reve, oeka reve kerai ombogue
vaera teko reta iru koti gui ou va jaeko mbaeyeupi reta jare ofovatu reve oiko vaeara ikavigueva
teko reta mbae omeva jare korepoti omeva reta pe. Kua oyapova oime guinoi mopeti teko ofiovatu
vaera opaete mbaepuere reta guinoiva re jaeko Tétd favo, omomirata vaera guirovia jeje vareta
jaeko korepoti kua peguaifio re jare omoai reve ikavigueva korepoti regua jare teko reta kua Téta pe,
ikavigueva oiko vaera Kiri reve outa va reta, jaerami o vi ikavi oiko vaera borivia pegua reta.

XVI
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1. Entorno internacional
y sector externo

En las economias avanzadas, las tasas de interés de politica monetaria tuvieron un manejo
relativamente heterogéneo, ya que algunas decisiones se dirigieron a no modificar este
indicador, mientras que otras optaron por flexibilizarlo. El Banco Central de China realizd una
reduccion de sus tasas de interés en el transcurso de la primera mitad de la gestidn, a pesar
que lo hizo por motivos distintos al control de la inflacidn. Algunas economias de la region
mantuvieron sus tasas de politica; otras las redujeron, y una de ellas las elevd. La inflacidn en
las economias desarrolladas se mantuvo por encima de sus metas, a excepcion de la Zona
Euro. Excepto en Japdn, la inflacidn subyacente de las economias avanzadas se mantuvo por
encima de la inflacidn total. En China, los datos de variacidn negativa de precios persistieron
durante casi todo el semestre. En Brasil se registro una elevacidon de precios, mientras que otras
economias experimentaron rebrotes transitorios de inflacidn. Los precios internacionales de los
alimentos registraron subidas en el primer semestre de 2025, particularmente en los rubros de
lacteos, carnes y aceites.

Las perspectivas mundiales de crecimiento que se tenian para la gestion 2025 disminuyeron
en el transcurso de los ultimos meses. El crecimiento econémico en las economias avanzadas
fue débil, lo que reflejo, en cierta medida, el efecto de la politica arancelaria adoptada. El
crecimiento econdmico de China mostréd un mejor desempefno en comparacidn con otras
economias desarrolladas, aunque las dificultades que enfrenta contintian ralentizando su
demanda. En el primer trimestre, el crecimiento econdémico, en los paises de la regidn, fue
heterogéneo y respondié a diversos factores.

Si bien las barreras arancelarias, particularmente las impuestas por Estados Unidos a China
vy luego las establecidas de manera reciproca por este pais, ya tenian antecedentes en afos
anteriores, la magnitud con la que se impusieron en esta ocasidn provocd un sobresalto en el
comercio internacional. Las medidas proteccionistas afectaron negativamente la confianza
del consumidor y del inversor. El efecto de los aranceles sobre el comercio se tradujo en una
reduccién del comercio internacional. Simultdneamente, las tensiones geopoliticas llegaron a
niveles criticos, aunque se espera que comiencen a ceder.

Los rendimientos de los bonos de las economias avanzadas tendieron al alza, especialmente los
de Estados Unidos y Japdn, lo que llamd la atencidn por sus implicaciones macroeconomicas.
La politica comercial restrictiva generd zozobra en los mercados bursdtiles, lo que condujo a
un desempeno voldatil. La debilidad del ddlar pudo contribuir a la volatilidad de los mercados
financieros.

Con respecto a la Balanza de Pagos, al primer trimestre de 2025 se registrd un déficit en Cuenta
Corriente de 1,4% del PIB, explicado fundamentalmente por el saldo deficitario del comercio
de bienes, servicios y del ingreso primario. Este resultado fue contrarrestado parcialmente por
el influjo neto de recursos por remesas familiares, anotado como parte del ingreso secundario.
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La Cuenta Financiera registrd un resultado negativo de 1,6% del PIB, debido principalmente al
uso de activos de reserva, a la emisidn neta de pasivos de inversidn directa por reinversién de
utilidades, asi como al aumento de pasivos en otra inversion, asociados a préstamos y otras
cuentas por pagar.

Las RIN, al mes de junio de 2025, registraron un saldo de $us2.807 millones, cifra superior en
$us830 millones con relacién al cierre de 2024, evidenciando una tendencia positiva en medio
de un contexto externo e interno desafiante. Asimismo, el uso de las RIN permitié 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 programada para el primer cuatrimestre, ademds de
cumplir con los pagos por importacidn de combustibles y dotar de divisas al sistema financiero
a través de diversos mecanismos. Finalmente, es importante resaltar que los esfuerzos del
BCB, en el primer cuatrimestre, significaron un aporte a las RIN de $us915 millones, explicado
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

En las economias avanzadas, las tasas de interés de politica monetaria tuvieron un manejo
relativamente heterogéneo, ya que algunas decisiones se dirigieron a no modificar este indicador,
mientras que otras optaron por flexibilizarlo. En el transcurso del primer semestre de la gestion
2025, los bancos centrales de las economias avanzadas llevaron a cabo cambios prudentes en sus
tasas oficiales de interés. En Estados Unidos, la Fed optd por dejar sin cambios su tasa de politica,
ya que considerd que el nuevo contexto econdmico restaba certeza acerca del comportamiento
de los precios, de tal manera que no era posible asumir el riesgo de una flexibilizacion monetaria.
Es asi que, en la primera mitad del afo, mantuvo la tasa en 4,5%. El Banco Central Europeo, por
su parte, aplicé cuatro reducciones a sus tasas de interés, cada una de 25 puntos basicos (pb).
Tomando como referente la tasa de operaciones principales de financiacién, se observa que una
primera reduccién se aplicd en el mes de enero, pasando de 3,15% en diciembre a 2,90%; en el
mes de marzo, se flexibilizé a 2,65%; en abril, la tasa quedd en 2,40%; y en junio, pasd a 2,15%.
Estas decisiones se tomaron en razén de que se observd una tendencia decreciente y sostenida
de precios, al punto de alcanzar, en el mes de mayo, su meta de inflacién. El Reino Unido efectud
dos cambios a la baja: uno en febrero, por 25pb, pasando de 4,75% a 4,50%; y otro en mayo,
también por 25pb, dejando la tasa en 4,25%. Japdn fue la excepcidn, ya que aumentd la tasa de
interés de 0,25% a 0,50% en el mes de enero (Grafico 1.1).

El Banco Central de China realizé una reducciéon de sus tasas de interés en el transcurso de
la primera mitad de la gestion. En efecto, en el mes de mayo redujo su tasa de corto plazo
de 3,1% a 3%, y su tasa de préstamos hipotecarios (de mediano plazo) de 3,6% a 3,5%. Esta
medida fue adoptada por dos motivos centrales: estimular el consumo, que continud siendo
débil, y contrarrestar el efecto de los aranceles impuestos por Estados Unidos en la confianza
empresarial, la débil demanda externa y, en consecuencia, en su crecimiento. El propdsito
fue abaratar los préstamos de consumo y de inversién, asi como los empréstitos hipotecarios.
Esta medida también estuvo enfocada en evitar una espiral deflacionaria, ya que, al provocar
un aumento de la demanda mediante créditos mas asequibles, se esperaria un incremento de
precios (Grafico 1.2).

Algunas economias de la region mantuvieron sus tasas de politica; otras las redujeron, y una
economia las elevé. Argentina, Chile y Paraguay optaron por no modificar sus tasas de interés,
dado que, si bien factores internos promovian la reduccidn de precios, la incertidumbre generada
por el contexto arancelario internacional se transmitié al comportamiento de la inflacion. En
efecto, la implementacidn de aranceles, su condicionamiento en algunos casos o su prérroga en
otros, no permitié establecer expectativas definidas acerca de la inflacién, lo que indujo a los
bancos centrales a mantener sin cambios sus indicadores. En otros casos, dado que la inflacidon
continud cediendo, las autoridades monetarias eligieron flexibilizar su politica reduciendo sus
tasas, como fue el caso de Colombia y Perd. Sin embargo, Brasil enfrentd una situacidn mas
complejay requirid frenar un repunte recurrente de precios en los ultimos meses, incrementando
su tasa de interés (Grafico 1.3).

La inflacién en las economias desarrolladas se mantuvo por encima de sus metas, a excepcion
de la Zona Euro. Las variaciones interanuales de precios en estas economias se redujeron,
aungue mostraron un descenso lento, de modo que aun no alcanzaron sus respectivas metas de
inflacién. La Unica economia que logré ubicarse dentro de su meta fue la Zona Euro. En el caso
de Estados Unidos, su inflacidn se vio afectada por los rebrotes en los precios de la energia y los
alimentos. Asimismo, las expectativas inflacionarias, exacerbadas por la incertidumbre generada
por la politica arancelaria, jugaron un rol importante en los repuntes de precios. En la Zona
Euro, la inflaciéon se redujo debido al abaratamiento de la energia como resultado de la caida en
los precios del petréleo. A este resultado contribuyd también el hecho de que el crecimiento



INFORME DE POLITICA MONETARIA

econdmico no fue vigoroso, lo cual permitié que la inflacién se mantuviera atenuada. En el Reino
Unido se registrd una elevacién de precios en el mes de abril, atribuida al aumento del salario
minimo a partir del 1 de abril de 2025y al incremento de las tarifas de servicios basicos para los
hogares, como gas y agua. Posteriormente, la inflacidn volvid a reducirse, aunque se mantuvo por
encima del dato registrado en marzo. En el caso de Japdn, la inflacidn continud su trayectoria
descendente, aunque aln por encima de su meta, debido al incremento en los precios de los
alimentos, especialmente delarroz, y a las expectativas de precios afectadas por la incertidumbre
en torno a la politica arancelaria de Estados Unidos (Grafico 1.4).

Excepto en Japdn, la inflacién subyacente de las economias avanzadas se mantuvo por encima
de la inflacién total. La inflacidn mas volatil es excluida del indicador subyacente, lo que significa
que, si este se mantiene por encima de la inflacidn total, la inflacidn responde a factores de largo
plazo y no solo a aspectos coyunturales. En consecuencia, esto constituye un indicio de que las
economias enfrentan una elevacidn de precios mas persistente. Esta situacién se observd en
Estados Unidos, la Zona Euro y el Reino Unido, mientras que Japdn presentd una inflacién total
superior a la subyacente.

En China, los datos de variacién negativa de precios persistieron durante casi todo el semestre.
Salvo en los meses de enero y junio, en los que la variacién interanual de precios fue positiva, el
resto de los meses reflejaron una tendencia deflacionaria persistente. La explicacién radicé en
la débil demanda de los consumidores, la prolongacién de la crisis en el sector inmobiliario y la
postergacién de decisiones de compra por parte de los hogares, quienes esperan que los precios
contindien bajando, lo cual estuvo alimentando una posible espiral deflacionaria (Grafico 1.5).

En Brasil se registré elevacion de precios mientras que otras economias tuvieron rebrotes
transitorios de inflacion. En Brasil se registrd una elevacidn de precios, mientras que otras
economias experimentaron rebrotes transitorios de inflaciéon. Brasil ha venido enfrentando
dificultades con su tipo de cambio. La falta de credibilidad en el plan del gobierno para
consolidar el crecimiento y moderar las cuentas fiscales provocé una salida de capitales que, a
su vez, generd la depreciacién del real. Este efecto cambiario incrementd las presiones sobre la
inflacion importada, lo que resultd en un aumento de la inflacidn. Perd se mantuvo por debajo
de su meta inflacionaria, pero registré elevaciones consecutivas de precios debido a un proceso
de depreciacién de su moneda. Por otra parte, paises como Chile, Colombia, Paraguay y Uruguay
tuvieron alzas transitorias de precios, aunque retornaron a sus sendas de reduccion (Créfico 1.6).

Los precios internacionales de los alimentos registraron subidas en el primer semestre de
2025, particularmente en lacteos, carnes y aceites. Las causas se encuentran en: los conflictos
geopoliticos vigentes, que interrumpen las cadenas de suministro; los ajustes arancelarios en
curso; y el incremento de la demanda de alimentos. En el caso de los lacteos, contribuyeron
factores como un exceso de demanda y un aumento de precios en productos como el queso y
la mantequilla. Respecto a la carne, influyd el alza del precio de la carne de cerdo en Europa tras
eventos como la recuperacién de Alemania como pais libre de fiebre aftosa, asi como el aumento
de las cotizaciones de las carnes de ovino, porcino y bovino, alcanzando esta ultima un nuevo
maximo histdrico. En lo que respecta a los cereales, los precios del trigo aumentaron debido a
la escasez de suministros en la Federacién de Rusia y a la preocupacién por las condiciones de
los cultivos en Europa Oriental y América del Norte. Los precios mundiales del maiz continuaron
en ascenso, impulsados por la insuficiencia de suministros en Brasil y la fuerte demanda de
exportaciones desde Estados Unidos (Grafico 1.7).
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Grafico 1.1: Tasas de interés de politica Grafico 1.2: Tasas de interés de politica
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Grafico 1.7: indices de precios de alimentos
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Fuente: Bloomberg Finance L.P, FAO
Nota: 1/ Datos a mayo de 2025, excepto de la Zona Euro que es a junio.
2/ Datos al mes de mayo de 2025, excepto de Perti que es a junio.
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1.2. Actividad econédmica mundial

Las perspectivas mundiales de crecimiento para la gestién 2025 disminuyeron en el transcurso
de los ultimos meses. Las proyecciones de crecimiento para dicho afo se deterioraron desde
2024 hasta la actualidad. Asi lo reflejan las estimaciones del Fondo Monetario Internacional, las
cuales se redujeron tanto a nivel global como en todas las regiones econdmicas. El crecimiento
mundial enfrenta significativas fricciones debido a: i) barreras comerciales que surgieron de
manera subita y considerable desde comienzos del ano; ii) incertidumbre sobre las politicas
econdmicas derivadas de dicho fendmeno; y iii) tensiones geopoliticas que han alcanzado un
nivel critico (Grafico 1.8).

El crecimiento econémico en las economias avanzadas fue débil, reflejando, en parte, los efectos
de la politica arancelaria adoptada. En el primer trimestre de este afo, el crecimiento del PIB de
Estados Unidos fue negativo, con una variacién anualizada de -0,5%. Este resultado se debid al
aumento significativo de las importaciones, ya que muchos agentes econémicos adelantaron sus
compras externas ante la inminente entrada en vigor de nuevos aranceles. La inversién privada
y el gasto en consumo compensaron parcialmente el efecto negativo del sector externo. Japdn
también registré un bajo crecimiento: su PIB no varié, debido a la disminucién de la demanda
de sus socios comerciales y al contexto de tensiones comerciales globales. En la Zona Euro, el
crecimiento experimentd un repunte, atribuido a: la reduccién de la inflacién, lo que permitié
mayores niveles de consumo; al menor costo del endeudamiento, gracias a la baja de las tasas
de interés oficiales; y a un renovado optimismo ante la expectativa de un aumento significativo
en el presupuesto de defensa. En el Reino Unido también se registré un ligero crecimiento
impulsado por los sectores de construccion y manufactura, el aumento de la inversién en capital
fijo —especialmente en aeronaves y maquinaria— y, en menor medida, por un incremento del
consumo (Grafico 1.9).

El crecimiento econémico de China fue mas favorable en comparacion con otras economias
desarrolladas, aunque las dificultades internas contintian ralentizando su demanda. En el primer
trimestre de 2025, China registré un crecimiento interanual de 5,4%, similar al del Ultimo trimestre
de 2024, lo que evidencié un esfuerzo sostenido por mantener sus objetivos de crecimiento.
En términos trimestrales, el crecimiento fue 1,2%. Entre los factores que contribuyeron a este
resultado se encuentran eventos transitorios que alentaron el consumo interno como las
festividades del Afo Nuevo Chino (29 de enero al 4 de febrero), y el Festival Qingming, celebrado
enabril. Ademas, la expectativa de nuevos aranceles motivé una aceleracién de las exportaciones.
Sin embargo, debido a una demanda externa débil, se contrajo, el PMI del sector manufacturero
se mantuvo en zona de contraccidon durante 4 de los primeros 6 meses. En contraste, el sector
servicios tuvo un mejor desempeno, lo que permitié que el PMI compuesto se ubicara levemente
por encima del umbral de contraccién-expansién (Grafico 1.10).

En América del Sur, el crecimiento econédmico en el primer trimestre fue heterogéneo y respondié
a diversos factores. Paraguay crecié 5,9% interanual, impulsado por el sector de la construccidn;
Argentina alcanzé 5,8% gracias al dinamismo de los sectores minero y energético; mientras que
Chile registré una expansidon de 2,9%. Sin embargo, la regidon enfrenta importantes desafios:
por un lado, la persistente baja productividad; por otro, el elevado nivel de deuda publica, que,
si bien disminuyd ligeramente, aln se mantiene en niveles significativos debido a las tasas de
interés mas altas que en la etapa pre-pandémica (Grafico 1.11).

Otro problema que afecta a la region es la depreciacion de las monedas locales, atenuada solo
levemente por la caida coyuntural del délar. Brasil, Chile y PerU estan enfrentando presiones
cambiarias que inciden en sus niveles de inflacion importada. Si bien las barreras arancelarias —en
particular, las impuestas por Estados Unidos a China y las respuestas reciprocas de esta ultima—
ya tenfan antecedentes, la magnitud de su aplicacidn en esta ocasidén provocd un sobresalto



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

en el comercio internacional. A comienzos de este afno, la politica comercial restrictiva estuvo
acompanada por una gran incertidumbre, dado que no se conocian con claridad los aranceles
definitivos ni las condiciones bajo las cuales se acordarian. El proceso, que inicialmente se
calificd como una “guerra comercial” por su caracter no cooperativo, adquirié en algunos casos
rasgos de negociacién (Grafico 1.12). No obstante, alin persisten dudas sobre la sostenibilidad
de los acuerdos alcanzados y de los que se encuentran en curso. Aunque las tasas arancelarias
impuestas por Estados Unidos a la mayoria de los paises fueron menores que las aplicadas a China,
generaron un clima generalizado de incertidumbre. Hacia el final del semestre, la incertidumbre
se moderd tras acuerdos entre Estados Unidos, China y otros paises (Grafico 1.13).

Las medidas proteccionistas afectaron negativamente la confianza del consumidor y del inversor.
En las economias avanzadas, los consumidores vieron disminuida su confianza debido a la nueva
politica arancelaria, ya que temian un aumento de precios que afectara su poder adquisitivo, asi
como una menor variedad de productos por la reduccion de las importaciones (Grafico 1.14). Los
inversionistas, por su parte, dudaron respecto a sus ingresos futuros, sus margenes de ganancia
y el momento adecuado para realizar nuevas inversiones. Este clima afectd el sentimiento de
los mercados bursatiles. En un momento del semestre, predomind el sentimiento bajista entre
los inversionistas en Estados Unidos (Grafico 1.15). En el sector real, la incertidumbre sobre las
exportaciones generd una disminucién en los ingresos de los exportadores, quienes en algunos
casos postergaron decisiones de contratacidon de mano de obra. En consecuencia, los aranceles
habrian incidido, al menos parcialmente, en las tasas de desempleo de las economias con mayor
peso en el comercio internacional (Grafico 1.16).

El impacto de los aranceles sobre el comercio internacional se reflej6 en una posterior
ralentizacion. Si bien los anuncios previos estimularon un incremento temporal del comercio,
ya que los agentes intentaron anticiparse a las restricciones, una vez que los aranceles entraron
en vigor, el comercio se desacelerd. Un ejemplo de ello fue la menor demanda de contenedores,
reflejada en la reduccién de sus costos (Grafico 1.17).

Las tensiones geopoliticas alcanzaron niveles criticos, aunque se espera que comiencen a
disminuir. La guerra entre Rusia y Ucrania continud, con escasos avances positivos: algunos
intentos de didlogo, intercambios de prisioneros y mediaciones por parte de Estados Unidos.
No obstante, los ataques persisten y las presiones inflacionarias sobre energia y alimentos se
mantienen. El conflicto entre Israel y Hamas tampoco tuvo tregua durante el primer semestre de
2025. A ello se sumo una escalada hacia Iran cuando, el 13 de junio, Israel lanzd ataques sorpresa
contra instalaciones militares y nucleares iranies. Iran respondid, y los huties en Yemen también
se sumaron con ataques. Estados Unidos intervino lanzando ataques a Iran, que reacciond
atacando bases estadounidenses en Medio Oriente. Todo apuntaba a un bucle bélico con
consecuencias catastroficas. Finalmente, el 24 de junio se alcanzé un acuerdo de paz entre Israel
e Irdn. No obstante, durante el desarrollo de estas hostilidades, las consecuencias econdmicas
internacionales fueron significativas: se elevd el precio del petréleo debido a la agitacidon e
incertidumbre, aumentd la volatilidad en los mercados bursatiles y se intensificd el riesgo de
cierre del estrecho de Ormuz, ruta estratégica por la que transita una proporcion significativa de
combustibles hacia los mercados asiaticos (Grafico 1.18).
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Grafico 1.14: indices de confianza del consumidor
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Grafico 1.11: Deuda publica bruta del gobierno
central en América Latina, 2010-2024
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Grafico 1.13: Incertidumbre de politica comercial
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Grafico 1.16: Tasas de desempleo Grafico 1.17: Costo de flete de contenedores
en economias seleccionadas de 40 pies cubicos
(En porcentaje) (En délares por contenedor)
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Grifico 1.18: indice de riesgo geopolitico
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Fuente: World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional de julio, 2024; octubre, 2024; enero, 2025; abril, 2025, Bloomberg L.P, Panorama fiscal
de América Latina y el Caribe 2025, Impulsar la inversién para el crecimiento y el desarrollo sostenible, CEPAL, Trade Policy Uncertainty (TPU) Index
(https://www.matteoiacoviello.com/tpu.htm), Geopolitical Risk (GPU) Index (https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm)

Nota: 1/ Al primer trimestre 2025 i
2/ PMI se refiere a Purchasing Managers Index (Indice de Gestores de Compra). Es un indicador adelantado de la actividad econémica de paises
y regiones. El umbral de este indicador es de 50 puntos; datos por encima de este umbral indican expansién econémica y por debajo del mismo,
contraccién econdémica.

3/ Elindicador proviene de la American Association of Individual Investorsy ofrece una perspectiva de las opiniones de inversores individuales acerca
de hacia déonde se dirige el mercado en los préximos seis meses.

1.3. Mercados Financieros

Los rendimientos de los bonos de las economias avanzadas tendieron al alza, especialmente
los de Estados Unidos y Japdn, lo que generd atencién por sus implicaciones macroeconémicas.
Las tasas de mercado de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afos y los de largo plazo
en Japdn, particularmente los bonos a 40 afnos, provocaron cierta preocupacién debido a sus
incrementos. En el caso de Estados Unidos, la causa se atribuye a que la incertidumbre, reflejada
en el aumento de la prima por plazo, afectd el sentimiento de los inversores, al punto de reducir
la demanda por instrumentos de renta fija estadounidenses. Esto hizo caer los precios de dichos
activos e incrementar sus rendimientos. En Japdn, por su parte, se observd un escaso interés de
los inversores en las subastas de bonos de largo plazo, lo que generd una sobreoferta de estos
instrumentos (Grafico 1.19).

La politica comercial restrictiva generé zozobra en los mercados bursatiles, lo que condujo
a un desempeio volatil. La disputa comercial entre economias con alta relevancia en el
contexto internacional llevd a los inversionistas a reevaluar sus perspectivas sobre el riesgo y
el crecimiento econdmico. Al detectar indicios de inestabilidad en las cadenas de suministro,
incremento de los costos de produccién debido a los nuevos aranceles y una desaceleracién del
comercio internacional, sus decisiones de inversién se tornaron mas inciertas, lo cual incidié en
la variabilidad de los precios de las distintas clases de activos (Grafico 1.20).
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La debilidad del délar también pudo haber contribuido a la volatilidad de los mercados
financieros. El délar estadounidense mostréd un comportamiento débil durante gran parte del
semestre. Esta situacidn, por un lado, favorecié a los exportadores estadounidenses al mejorar
sus margenes de ganancia, lo que pudo haber revalorizado sus acciones. No obstante, también
encarecid los costos de importacion para otras empresas, reduciendo sus margenes y afectando
negativamente el valor de sus acciones. Asimismo, la debilidad del ddélar incidié en la menor
preferencia por los activos denominados en dicha moneda, ya que los rendimientos obtenidos
podrian verse erosionados en términos reales frente a otras monedas, debido a una mayor
exposicion a la inflacidn. Esto provocd que los inversionistas buscaran instrumentos financieros
mas atractivos, lo que habria generado una contraccién en lademanda de activos estadounidenses
y, en consecuencia, un aumento en sus rendimientos (Grafico 1.21).

Grafico 1.19: Rendimientos de los bonos de Grafico 1.20: indice VIX de volatilidad financiera
largo plazo de Estados Unidos y Japén (En puntos)
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Griéfico 1.21: indice délar
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Fuente: Bloomberg L.P.

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

Entre enero y junio de 2025, los precios de las principales materias primas de exportacion
mostraron, en conjunto, un comportamiento similar al registrado en el mismo periodo de la
gestién anterior. Durante el primer semestre de 2025, el indice de Precios de Productos Basicos
de Exportacion (IPPBX) mensual promedio se redujo ligeramente en 0,4% respecto al mismo
periodo de 2024. En el caso de los bienes agricolas, se observé una reduccién de 3,2%, afectada
por una menor cotizacidn de la soya y sus derivados, debido a la expansidn de la oferta de este
producto, como resultado de una cosecha récord en Brasil y Estados Unidos. Por su parte, la
disminucién en el precio de los hidrocarburos estuvo asociada a una menor demanda global,
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y al plan de incremento gradual en la produccién de petréleo por parte de los paises de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP). Finalmente, en el caso de los minerales,
el incremento respondid principalmente a los mayores precios de metales industriales como el
estano y el zinc, impulsados por el repunte de la actividad manufacturera en Estados Unidos.
En tanto, el aumento en la cotizacidon del oro y la plata fue determinado, en gran medida, por el
inicio del conflicto bélico en Medio Oriente y por la expectativa de una reduccidn de tasas de
interés por parte de la Reserva Federal (Grafico 1.22).

1.4.2. Balanza de pagos

La Balanza de Pagos al primer trimestre de 2025 registré un déficit en Cuenta Corriente, debido
al contexto econémico, tanto internacional como nacional, que se mantuvo adverso. La Cuenta
Corriente presentd un déficit de $us770 millones (1,4% del PIB), explicado por el saldo deficitario
de la cuenta de Bienes y Servicios, asi como del Ingreso Primario, determinado por la renta de las
empresas de Inversion Directa (ID) y por los intereses pagados por préstamos y titulos de deuda.
Este resultado fue parcialmente compensado por el resultado positivo del Ingreso Secundario,
que refleja el aporte de las remesas familiares a la economia (Cuadro 1.1).

La Balanza Comercial acumulada a mayo de 2025 presenté un resultado deficitario en medio
de un contexto adverso. La Balanza Comercial mostré un déficit de $us299 millones, inferior al
registrado en similar periodo de la gestion pasada (Grafico 1.23). Este resultado se debid a la caida
de las importaciones (7,9%) que superd la reduccién de las exportaciones (7,3%). La disminucion
de las importaciones fue consecuencia principalmente de una disminucidn en su valor unitario.
Por su parte, la reduccién de las exportaciones se explica en gran medida por la contraccidn de
las ventas de hidrocarburos a Brasil, ante las limitadas inversiones en exploracidn en gestiones
previas, y por la culminacidn del contrato de venta de gas natural a Argentina.

El valor total de las exportaciones FOB' acumulado a mayo de 2025 fue inferior al observado
en el mismo periodo de la gestion pasada, debido a las limitadas inversiones en exploraciéon de
hidrocarburos en gestiones pasadas, la reduccién en la cotizacién internacional de productos de
exportacidn y el bloqueo de carreteras a nivel nacional. Las exportaciones alcanzaron un valor
de $us3.266 millones, registrando una caida del 7,3% en valor y del 19,3% en volumen respecto a
similar periodo de la gestién pasada. Al analizar por sectores, se observa que las exportaciones
de hidrocarburos disminuyeron en 37,6% en valor y 30,8% en volumen debido principalmente
a la culminacion del contrato de venta de gas natural a Argentina. En cuanto a los productos no
tradicionales, se observd una reduccién de 7,6% en valor debido a la reduccidén en la cotizacidon
internacional de la soya y derivados, y una disminucién de 6,9% en volumen por las fallas en las
cadenas de suministro. Por su parte, los minerales registraron una variacién positiva del 10,2% en
valor. Sin embargo, al excluir la exportacién de oro, cuyo comportamiento fue determinado por
la demanda de este metal en los mercados de destino, y el aumento de la demanda interna; se
observa una variacion positiva de 17,4% en valor ante el incremento en las cotizaciones. (Grafico
1.25).

A mayo de 2025, el valor de las importaciones FOB? fue inferior al observado en el mismo
periodo de 2024 debido principalmente a una reduccién en su valor unitario. A mayo de 2025, las
importaciones registraron un total de $us3.564 millones, inferior a similar periodo de la gestién
pasada. En términos porcentuales, se observa una disminucién en valor de 7,9%, mientras que en
volumen hubo un incremento de 13,5%, comportamiento similar en cada una de sus categorias
(Gréfico 1.26). A nivel de uso o destino econdmico, los bienes de consumo disminuyeron en 11,1%
en valor, y aumentaron en 7,0% en volumen debido a una expansién de las importaciones de

1 El valor FOB exportado incluye ajustes por compraventa, gastos de realizacién y bienes para transformacion.

2 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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bienes de consumo no duradero. Enrelacidn a los bienes intermedios, se registré una disminucién
del 0,8% en valor y un aumento de 14,9% en volumen debido al aumento de importaciones
de materias primas y productos intermedios para la industria. Finalmente, los bienes de capital
mostraron una disminucion de19,2% envalor, en contraposicidn a un leve aumento en el volumen
de 2,9% explicado por mayores importaciones de bienes de capital para la industria (Grafico 1.27).

El comercio internacional de servicios al primer trimestre de 2025 registré un déficit ligeramente
superior respecto a similar periodo de 2024. La balanza de servicios al primer trimestre de 2025
registré un déficit de $us261 millones, levemente superior al de 2024. Esto se debid a un aumento
de $usl9 millones en las importaciones, mientras las exportaciones se mantuvieron estables. Las
exportaciones de servicios fueron explicadas principalmente por la partida de Viajesy Transporte.
El aumento de importaciones se debié a mayores gastos en logistica, fletes maritimos y un
incremento en las exportaciones de minerales sin refinar, parcialmente compensado por una
menor salida de turismo emisor (Grafico 1.28).

Las remesas familiares acumuladas a marzo de 2025 alcanzaron $us297 millones, un 11,3%
menos que en igual periodo de 2024 ($us335 millones). Las mismas procedieron principalmente
de Espafa (51,1%), EE. UU. (16,9%), Chile (5,5%), Argentina (6,0%) y Brasil (1,7%). Se registré una
disminucidn en los flujos provenientes de Chile, Brasily EE. UU., y un incremento desde Espaia.
La caida desde EE. UU. se explica por el estancamiento del mercado inmobiliario, afectado por
la amenaza de una inflacién creciente como resultado de los aranceles impuestos en el pais. En
Chile, se relaciona con la contraccién del sector minero y de la confianza empresarial; mientras
que, en Espafa, el aumento respondié al buen desempefio industrial (Gréafico 1.29).

Hasta mayo de 2025, las transferencias del exterior alcanzaron a $us2.713millones, superando
en 5,6% a las transferencias de similar periodo en 2024 ($usl43 millones). Por su parte, las
exportaciones registraron un crecimiento del 1,7% en comparacién con la gestion 2024. Este
comportamiento refleja la estrecha y positiva relacion entre las transferencias del exterior de
clientes de las EIF y el desempefio de las exportaciones totales del sector privado (Gréfico 1.30).

Para este mismo flujo acumulado de 2025, las transferencias al exterior registraron una
contraccién de $us359 millones en comparacién con el mismo periodo de 2024. Por su parte,
las importaciones privadas registraron una leve disminucién de $usl45 millones. Esta dindmica
redujo parcialmente la relacién entre ambos flujos, que pasé de representar el 86,5% en 2024
a 77,8% a mayo de 2025 influenciada por mayores costos de transaccién, razén para que los
agentes hagan uso de recursos del exterior y AVs (Grafico 1.31).

La Inversién Directa Bruta y Neta registraron su flujo positivo mas alto de los tltimos aios,
impulsado por utilidades reinvertidas principalmente en el sector minero, con $usl77,3
millones mas que en 2024. La Inversion Directa Neta fue positiva por quinta gestién consecutiva,
alcanzando $us223 millones en el primer trimestre de 2025, muy por encima de los $us27
millones de 2024. La Inversién Directa Bruta alcanzé $us290 millones, superando el valor del afio
anterior, gracias a reinversiones en mineria y, en menor medida, hidrocarburos, asi como por un
mayor financiamiento con deuda en el sector comercio. La desinversidon también fue mayor que
en 2024. La mayoria de los sectores presentaron flujos de inversién positivos, destacandose la
mineria, los hidrocarburos, el comercio, la intermediacidn financiera y la industria manufacturera
(Créficos 1.33 y 1.34).

Al 30 de junio de 2025, las RIN registraron un saldo de $us2.807 millones, cifra superior en
$us830 millones con relacién al cierre de 2024. Pese al contexto externo e interno adverso y
desafiante, las RIN mostraron un incremento sostenido en los primeros seis meses de la gestidn.
En el ambito externo, los conflictos geopoliticos, las perspectivas de estancamiento global, la
fragmentacion del comercio mundial y las condiciones financieras restrictivas influyeron en la
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gestion de las RIN, a través de un mayor costo en divisas para la importacién de combustibles,
una menor demanda para las exportaciones bolivianas y un incremento en el servicio de deuda
externa. En el dmbito interno, la no aprobacién de créditos externos por mas de $usl.800
millones en la Asamblea Legislativa Plurinacional (ALP) hasta esa fecha agudizd la limitacién
del ingreso de divisas al pafs (Grafico 1.35). La tendencia positiva de las RIN continué durante el
primer semestre de 2025, como resultado de los permanentes esfuerzos realizados por el Ente
Emisor para mantener la establidad econdmica y cumplir las obligaciones con el pais, lo que se
constituye en una sefal importante para la economiay el sistema financiero, pese a un contexto
adverso.

Al primer cuatrimestre de 2025, los esfuerzos del BCB significaron un aporte de $us915 millones
a las RIN. En el marco de las politicas de fortalecimiento de las RIN, a abril de 2025, el BCB
adquirié un total de 4,94 toneladas de oro fino en el mercado interno, equivalente a $us527
millones, haciendo un total de 23,57 toneladas de oro fino desde la reglamentacién de la Ley
N°1503. Adicionalmente, el BCB realizd otros esfuerzos para fortalecer las RIN, como operaciones
financieras con oro $us262 millones, operaciones financieras con otros activos externos $us102
millones y otras politicas por $us24 millones (Bonos BCB, ingresos por intereses por recompra
de bonos soberanos entre las principales). Estas politicas, lograron fortalecer las RIN en $us915
millones.

El uso de las reservas internacionales permitié cumplir con la totalidad de las obligaciones del
pais con el exterior. A abril de 2025, se realizé el pago oportuno del 100% del servicio de la
deuda externa publica programada para dicho periodo. De la misma manera, con el objetivo
de proteger el poder adquisitivo de las familias bolivianas y a pesar de los elevados precios del
petréleo y la falta de aprobacién de créditos por parte de la ALP, se continué con los pagos por
importacion de combustibles y la dotacidon de divisas a los agentes econdmicos y al sistema
financiero a través de diversos mecanismos.

Para 2025, la transferencia neta de recursos externos relacionada con la deuda externa publica
de mediano y largo plazo fue negativa, debido a que el servicio de la deuda superé el flujo de
desembolsos externos efectivos. A junio de la presente gestidn, los desembolsos alcanzaron a
$us648 millones, cifra superior en $us407 millones respecto a similar periodo de 2024 ($us241
millones). Estos recursos provinieron de organismos multilaterales, como el Banco de Desarrollo
de América Latina y el Caribe (CAF; $us413 millones), Banco Interamericano de Desarrollo (BID;
$us93 millones), FONPLATA - Banco de Desarrollo ($us34 millones) y Banco Mundial (BM; $us35
millones), asi como de acuerdos bilaterales con China ($us53 millones), Francia ($us1l millones) y
Alemania ($us2 millones). Por su parte, el servicio de deuda alcanzé a $us76 4 millones, resultando
por cuarto afio consecutivo en una transferencia neta negativa (Grafico 1.36).

El pago del servicio de deuda externa publica presenté en 2025 un nivel similar al de la gestion
anterior. Para el primer semestre de 2025, el servicio de la deuda ascendid a $us764 millones,
similar al regstrado en el mismo periodo en 2024. El pago de intereses disminuyd en 8% en
2025, en un contexto de una leve disminucién de tasas de interés. Por otra parte, el pago del
servicio de capital presentd un incremento del 7% respecto a similar periodo, registrando $us4s44
millones frente a $us416 millones en 2024 (Grafico 1.37).
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Grafico 1.22: indice de Precios de Productos Bésicos de Exportacion
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Cuadro 1.1: Balanza de pagos
(Al primer trimestre de cada gestién, en millones de délares y porcentaje del PIB)

2024p 2025p Saldo | PIB (%)
Crédito  Débito Saldo Crédito  Débito Saldo 2024p 2025p
CUENTACORRIENTE 2.587 3214 626 2.384 3154 770 1,3 -1,4
Bienes y Servicios 2.206 2.867 -660 2.037 2.584 -547 14 -1,0
Bienes ' 1.904 2325 -420 1736 2023 -287 -0.9 -0.5
Servicios 302 542 -240 301 561 -261 -0.5 -0.5
Ingreso Primario 29 27 -243 T 522 485 0,5 0,9
Ingreso Secundario 352 75 277 310 48 262 0,6 05
CUENTACAPITAL 1 0 1 1 0 1 0,0 0,0
Capacidad/Necesidad de financiamiento 625 -T69 1,3 14
Activo Pasivo  Saldo Activo Pasivo  Saldo 2024p 2025p
CUENTA FINANCIERA * -a80 290 -1.269 431 428 -859 2,7 -1,6
Inversion Directa -24 27 -50 -5 223 -228 01 0,4
Inversion de Cartera -364 32 -395 -5 1 -6 0,8 0,0
Derivados financieros -1 0 -1 -1 0 -1 0,0 0,0
Otra Inversion 220 23 452 27 203 -230 1,0 04
Activos de Reserva' -37 -371 -394 -394 -0,8 0,7
Errores y Omisiones -B44 -90 -14 -02
Grafico 1.23: Balanza comercial Grafico 1.24: Exportaciones FOB por sector
(Acumulado a mayo de cada gestién, (Acumulado a mayo de cada gestién,
en millones de délares) en millones de délares)
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Grafico 1.25: Variacidn interanual de las exportaciones
en valor y volumen, 2024-2025¢
(En porcentaje)
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Grafico 1.27: Variacidn interanual de las importaciones
en valor y volumen, 2024-2025¢
(En porcentaje)
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Grafico 1.29: Remesas de trabajadores recibidas
(Acumulado a marzo de cada gestién,
en millones de délares)
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Grafico 1.31: Importaciones privadas
y transferencias al exterior
(Acumulado a mayo de cada gestién, en millones de délares)
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Grafico 1.26: Importaciones FOB ajustadas
seguin destino econémico
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Grafico 1.28: Balanza de Comercio de Servicios
(Acumulado a marzo de cada gestién,
en millones de délares)
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Grafico 1.30: Exportaciones privadas
y transferencias del exterior
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Grafico 1.32: Ventas y compras de délares
de las EIF a clientes y usuarios
(En millones de délares)
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Grafico 1.33: Inversion Directa Recibida®
(Acumulado al primer trimestre de cada gestién,
en millones de délares)
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Grafico 1.35: Evolucién del saldo de RIN,
2024 - Junio 2025
(En millones de délares)
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Grafico 1.34: Inversion Directa por Actividad Econémica®
(Acumulado al primer trimestre de 2025
en millones de délares)
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Grafico 1.36: Transferencia Neta de la
Deuda Publica Externa’
(Flujos acumulados a junio de cada gestién,
en millones de délares)
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Grafico 1.37: Servicio de la Deuda Publica Externa
(Flujos acumulados a junio de cada gestién, en millones de délares)
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3/ El signo negativo del saldo significa endeudamiento neto con el resto del mundo y el signo positivo préstamo neto al resto del mundo.

4/ Por razones metodolégicas en linea con el Sexto Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversién Internacional, el flujo de Activos de Reserva
puede diferir de la variacion que se obtiene de la diferencia de los saldos de RIN de fin de periodo.

5/ Se realizan ajustes por compraventa, gastos de realizacién y bienes para transformacién

6/ Variacion acumulada Ene-May 2025 respecto de Ene-May 2024. En el grafico 1.25 el calculo en minerales excluye la exportacién de oro.

7/ Otros bienes y ajustes incluye modificaciones por importacién temporal de aeronaves y bienes para transformacién.

8/ 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 Energfa Eléctrica, Gas y Agua; Construccién y Agricultura.

9/ En 2017 se considera la Tercera Emisién de Bonos Soberanos colocados bajo la par. (Valor de adquisicion $us991.040.000; Valor descontado
$us8.960.000) y para el 2022 no 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.

p/ Cifras preliminares
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Recuadro 1.1.: Medidas del BCB para fortalecer las RIN

En el marco de la Constitucion Politica del Estado (CPE) y de la Ley N°1670, una de las
funcionesdelBCBesadministrarlasreservasinternacionalesyvelar porsufortalecimiento
de manera que permitan el normal funcionamiento de los pagos internacionales de
Bolivia. En este sentido, el BCB realizé esfuerzos para fortalecer las RIN por un total de
$us915 millones en el primer cuatrimestre de 2025, donde destacé principalmente la
compra de oro en el mercado interno de acuerdo a lo establecido en la Ley N°1503y su
reglamentacion.

En efecto, durante el primer cuatrimestre, el BCB adquirié un total de 4,94 toneladas en
el mercado interno, lo cual equivale a un aporte directo a las RIN de $us527 millones
(Grafico R.1.1.1). Por tanto, desde la vigencia de la Ley N°1503 del 5 de mayo de 2023 y
hasta abril de 2025, el BCB adquirié un total de 23,57 toneladas de oro.

Grafico R.1.1.1: Compras de Oro en el mercado interno, Enero — Abril 2025
(En toneladas de oro fino)
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Fuente y elaboracién: BCB

De esta manera, al primer cuatrimestre de 2025, las reservas en oro fino ascendieron a
22,50 toneladas, de las cuales 83% corresponde a oro depositado en el exterior, 13% oro
en transito para su refinacidn y 4% oro en bévedas del BCB. También en este periodo, el
BCB refind con calidad de Barras de Buena Entrega de Londres un total de 3,66 toneladas.

Es importante mencionar que el proceso de refinacién permite transar el oro en los
mercados internacionales, cumpliendo con los estandares de la Asociacidon del Mercado
de Lingotes de Londres (LBMA por sus siglas en inglés), que se encuentra conformada
por empresas que acreditan el cumplimiento de estandares rigurosos sobre la calidad
de oro en los mercados internacionales garantizando la maxima transparencia.

Asimismo, en el marco de la normativa vigente, el Ente Emisor aplicé politicas adicionales
para fortalecer las RIN, como la ejecucién de operaciones financieras con el oro ($us262
millones), operaciones con otros activos externos ($usl02 millones) y diferentes medidas
como el bono BCB en ddlares y otros por $us24 millones, alcanzando un total de $us915
millones (Cuadro R.1.1.1).
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Cuadro R.1.1.1: Aporte de las Politicas para fortalecimiento de RIN, Enero - Abril 2025
(En millones de délares)

Ene-Abril 2025

Compra de oro 527
Operaciones financieras con el oro 262
Operaciones financieras con otros activos

102
externos
Otras politicas™ 24
TOTAL 915

Fuente y elaboracién: BCB
Nota: *Incluye bonos BCB en ddlares, ingresos por intereses por recompra de Bonos Soberanos, entre otros.

De esta manera, el Ente Emisor continuara realizando esfuerzos, velando por el
fortalecimiento de las RIN a favor de la estabilidad de la economia y el bienestar de Ia
poblacién.
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Recuadro 1.2.: Bolivia en el Mercosur: La incorporacién al Bloque
y la Armonizacién Estadistica

La incorporacién de Bolivia al Mercado Comun del Sur (MERCOSUR) inicié formalmente en julio
de 2015 con la firma del “Protocolo de Adhesién a MERCOSUR” en Brasil, mediante la Decisién
MERCOSUR/CMC/DECN°13/15. Desde esta misma gestidn, se inicié un estrecho relacionamiento
entre elBCBy el resto de bancos centrales de los paises miembros del MERCOSUR, de tal manera
que el Ente Emisor empezd a participar del Grupo de Monitoreo Macroecondémico (GMM),
evento que reune a altos funcionarios de los bancos centrales y de los ministerios de Economia
y Hacienda de los integrantes del mencionado bloque econdmico.

Es importante mencionar que el GMM se constituye en un ambito de dialogo sobre diferentes
temas macroeconémicos considerados relevantes para avanzar en la coordinacién de politicas
y en la consecuente profundizacién de la integracion econdmica. Cada semestre se llevan a
cabo dos reuniones ordinarias del Grupo que en ocasiones se complementan con talleres sobre
tematicas especificas. Su incidencia en las tareas del BCB se relaciona con el intercambio de
experiencias en términos de politica econdmica. Asimismo, se elaboran documentos de trabajo
que contienen analisis y resultados sobre temas relacionados con politica monetaria, politica
fiscal, crecimiento econémico, entre otros, que son propuestos por los paises miembros y
asociados.

La adhesién del pais también permitié una mayor colaboracién en cuanto a la transmisién de
informacién estadistica, reflejada en la publicacién del Monitor Macroecondmico, que incluye
informacién de Argentina, Brasil, Uruguay, Paraguay y Bolivia; documento que incorpora un andlisis
del desempeno del PIB, empleo, sector externo, inflacidon, politica fiscal y politica monetaria de
los paises mencionados.

En julio de 2024, durante la 64ava Cumbre de Jefes de Estado del MERCOSUR, se oficializé la
integracién de Bolivia al bloque econdmico regional, gracias a la promulgacién de la Ley N°1567
que ratifica el Protocolo de Adhesién del Estado Plurinacional de Bolivia al MERCOSUR firmado
en 2015.

Con la incorporacidn oficial de Bolivia a este blogque econdmico se ampliard la participacién del
pais en espacios de analisis econdmico relacionados a temas de banca central. En este sentido,
el BCB participara en cinco comisiones relacionadas a las siguientes tematicas: a) Finanzas
Publicas, b) Asuntos Monetarios y Financieros, c) Balanza de Pagos, d) Didlogo Macroeconémico
y e) Divulgacién de la Informacion. Asimismo, el pais formara parte del Sistema de Estadisticas
de Comercio Exterior del MERCOSUR (SECEM), el cual es una plataforma de acceso publico que
organiza los datos actualizados de comercio exterior de los paises miembros con el resto del
mundo.

Por su parte, Bolivia deberd adoptar gradualmente el acervo normativo del MERCOSUR,
incluyendo la Nomenclatura Comun del MERCOSUR (NCM), el Arancel Externo Comun (AEC)
y el Régimen de Origen, en un plazo maximo de cuatro anos a partir de la entrada en vigencia
del Protocolo. De esta forma, Bolivia avanzara hacia una mayor transmisién de informacion
estadistica y armonizacion de cifras con los miembros del MERCOSUR.

Finalmente, senalar que la incorporacion a MERCOSUR implica avanzar en los objetivos
relacionados con la libre circulacién de bienes, servicios y factores productivos entre los paises;
el establecimiento de un arancel externo comun y la adopcidn de una politica comercial
comun con relacidon a terceros Estados o agrupaciones de Estados; la coordinacién de politicas
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macroeconémicas y sectoriales entre los Estados Partes a fin de asegurar condiciones adecuadas
de competencia entre los Estados Partes; y la armonizacidon sus legislaciones en las areas
pertinentes, para lograr el fortalecimiento del proceso de integracidn.
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2. Politicas del BCB

En la primera mitad de 2025, la economia nacional enfrentd diversos retos en un contexto
desafiante, tanto en el dmbito politico como en el social. Estos factores incidieron en las
variables monetarias y fiscales, asi como en las expectativas de la poblacidn, lo que llevd al BCB
a coordinar y ejecutar diferentes politicas orientadas a mantener la estabilidad econdmica.
Asi, ante un panorama complejo, la politica monetaria del Ente Emisor acompand de forma
constante el comportamiento del sistema financiero. No obstante, las necesidades del sector
publico incrementaron las presiones sobre las variables monetarias.

En este contexto, el BCB implementd su conjunto de instrumentos de manera flexible para dar
continuidad a su proceso paulatino de normalizacion y preservar el poder adquisitivo de la
moneda nacional. En cuanto a la regulacién de la liquidez en moneda nacional (MN), el BCB
utilizé herramientas tradicionales como las OMA, ajustando la oferta y las tasas en MN a las
necesidades de las EIF. Otras acciones, efectuadas mediante ventanillas de liquidez, fondos
en custodia e instrumentos no convencionales, estuvieron orientadas a optimizar la gestidn
de recursos de las EIF, tanto a corto como a mediano plazo. Asimismo, se dio continuidad a la
emisidn de los Bonos Directos y Navidenfos, en virtud de su alcance y cercania con la poblacién.

Por otro lado, con el objetivo de preservar el poder adquisitivo de la poblacidn, el BCB reforzd
su estrategia, utilizando instrumentos como Bonos Navidefios y OMA denominados en UFV.
Como resultado de estas medidas, incluida la modificacion del limite de la posicidn larga en
moneda nacional en UFV (MNUFV) en la gestién 2024, se observaron resultados positivos en
las EIF durante este periodo, reflejados en el incremento de su posicidn de cambios en MNUFYV.

En el dmbito externo, los mercados cambiarios de la regién mostraron una elevada sensibilidad
a factores de incertidumbre, lo que se tradujo en una correlacidn entre el incremento del riesgo
soberano y la depreciacién de sus respectivas monedas. Este escenario elevd las presiones
sobre el entorno macroecondmico de Bolivia y complicd la gestidn cambiaria. A pesar de ello,
el BCB priorizd la politica de estabilidad mediante la dotacidn garantizada de divisas para
operaciones esenciales, logrando fortalecer el proceso de bolivianizacidn y aumentar los
activos externos a niveles superiores a los de fin de gestidn. En este contexto, la emisidn del
“Bono BCB en Ddlares”y la Ley del Oro, destinada al fortalecimiento de las RIN, se instauraron
como instrumentos de apoyo directo a la estabilidad cambiaria.

El uso de AV en el sistema financiero boliviano se consolidé como una prdctica cada vez
mas frecuente, impulsada por la apertura regulatoria y el desarrollo de canales electrdnicos.
Este proceso generé mayor dinamismo en las transacciones digitales y fortalecid la inclusidn
financiera, al permitir que mds usuarios accedan a servicios innovadores. Ante este nuevo
escenario, el Ente Emisor intensificé sus esfuerzos en educacidn financiera para promover el
uso responsable y sequro de estos instrumentos.

El BCB mantuvo un rol activo en el desarrollo nacional mediante el otorgamiento de recursos
al sector energético, consolidando su compromiso con dreas estratégicas para el pais. En este
marco, las Empresas Publicas Nacionales Estratégicas (EPNE) y otras entidades que accedieron
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a financiamiento del Ente Emisor, como parte de una estrategia sostenida de apoyo al sector
publico productivo, cumplieron puntualmente con sus compromisos financieros, sin registrar
retrasos en el servicio de la deuda.
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2.1. Politica Monetaria
2.1.1. Programa Monetario y Programa Fiscal Financiero 2025

Los desafios en el contexto internacional, tensiones del sistema financiero, asi como las
necesidades de financiamiento del sector publico afectaron la ejecucién del Programa Fiscal
Financiero (PFF) 2025, incrementando las presiones sobre las variables monetarias. La priorizacién
de la politica fiscal, en ausencia de financiamiento externo, se tradujo en una mayor dependencia
delfinanciamiento interno a través del BCB, lo que se reflejé en una expansién del Crédito Interno
Neto (CIN) del BCB al Sector Publico No Financiero (SPNF) mayor a la programada. Asimismo,
el comportamiento del CIN también estuvo influenciado por operaciones de financiamiento al
sector financiero, orientadas a preservar la estabilidad del sistema, y por operaciones financieras
no programadas destinadas a fortalecer las RIN, con el objetivo de asegurar el cumplimiento
oportuno de las obligaciones externas del sector publico, incluyendo el servicio de la deuday la
importacion de combustibles.

Adicionalmente, la disminucidn de los depésitos del sistema financiero en un contexto
especulativo afectd los niveles de liquidez en el segundo trimestre de 2025, lo que requirié
acciones del BCB. La disminucién de las captaciones del sistema financiero, en un contexto
preelectoral y ante las expectativas de los agentes econdmicos, generd una reducciéon de la
liquidez, lo que a su vez explicé la mayor expansidon del CIN total. En este escenario, el BCB
viabilizé recursos al sistema financiero, durante el segundo trimestre, a través de diferentes
instrumentos de regulacidn monetaria, tales como la devolucién de reservas complementarias,
elincremento del limite normativo de los fondos en custodia, la flexibilizacién de las condiciones
de las operaciones de reporto y la ampliacidn de facilidades de crédito.

La expansidn fiscal y la mayor demanda de circulante, motivadas por expectativas sobre el tipo
de cambio e incertidumbre politica, generaron presiones sobre la emisién monetaria. En este
contexto, y con el objetivo de impulsar el uso de la UFV como indice de mantenimiento del poder
adquisitivo del ahorro o de la inversién en activos, el Ente Emisor amplié la posiciéon de cambios
en UFV a fines de 2024 e incrementd la oferta de titulos de regulacién monetaria en UFV para
promover las captaciones de las EIF en esta denominacién. Asimismo, se dio continuidad a la
emision del Bono Navideno en UFVy, recientemente, se emitié el Bono Bicentenario, que incorpora
una tasa adicional determinada en funcidn al precio de la onza troy del oro. Ambas alternativas se
constituyeron en instrumentos que impulsan el ahorro de las familias.

Cuadro 2.1: Programa monetario 2025
(Flujos en millones de bolivianos a tipo de cambio fijo)

Ejec.
EMISION MONETARIA 12.695
CREDITO INTERNO NETO (CIN) 10.469
CIN DEL BCB AL SEC. PUBLICO' 3.862
CINDEL BCB AL SEC. FINANCIERO 8.290
REGULACION MONETARIA? 3.872
OTROS? -5.556
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 2.226
(En millones de $us) 325

Fuente: Banco Central de Bolivia
Nota: Informacién preliminar al 30 de junio de 2025. Las RIN consideran ajuste de Balanza de Pagos a marzo 2025.
Las cifras se calcularon desde el Iro de enero, utilizando tipos de cambio fijo para el délar estadounidense, el euro, la UFV y DEG, asi como un precio
fijo para el oro.
'Incluye cuasifiscal.
2Incluye OMA, encaje requerido, reservas complementarias, ventanillas de liquidez de corto plazo y créditos de liquidez.
*Incluye obligaciones externas de mediano y largo plazo y otras cuentas del BCB.
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2.1.2. Instrumentacién de la politica monetaria

En el primer semestre de 2025, el BCB llevé a cabo la politica monetaria dando continuidad a
su proceso paulatino de normalizacién. Esta orientacidn se transmitié especialmente a través
del conjunto de herramientas tradicionales vigentes, como las OMA y los Bonos Directos.
Paralelamente, la administracién flexible de la instrumentacién monetaria coadyuvd a que el
Ente Emisor continlie otorgando facilidades de liquidez a las EIF cuando lo requieran, o bien
se absorban los potenciales recursos excedentarios. Los mecanismos utilizados fueron de
corte tradicional y, complementariamente, no convencionales, como los Fondos de Préstamo
de Liquidez a través del Banco de Desarrollo Productivo (BDP). Vale la pena destacar que la
regulacién de la liquidez demandd un seguimiento y evaluacién constantes por parte del BCB
ante nuevos choques sobre esta variable; por ejemplo, los retiros de depdsitos del publico
registrados en algunos meses, durante el primer semestre del afo.

El Ente Emisor realizé, ademas, esfuerzos adicionales para posicionar instrumentos alternativos
en UFYV, con el fin de preservar el poder adquisitivo como respuesta a las presiones inflacionarias
en curso. Las innovaciones mas significativas se realizaron mediante titulos en subasta, el Bono
BCB Navidero y el limite de la Posicion de Cambios en esta denominacion. La serie de medidas
aplicadas a lo largo del semestre se implementdé con el objetivo de otorgar sefiales adecuadas
al mercado monetario, preservar la liquidez y estabilidad del sistema financiero, y atenuar los
efectos de las presiones existentes en otros mercados.

a) Instrumentos utilizados para regulacién de la liquidez
Operaciones de mercado abierto en MN

Durante el primer semestre de 2025, las subastas de OMA en MN adquirieron mayor dinamismo
respecto al afio anterior. La oferta semanal promedio de Letras en MN del BCB fue de Bs595
millones (Grafico 2.1), mostrando un comportamiento variable a lo largo del semestre, ajustado
a las necesidades del sistema financiero. Asimismo, la demanda por Letras en MN mostré un
comportamiento coherente con los requerimientos de liquidez de las EIF, registrandose niveles
mas elevados en los primeros meses del ano. No obstante, hacia fines del semestre se observd
una moderacién en la demanda, explicada en parte por una mayor inclinaciéon hacia las OMA en
UFV. En cuanto a la tasa ponderada de los titulos adjudicados en MN, esta mostro una trayectoria
ascendente durante el semestre, con un incremento de 1,5 puntos porcentuales desde febrero,
alcanzando 5,50% en junio de 2025 (Grafico 2.2). En resumen, el BCB recurrié a estrategias de
normalizacién monetaria mediante OMA, ya sea con regulacion unilateral o paralela, tanto de
volumenes como de tasas.

A partir del segundo trimestre de 2025, se registré un aumento de las tasas ofertadas en todos los
plazos de titulos disponibles en mesa de dinero. Estos incrementos reflejaron mas cabalmente la
orientacién de normalizacidon de los titulos del BCB. Las tasas ofertadas correspondientes a 28,
63,91,182,273 y 364 dias experimentaron una subida progresiva, alcanzando 1,8%, 2,5%, 3,2%, 4,4%,
5,2% vy 5,5%, respectivamente, hasta junio de 2025 (Grafico 2.3). EL BCB empled este instrumento
respondiendo tanto a las condiciones monetarias del mercado como a su estrategia de absorber
recursos excedentarios del sistema financiero y mantener la liquidez en niveles adecuados.

Bonos directos para personas naturales y juridicas en MN

El Bono BCB Directo se mantuvo vigente durante el primer semestre de 2025. Este permite
absorber una porcion de recursos no productivos que se encuentran en manos de la poblacién
a cambio de una rentabilidad atractiva. Las condiciones del instrumento no experimentaron
modificaciones, ofreciendo plazos de 182, 364 y 546 dias, con tasas de interés de 6,1%, 6,7% y
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6,95%, respectivamente. A lo largo del semestre, el saldo de estos bonos permanecidé estable en
torno a Bs96 millones (Grafico 2.4). La leve disminucidn respecto a la gestién pasada se atribuye
al mayor interés por el Bono BCB Navideno y otros instrumentos en UFV.

Las colocaciones del Bono BCB Navideno en MN se mantuvieron relativamente constantes entre
versiones, debido a una mayor preferencia por el instrumento en UFV. En la version 2023-2024,
los montos de colocacién mensual oscilaron en torno a Bs80 millones, con un incremento
en diciembre de 2023. En cambio, en la versién 2024-2025, las colocaciones mostraron un
comportamiento mas dinamico, alcanzando un pico de Bs122 millones en noviembre de 2024,
con una disminucidn minima en los meses siguientes (Crafico 2.5).

Por la conmemoracién del Bicentenario de Bolivia, el BCB lanzé el Bono BCB Bicentenario,
disponible desde el 30 de junio hasta el 31 de agosto de 2025. Este instrumento ofrece una
rentabilidad de 9,75%, acompafnada con una tasa adicional vinculada al precio de la onza
troy del oro, convirtiéndose en el primer instrumento en Bolivia relacionado con un activo de
reserva de valor de corte global. El bono tiene un Unico plazo de 364 dias, y la tasa adicional se
calcula segun la variacion en el precio de la onza troy del oro entre la fecha de colocaciény la
fecha de vencimiento. Con un valor de Bs200 por bono, a través de este instrumento dirigido
exclusivamente a personas naturales, el BCB busca ofrecer a la poblacién una alternativa de
ahorro seguray rentable. EL monto maximo de adquisicién por persona es de hasta 5.000 bonos.

Ventanillas de liquidez del BCB

En el primer semestre de 2025, las colocaciones efectuadas a través de reportos se incrementaron
respecto al mismo periodo de la gestién anterior, debido a una necesidad estacional de liquidez
por partede las EIF. Se observé una mayor recurrencia a este instrumento en el segundo trimestre,
ante un escenario de crecimiento de expectativas por la cercania de elecciones generales y
bloqueos de carreteras prolongados de sectores radicales, que usualmente repercuten en una
mayor demanda de efectivo por parte de la poblacién. Ello ocasiond caidas transitorias de
liguidez en las EIF, a esta demanda se anadid las necesidades de las empresas para el pago del
Impuesto a las Utilidades (IUE), por lo cual se incrementaron los requerimientos de corto plazo
de las EIF. Por consiguiente, el Ente Emisor amplid la oferta de reportos, lo que resultd en que las
colocaciones acumuladas de reportos a junio de 2025 alcanzaran un total de Bs10.188 millones.
(Grafico 2.6). Ante el incremento de la demanda de reportos por parte de las EIF al BCB y,
considerando la disponibilidad de recursos en el mercado secundario para las EIF, el BCB estimé
prudente incrementar ligeramente la tasa de reporto, con el fin de evitar una disminucién en la
demanda en estos mercados y mantener el rol del BCB como prestamista de ultima instancia.
De esta manera, se cerrd el semestre con una tasa de reporto del 6% (Crafico 2.7). Asimismo,
el BCB mantuvo la diferencia de tasas de los créditos de liquidez con garantia del Fondo de
Requerimiento de Activos Liquidos (RAL) en tramo | y I, en concordancia con los movimientos
realizados de la tasa reporto.

Modificaciones al Reglamento de Encaje Legal

Durante el primer semestre de 2025 no se realizaron cambios en las tasas de encaje legal. Sin
embargo, se efectuaron ajustes en los porcentajes de los fondos en custodia. El cambio mas
relevante se realizé mediante la Resolucién de Directorio N°79/2025 del 16 de junio de 2025, que
favorecid la optimizacion en la gestion del efectivo disponible de las EIF y permitid una atencion
oportuna de los requerimientos por devoluciones de depdsitos, acentuados transitoriamente en
los ultimos meses del semestre. Esta medida se adoptd bajo un enfoque macroprudencial, con
el fin de mantener el dinamismo de la intermediacion financiera e incrementar su liquidez. A
partir de dicha fecha, los Bancos Multiples pueden mantener hasta 40% de su requerimiento de
encaje legal en MN y MNUFV en Fondos en Custodia.
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Reservas Complementarias (RC)

Las RC implementadas en octubre de la gestidon anterior vencieron en abril de 2025, a partir de
dicha fecha, el BCB no realizé la renovacién de este instrumento. El objetivo de ello, fue permitir
que las EIF accedan libremente a estos recursos ante eventuales requerimientos de liquidez,
como ser el pago del IUE. Esta decisidn respondid a la necesidad de brindar mayor flexibilidad
operativa al sistema financiero, en un entorno que les demandd mayor rapidez en su capacidad
de respuesta. Las RC fueron constituidas mediante la Resolucién de Directorio N°131/2024 del 15
de octubre de 2024, como una medida preventiva del exceso de liquidez acumulado en MN al
30 de septiembre de 2024.

Fondos de Préstamo de Liquidez

Durante el semestre, los fondos CPVIS II, CPVIS Ill y FIUSEER se mantuvieron vigentes para
nuevas solicitudes de préstamos de liquidez. Adicionalmente, en el marco de una coordinacién
permanente se reaperturd el Fondo CPRO para nuevos préstamos y la extensién del vencimiento
del fondo. Asi, con la Resolucién de Directorio N° 79/2025 del 16 de junio de 2025, se habilitd
nuevamente esta opcion para las EIF, extendiendo su plazo de vencimiento hasta diciembre de
2026.

Ante una coyuntura de requerimientos transitorios de efectivo por parte de las EIF, estos
fondos funcionaron como complemento al resto de instrumentos de regulacién monetaria. Los
desembolsos mas significativos se realizaron mediante el Fondo CPVIS I, el Fondo CPRO y el
FIUSEER, por Bs48 millones, Bs139 millones y Bs217 mil, respectivamente, beneficiando tanto al
sistema bancario como a instituciones mas pequenas como CAC e IFD (Grafico 2.8). En cuanto
a las devoluciones realizadas por las EIF, estas operaciones acumularon $us49 millones en lo
que va del ano. Estas transacciones también coadyuvaron a la normalizacién de la politica
monetaria.

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

Se ampli6 el plazo por un ano adicional y se incrementé el niimero de renovaciones posibles
de diecisiete a veintiuna para este mecanismo. Esta medida fue implementada mediante la
Resolucién de Directorio N° 072/2025 del 30 de mayo de 2025. En comparacién con el mismo
periodo de 2024, eldinamismo de los créditos otorgados a estas EIF fue mayor, con unincremento
de Bs21 millones en IFD y Bs4 millones en CAC (Cuadro 2.2). Cabe destacar la relevancia de este
instrumento, que continda impulsando el desarrollo de las microfinanzas en Bolivia por mas
de cuatro afnos. Asimismo, contribuyd a la profundizacidn de la inclusién financiera y respondié
a las necesidades especificas de la micro y pequena empresa, un sector altamente dinamico,
intensivo en empleo y fundamental para el desarrollo productivo nacional.

b) Instrumentos utilizados para preservar el poder adquisitivo

La UFV es una unidad de cuenta disefiada y administrada por el BCB, que se encuentra en
funcionamiento desde hace mas de una década. Su principal objetivo es preservar el poder
adquisitivo del dinero frente a la inflacidon, lo que representa una ventaja significativa para los
agentes econdmicos, en especial para los hogares y ahorristas. La UFV permite que los recursos
financieros mantengan su valor real en el tiempo, convirtiéndose en un instrumento clave para
promover el ahorro, fortalecer la estabilidad financiera y ampliar las oportunidades de inversion
en el pais.

26



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Operaciones de Mercado Abierto en UFV

Durante el primer semestre de 2025, se intensificé el uso de las OMA denominadas en UFV, como
parte de las acciones adoptadas por el BCB para reforzar la estabilidad monetaria y fomentar
instrumentos de inversién que ofrezcan alternativas de ahorro. En este marco, la oferta de titulos
en UFV registré un incremento progresivo, alcanzando al cierre del semestre una oferta semanal
de UFV140 millones, lo que representd un crecimiento significativo respecto al mismo periodo
del ano anterior. La demanda por estos instrumentos por parte de las EIF también mostré una
evolucién favorable, reflejando tanto la confianza del sistema financiero en este tipo de activos
como la efectividad de las OMA en UFV como instrumento de regulacién monetaria y canal de
proteccién para los ahorros del publico (Grafico 2.9).

Adicionalmente, hacia finales de mayo, y en el marco de las medidas anunciadas por el Gobierno
Nacional para proteger la economia de los hogares frente a los efectos de la inflacién y la
incertidumbre cambiaria, el BCB otorgé mejores rendimientos en sus titulos denominados en
UFV alas EIF. Los mayores rendimientos solo pueden ser aprovechados por las EIF en la medida
en que capten recursos del publico en esta unidad de cuenta. Para ello, puso a disposicién de las
EIF que participan en las OMA Letras rescatables en UFV, con distintos plazos de vencimiento,
con el fin de ampliar la gama de productos financieros indexados al consumidor final y facilitar
la canalizacidn del ahorro en condiciones de mayor estabilidad.

Con el objetivo de facilitar el uso operativo de estos instrumentos y dinamizar su adopcién en
el sistema financiero, el BCB instruy¢ a las EIF para la habilitacién de transferencias electrénicas
directas entre cuentas en UFV dentro del Sistema de Pagos Nacional. Esta medida, emitida desde
el 28 mayo de la presente gestion, tuvo la finalidad de ampliar las capacidades tecnoldgicas del
sistema financiero, permitir una mayor integracion de esta unidad de cuenta en las transacciones
diarias de la poblacién y fortalecer el proceso de bolivianizacién a través de mecanismos
innovadores de ahorro e inversion.

Bono BCB Navidefo en UFV

En esta misma linea, el BCB lanzé por segundo aio consecutivo el Bono BCB Navideno en UFV.
Esta emisién estuvo disponible desde el 3 de octubre de 2024 hasta el 28 de febrero de 2025,
en cuatro plazos diferenciados: 6, 9,12 y 18 meses, con tasas de interés progresivas del 3,1%, 3,3%,
3,5%y 3,7%, respectivamente.

La diversificacion de plazos y tasas permitié a los ciudadanos seleccionar el instrumento que
mejor se adapte a sus horizontes de ahorro, combinando seguridad, rentabilidad y proteccién
frente a la inflacién. Cada bono tuvo un valor nominal de UFV1.000, con un limite maximo de
adquisicidon de hasta 500 bonos por persona, lo cual favorecié su acceso amplio y democratico
entre pequenos ahorristas.

Durante el mes de febrero de 2025, tltimo de la campaia correspondiente a la segunda versién,
se registré el mayor volumen de adquisicion del instrumento, alcanzando un total de UFV5.154
mil, cifra que superé ampliamente la registrada en la primera version del bono. Este resultado
reflejé la creciente aceptacién por parte del publico, asi como una mayor conciencia sobre las
ventajas del ahorro en instrumentos indexados a la UFV (Grafico 2.10).

Este instrumento monetario no solo coadyuvé a canalizar el ahorro hacia activos protegidos
contra la inflacién, sino que también fortalecié la inclusién financiera, al promover el acceso
mediante plataformas digitales de adquisicion, lo que facilité la participacién de una mayor
proporciéon de la poblacién. En ese sentido, el Bono BCB Navidefio en UFV se consolidd
como una opcion confiable, accesible y alineada con las necesidades actuales de los hogares
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bolivianos, en un contexto de desafios macroecondmicos y busqueda de preservacion del
poder adquisitivo.

Posicion de cambios en UFV

A partir del 12 de noviembre de 2024, el BCB modificé el limite de la posicién larga en MNUFV,
con el propésito de profundizar la intermediacién financiera en moneda nacional indexada a
la inflacién. En virtud de la Resolucion de Directorio N° 152/2024, se incrementé dicho limite
de 10% a 20% del patrimonio contable de las EIF, permitiendo una mayor exposicidn de estas
entidades a instrumentos en UFV. Esta medida estuvo acompanada de un conjunto de incentivos
monetarios orientados a promover la canalizacién del ahorro hacia activos denominados en
UFV, en un contexto de presiones inflacionarias. En particular, el BCB fortalecié la oferta de
OMA en UFV, creando un entorno propicio para que las EIF canalicen el ahorro del publico en
instrumentos que preservan el poder adquisitivo.

Como resultado de estas acciones, se observé una respuesta positiva y sostenida por parte del
sistema financiero. Varias entidades financieras incrementaron gradualmente su posiciéon larga
en MNUFV, acercandose al nuevo limite permitido. A junio de 2025, el promedio del sistema
alcanzdé mas de 8%, lo que evidencié un mayor dinamismo en el uso de instrumentos indexados
alainflaciény un creciente interés por parte del publico en proteger el valor real de sus recursos
(Grafico 2.11).

La flexibilizacion del limite regulatorio incentivé a las EIF a desarrollar y ampliar su oferta de
productos de captacion en UFV dirigidos a distintos segmentos de la poblacién. Durante el
primer semestre de 2025, se registrd un crecimiento en la cantidad y variedad de instrumentos
de ahorro indexados a esta unidad de cuenta, lo que permitid a las entidades acceder a tasas
competitivas ofrecidas por el BCB en sus subastas de titulos en UFV, al tiempo que ofrecian
mejores condiciones al ahorrista final. Estas politicas reflejaron el compromiso del Ente Emisor
con el fortalecimiento del uso de la UFV como unidad de cuenta fundamental para preservar el
valor del ahorro en el tiempo, fomentar la estabilidad monetaria y profundizar la bolivianizacién
del sistema financiero a través de mecanismos modernos y prudenciales.

Grafico 2.1: Demanda y oferta de letras Grafico 2.2: Tasa ponderada de los
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Grafico 2.3: Tasas de oferta de titulos
de letras en mesa de dinero
(En porcentaje)

6,0
5,5
50 P>
s 44
40 | Treeeeeees = =
— 3
3,0 —_—
- 25
20 oo
1,0 eesesssscsssss ° 7z
T ”
0.0 . * .
g s g S g ES
2024 2025
——28 —63 —-91 —182 ——273 —364
Grafico 2.5: Colocaciones BCB Navideiio en MN
(En millones de bolivianos)
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Grafico 2.7: Tasas de reportos del BCB
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7

6

5

4

2024 2025
=—o=Reportos BCB ~o=RAL Tramo | =o=RAL Tramo ||
Cuadro 2.2: Préstamos de liquidez otorgados al BDP
para las IFD y las CAC
(En millones de bolivianos)
Saldos a Saldos a
Jun - 2024 Jun - 2025

IFD 504 525
CRECER 70 70
CIDRE 90 90
DIACONIA 100 100
PRO MUJER 113 113
FUBODE 55 55
IDEPRO® 61 78
IMPRO 9 8
FONDECO 6 10
CAC 37 41
TRINIDAD 0 2
MONSENOR FELIX GAINZA 0 0
LA SAGRADA FAMILIA 8 8
CACEF 7 7
SAN JOAQUIN 8 7
CATEDRAL TARIJA 2 2
EDUCADORES GRAN CHACO 4 5
SAN FRANCISCO SOLANO 2 1
SAN PEDRO 5 8
TOTAL 541 566

Grafico 2.4: Saldos del bono BCB directo?
(En millones de bolivianos)
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Grafico 2.6: Colocaciones brutas de reportos del BCB y
créditos de liquidez con garantia del Fondo RAL 3*
(En millones de bolivianos)
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Grafico 2.8: Fondos de préstamo de liquidez®
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Grafico 2.9: Demanda y oferta de
subastas OMA en UFV
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Grafico 2.10: Colocaciones BCB navideiio en UFV Grafico 2.11: Posicién de cambios
(En miles de UFV) del sistema financiero en UFV
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Nota: 1/ La oferta corresponde al promedio semanal correspondiente al primer semestre de cada gestion.
2/ Considera valores nominales, cupdn cero y cotizaciones de cambio de la fecha de colocacién.
3/ BVS: Bonos verdes, sociales y/o sostenibles
4/ No incluye reportos de Bono del TGN.
5/ Informacién a junio de 2025
6/ 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. Por tanto, los datos de IDEPRO incluyen la cartera de ambas.

2.2. Politica cambiaria

Durante el primer semestre de 2025, Bolivia enfrenté una intensificacion de las presiones
sobre el mercado cambiario, principalmente debido a un entorno internacional mas incierto.
Estas tensiones se manifestaron con mayor intensidad en los meses de marzo, abril y mayo.
Los efectos adversos también provinieron de movimientos en los tipos de cambio de la regién,
una desaceleracion del comercio exterior y la paralizacién del tratamiento de créditos en la
ALP. La combinacidn de estos factores elevd la demanda de divisas por parte de los agentes
econdmicos, incrementando la presién sobre el tipo de cambio. Asimismo, la percepcién de
riesgo e incertidumbre —tanto externa como interna— reforzd las expectativas de depreciacién,
afectando la estabilidad del mercado cambiario nacional.

En el ambito externo, los tipos de cambio de varios paises de la region registraron depreciaciones
asociadas a un aumento en sus indicadores de riesgo soberano EMBP, reflejando la influencia
directa de la incertidumbre financiera global. Se observd que, a medida que aumentaba el riesgo
pais, las monedas de estas economias tendian a depreciarse, evidenciando la alta sensibilidad de
los mercados cambiarios ante percepciones de inestabilidad. Entre marzo y mayo de 2025, Brasil
experimentd una depreciacién cercana al 30%, mientras que en Chile y Colombia las caidas
fueron de aproximadamente 15%. En Perd, aunque en menor magnitud, también se evidencié
esta tendencia (Grafico 2.12).

Este escenario de inestabilidad regional generé un entorno adverso para la politica cambiaria
de Bolivia, al acentuar las presiones externas. El fortalecimiento del ddlar como activo refugio
y la caida en los flujos regionales de divisas contribuyeron a dificultar la preservacién del
equilibrio cambiario. Dado la interdependencia con paises vecinos —por vinculos comerciales y
financieros—, las repercusiones externas afectaron al mercado local mediante menor ingreso de
divisas, encarecimiento del comercio exterior, ajustes en los precios internos en funcién de dicho
entorno cambiario y costos de importacién mas elevados.

El menor ingreso de divisas amplificé la vulnerabilidad cambiaria, ya que mermé la capacidad
del mercado para satisfacer la demanda. Esto generd presiones que se transmitieron a los

3 {ndice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI), por sus siglas en inglés, es un indice elaborado por JPMorgan que mide el riesgo pais
en economias emergentes.
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precios internos mediante el siguiente proceso: (i) menor disponibilidad de divisas para la
importacion de bienes e insumos; (ii) aumento de los costos de importacién; (iii) incremento
de precios expresados en moneda nacional a un tipo de cambio mas elevado; y (iv) formacion
de expectativas de devaluaciéon que se trasladaron a los precios de productos comercializados
localmente.

Ante este entorno, BCB priorizé la asignacion eficiente de los recursos para garantizar las
operaciones esenciales. Las gestiones implementadas permitieron cubrir la demanda del
publico, asegurar el pago de importaciones estratégicas —como combustibles— y cumplir
oportunamente con las obligaciones externas. Estas acciones evitaron disrupciones en el flujo
de divisas y contribuyeron a contener las presiones cambiarias. La estrategia operativa del BCB
se orientd a preservar el funcionamiento del mercado formal, fortaleciendo la credibilidad del
régimen cambiario.

Durante los primeros seis meses de 2025, el BCB proveyé divisas a las EIF por un total acumulado
de $us388 millones. Esta provisién respondié a mayores tensiones externas e internas, y permitié
dar certidumbre a los agentes econdmicos (Grafico 2.13). A diferencia de gestiones anteriores,
se registrd una menor demanda de ddlares por parte de personas naturales, reflejada en una
reduccion de ventas directas en ese segmento (Grafico 2.14).

Las EIF mostraron una recuperacién de sus activos en moneda extranjera, alcanzando $us412
millones a junio de 2025, lo que representé un incremento de $us92 millones respecto al cierre
de 2024. Este crecimiento fue impulsado por el fortalecimiento de las cuentas en bancos
corresponsales del exterior, que tuvd una variacion positiva de 119%, seguido por la cuenta
de Inversiones Financieras en el Exterior con un incremento del 13%, ampliando la capacidad
operativa del sistema financiero para transacciones internacionales y mejorando la liquidez en
divisas (Grafico 2.15).

La Ley de Compra de Oro destinado al Fortalecimiento de las RIN se consolidé como un
instrumento fundamental para el respaldo de la estabilidad cambiaria. Esta normativa faculté
al BCB a monetizar parte del oro en su poder, convirtiéndolo en divisas liquidas conforme al
marco legal vigente. Gracias a esta estrategia, el BCB amplié su capacidad de intervencién en el
mercado cambiario, afrontd episodios de elevada demanda de ddlares y diversificd las fuentes
de divisas, fortaleciendo asi la posicidn externa del pais.

En contrapartida, el bloqueo legislativo a la aprobacién de créditos externos limité el ingreso
de recursos y redujo la disponibilidad de délares en la economia. La falta de aprobacién de
convenios financieros restringié el margen de accién de la politica cambiaria, obligando a una
mayor dependencia de las RIN y a la busqueda de acuerdos con el sector privado para atender la
demanda de divisas. La prolongacion de este bloqueo representa un riesgo para la sostenibilidad
de la economia nacional.

El Bono BCB en Délares, disefiado para brindar certidumbre y confianza al publico, se consolidé,
durante los primeros meses del aiio, como un instrumento monetario clave. Este instrumento*
permitid canalizar recursos en divisas hacia el BCB, contribuyendo asi a estabilizar el mercadoy las
expectativas. Su implementacion fortalecié la confianza en la moneda nacional y complementd
las acciones de politica cambiaria, siendo percibido como una alternativa de inversién segura,
rentable y acorde con la coyuntura del mercado. En vista de sus resultados positivos, el BCB
decidié extender su disponibilidad hasta el 31 de diciembre de 2025. Este bono, dirigido a
personas naturales y juridicas, ofrece plazos de entre 3 meses y 3 anos, con tasas de rendimiento
anual que oscilan entre 4,5% y 6,75% (Cuadro 2.3), posicionandose como una opcién competitiva

4  Coordinada a través del Banco Unién S.A.y con el apoyo de la Asociacién de Bancos Privados de Bolivia (ASOBAN).
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para quienes buscan rentabilidad en moneda extranjera dentro de un entorno financiero seguro
y transparente.

Por otro lado, durante el primer trimestre de 2025, la Autoridad de Supervisién del Sistema
Financiero (ASFI) introdujo una nueva estructura de comisiones aplicables a transferencias
al exterior. Esta medida tuvo por objeto fortalecer la sostenibilidad del sistema financiero y
fomentar el uso racional de las divisas en operaciones de comercio internacional. Entre sus
disposiciones, se establecié la exencién de comisiones para montos iguales o menores a $usl00,
mientras que para montos superiores se aplicd una comisién variable determinada por una
féormula basada en promedios modviles de compra de divisas®.

El disefio y la aplicacion de estas comisiones generaron ajustes operativos en las EIF, que
debieron reasignar recursos, ajustar costos y trasladar parcialmente las nuevas condiciones a los
clientes. Esta dindmica introdujo ciertas distorsiones temporales en el mercado, motivo por el
cual el BCB realiza un seguimiento continuo para evaluar su impacto sobre la politica cambiaria
y la eficiencia del mercado formal.

Como resultado integral de estas medidas, los niveles de participacion del boliviano en la cartera
de créditos y depdsitos superaron los registros histéricos. A juno de 2025, la bolivianizacién
de la cartera alcanzd 99,6%, mientras que la del ahorro se ubicé en 90,9% (Grafico 2.16). Estos
indicadores reafirman el impacto de la politica cambiaria en las preferencias financieras de los
agentes econdmicos y reflejan una sélida confianza en la moneda nacional. El BCB continda
monitoreando estos resultados como parte de su estrategia para fortalecer la estabilidad
monetaria, preservar el equilibrio cambiario y consolidar la bolivianizacién del sistema financiero.

En la gestion 2024, el Ente Emisor habilité el uso de AV® a través de Instrumentos Electrénicos
de Pago (IEP) para su comercializacién en el sistema financiero, en coordinacién con entidades
nacionales y en atencién a las recomendaciones de organismos internacionales’. Esta medida
fue determinada mediante la Resolucién N° 082/2024, que dejé sin efecto la Resolucién de
Directorio N° 144/2020 que restringia a las entidades financieras el uso de IEP para la compray
venta de AV. Con esta nueva disposicién, se habilitaron los canales y mecanismos electrénicos
para procesar estas operaciones, contribuyendo al fortalecimiento de la actividad comercial y
la adopcién de practicas acordes con las tendencias internacionales en materia de innovacién
tecnoldgica y financiera.

Al cumplirse un ano de la nueva regulacion, hasta junio de 2025, la tendencia en el uso de este
instrumento alternativo se consolid6 de forma exponencial. El nUmero de operaciones con AV se
incrementd significativamente en el primer semestre de 2025, alcanzando un total de 19.081.000
transacciones, esta cifra superé significativamente las 3.723.000 operaciones registradas durante
los seis meses posteriores a laresolucidn que habilité el uso de activos virtuales, lo que representd
un aumento promedio de 412% en las transacciones realizadas, tras la implementacién de esta
medida (Créfico 2.17).

Con corte a junio de 2025, el BCB reporté que el volumen transado en AV durante el primer
semestre de la gestién alcanzé mas de $us304 millones. Esta cifra fue significativamente superior
a los $us46,5 millones registrados en el primer semestre de 2024, previo a la emisién de la nueva
normativa. Este comportamiento representd un incremento interanual de aproximadamente
$us257,9 millones y reflejé que su uso en el pafs aumentd 125% el primer semestre de 2025
(Créfico 2.18).

Establecido con la Circular ASFI 857/2025 y modificado con la Circular 878/2025 de 9 de junio de 2025.

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

7  ASFIl,UIFy el Grupo de Accidn Financiera Latinoamericana (GAFILAT).
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En este escenario de apertura regulatoria, el BCB ha redoblado sus esfuerzos en materia de
educacién financiera a fin de mitigar los riesgos asociados al uso de AV. Por ello, la institucién ha
intensificado su Plan de Educacién Econdmica y Financiera, ampliando la cobertura de talleres
especializados a lo largo del pais. Através de estas actividades, se busca proporcionar informacion
oportuna y detallada sobre las caracteristicas, los riesgos, el funcionamiento y la tecnologia
subyacente a esta clase de activos, de modo que los usuarios puedan adoptar decisiones mas
informadas, seguras y responsables en el manejo de estos nuevos instrumentos financieros.

De manera paralela, el Gobierno Nacional desarrollé un marco normativo integral para regular la
actividad financieravinculadaalos AV. En este nuevo contexto, el reglamento aprobado mediante
la Resolucién ASFI 540/2025 -emitida en el marco del Decreto Supremo (D.S.) N° 5384 del 7
de mayo de este ano-, tiene como objetivo alinearse con las recomendaciones internacionales
emitidas por el Grupo de Accidn Financiera de Latinoamérica (CAFILAT). Este decreto regula la
constitucidn, operacién y supervision de las Empresas de Tecnologia Financiera (Fintech), que
ofrecen servicios innovadores en el ambito financiero. Asimismo, establece definiciones clave
sobre AV, activos tokenizados, blockchain y tokens, y define la figura del Proveedor de Servicios
de Activos Virtuales (PSAV), consolidando un marco regulatorio especifico que contribuye a
fortalecer la transparencia, la seguridad y la inclusidn en el sistema financiero boliviano.

Grafico 2.12: Tipo de cambio y EMBI' en paises seleccionados
(En indice moneda local por délar, afio base 2020)
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Grafico 2.13: Provision de délares estadounidenses a las
EIF por parte del BCB - Ventas directas y Bolsin
(En millones)
100
90
80

87
83
70
60
. 49 & 49

40
30
20
10
0

Ene Feb Mar Abr May Jun

Grafico 2.14: Ventas directas de délares estadounidenses
a personas naturales a través del BUN en 2024 - mayo 2025*
(En millones)
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Cuadro 2.3: Plazos y tasas de interés del “Bono BCB en délares”

Plazo

Tasa de Interés

3 meses
6 meses
1 afio

2 afios
3 afios

4,50%
5,00%
6,25%
6,50%
6,75%

Grafico 2.15: Activos en ME de las EIF
(En millones de délares)
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Grafico 2.17: Nimero de operaciones — mercado
plataforma digital®
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Grafico 2.16: Bolivianizacién del sistema financiero
(En porcentaje)
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Grafico 2.18: Montos comerciados — mercado
plataforma digital®
(En millones de délares digitales)
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Banco Central de Bolivia, Bloomberg Finance L.P, Banco Central de Republica Dominicana, Banco Central de Bolivia en base a informacién de Binance.
1/ Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes

2/ En el mes de junio no se registré ventas directas de délares a personas naturales

3/ 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

4/ Bancos incluye: Bancos Multiples, PyME y Banco Unién S.A.
5/ Corresponde a la compra del Activo Virtual Tether (USDT).
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2.3. Créditos y transferencias al Sector Publico

El BCB reafirmé su rol en el desarrollo nacional al canalizar recursos estratégicos hacia las
Empresas Publicas Nacionales Estratégicas (EPNE), con énfasis en el sector energético. Un
aspecto relevante fue el compromiso financiero de las entidades beneficiarias, que no solo
cumplieron puntualmente con sus obligaciones, sino que también lograron una significativa
reduccién de su deuda, con pagos que llegaron a Bs933 millones entre capital e intereses. Entre
estas, destacan los pagos de ENDE? (Bs631 millones en amortizaciones y Bs163 millones en
intereses), YPFB? (Bs87 millones en amortizaciones y Bs46 millones en intereses) y EASBA® que
efectud pagos por intereses por Bs5 millones. Asimismo, el FNDR" contribuyd a la sostenibilidad
de la deuda publica mediante pagos por Bs63 millones a capital y Bs3 millones a intereses. Esta
dindmica evidencié una gestidn financiera responsable y orientada a preservar la sostenibilidad
del endeudamiento del sector publico (Cuadro 2.4).

Cuadro 2.4: Créditos del BCB a las EPNE y Fideicomiso de apoyo a gobiernos departamentales y municipales
(En millones de bolivianos)

Saldo de la ene-jun, 2025

Saldo de la deuda

Empresas deuda al 31 de D bol Amortizaci Pago de al 30 de iunio. 2025
diciembre, 2024 €sempbolsos  Amortizaciones ;... reses ! ’

EPNE 36.593 66 718 215 35.941
FNDR 1.571 - 63 3 1.508
TOTAL
EPNE 38.164 66 781 217 37.449
Y FNDR

Fuente: Banco Central de Bolivia.
Nota: Informacion a junio de 2025

8 Empresa Nacional de Electricidad (ENDE)
Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB)

10 Empresa Azucarera San Buena Aventura (EASBA)

11 Fondo Nacional de Desarrollo Regional (FNDR)
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Recuadro 2.1.: ;Qué es una CBDC?

Una Moneda Digital de Banco Central o también conocida como una CBDC (por sus siglas
en inglés), es una nueva forma de dinero que combina respaldo institucional con innovacion
tecnoldgica. Se trata de un instrumento digital de curso legal, emitido directamente por la
Autoridad Monetaria, que representa un pasivo del Estado y cumple funciones similares al
efectivo. A diferencia de los AV, esta modalidad esta plenamente respaldada por el banco central
y su emision esta sujeta a objetivos de politica publica. Segin el Fondo Monetario Internacional
(FMI) (2020), este tipo de dinero digital estd destinado a ser utilizado por hogares y empresas,
tanto para pagos minoristas como transacciones de mayor escala'. En la misma linea, el Banco
de Pagos Internacionales (BIS) (2021) lo define como un activo accesible al publico general que
complementa las formas tradicionales de dinero?.

La creacidn de este instrumento digital responde a los desafios que plantea el uso creciente de
AV privados y no regulados. La expansién de monedas descentralizadas como Bitcoin o Ethereum
ha motivado a los bancos centrales a desarrollar soluciones que aseguren la continuidad de la
soberania monetaria y la estabilidad del sistema financiero. La versién oficial y estatal del dinero
digital permite a los usuarios acceder a medios de pago modernos, seguros y confiables, sin
recurrir a plataformas que operan fuera del marco regulatorio. En este sentido, el Banco Mundial
(2021) destaca que este activo digital soberano puede reducir los costos de transaccion, mejorar
la trazabilidad de los pagos y ampliar el acceso a servicios financieros formales?.

América Latina ha comenzado a explorar activamente esta herramienta a través de estudios,
consultas publicas y desarrollos piloto. En Chile, el Ente Emisor presenté en 2022 una evaluacién
preliminar sobre la viabilidad de una moneda digital nacional, considerando su potencial para
aumentar la eficiencia del sistema de pagos y fomentar la innovacion en el sector financiero.
Por su parte, el Banco Central de Reserva del Pert ha dado pasos significativos hacia el disefio
de un prototipo de dinero digital estatal para operaciones minoristas, con énfasis en su utilidad
para impulsar la inclusiéon financiera mediante aplicaciones méviles®. Actualmente, el pais se
encuentra en fase de andlisis técnico y normativo.

Fondo Monetario Internacional (FMI). (2020). Digital Money Across Borders: Macro-Financial Implications. IMF Staff Discussion Note.
Banco de Pagos Internacionales (BIS). (2021). CBDCs: an opportunity for the monetary system. Informe Anual, Capitulo Il1.

Banco Mundial. (2021). Central Bank Digital Currencies for Cross-Border Payments.

Banco Central de Chile. (2022). Emisién de una moneda digital para Chile: Una evaluacion preliminar.

Banco Central de Reserva del Pert. (2021). Reporte de Estabilidad Financiera. Lima.

s wN —
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3. Resultados econdmicos

Durante el primer semestre de 2025, la inflacidn mostré una tendencia al alza impulsada por
una combinacidn de factores externos e internos que impactaron en la oferta. Los choques
externos, como el aumento de la incertidumbre global y las alteraciones en el comercio
internacional, se tradujeron en ajustes de costos en varios sectores, lo que derivd en incrementos
de precios al consumidor mediante inflacién importada. Paralelamente, los choques internos,
caracterizados por bloqueos de carreteras, dificultades en el abastecimiento de combustibles,
prdcticas de agioy especulacidn, contrabando a la inversay factores climatoldgicos, acentuaron
las presiones al alza sobre los precios.

La respuesta integral del érgcmo Ejecutivo se articulé a través de: i) politicas sectoriales;
i) medidas arancelarias; iii) controles militarizados en fronteras y en centros de abasto
especificos; iv) fortalecimiento de la dotacidn directa de insumos a los productores a precios
subvencionados; y v) garantia del abastecimiento a precios justos. Todo ello, sin dejar de lado
la continuidad de ejes estabilizadores de precios, como la regulacidn, la subvencion a los
combustibles y la priorizacidn del mercado interno. Asimismo, las acciones del Ente Emisor, en
materia monetaria, cambiaria y financiera, se alinearon con las premisas establecidas, con el
fin de atenuar los impactos en la poblacidn ante presiones persistentes sobre los precios.

Las politicas implementadas por el Ente Emisor permitieron mantener la liquidez del sistema
financiero en niveles estables, pese a un escenario interno complejo, con tensiones sociales y
politicas. Esto posibilitd que las colocaciones de cartera no presentaran una desaceleracidn,
especialmente en el eje troncal y con prioridad en los sectores productivos. Asimismo, las
utilidades de las EIF, asi como sus indicadores de rentabilidad, continuaron en aumento,
reflejando la capacidad del sistema financiero de generar ganancias incluso en contextos de
incertidumbre.

Por otra parte, el crecimiento econdmico al cierre de 2024 alcanzd una tasa de 0,7%, resultado
que, pese al contexto interno y externo adverso sobre la actividad econémica, se mantuvo
positivo gracias principalmente al favorable desempefio de los sectores de Establecimientos
Financieros, Otros Servicios, Agricultura, Mineria y Transporte y Comunicaciones. Desde la
perspectiva del gasto, el crecimiento fue impulsado por el desemperio positivo del consumo
de los hogares.
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3.1. Inflacién
3.1.1. Comportamiento de la inflacién

A lo largo del primer semestre de 2025, la inflacién registré6 un comportamiento ascendente,
las presiones provinieron de la convergencia de factores que afectaron la oferta, tanto externa
como internamente. La inflacién acumulada, a junio, se situd en 15,53%. El contexto internacional,
caracterizado por el crecimiento de la incertidumbre, alteraciones en la dindmica del comercio
global y alta volatilidad cambiaria en otros paises, afectd directamente a la inflacién mediante
el encarecimiento de bienes importados finales y de insumos, e indirectamente a través de
las variables del mercado cambiario. Desde el punto de vista de la coyuntura interna, el boicot
de caracter politico, que se materializd en bloqueos de las carreteras y otros conflictos, tuvo
repercusiones similares sobre los precios de productos nacionales, dadas las dificultades de
distribucién hacia los centros de abastecimiento y mercados (Créfico 3.1).

Como consecuencia del contexto externo, los sectores productivos e importadores enfrentaron
dificultades en el acceso a divisas. Cabe destacar que, adicionalmente, la no aprobacidon de
créditos pendientes en la ALP desde 2023 —una situaciéon que se extendidé hasta el primer
semestre de 2025— también afectd negativamente el flujo de ddlares disponible en Ia
economia, especialmente para operaciones de importacidn. Esta situaciéon obligd a los sectores
productivos a realizar ajustes en sus costos, lo que derivd en incrementos en los precios finales
de comercializaciéon. En lo que va del ano, estas modificaciones coir)cidieron con los meses de
mayor grado de incertidumbre global. Tomando en cuenta ello, el Organo Ejecutivo incorpord
y/o0 amplié medidas de reduccién y diferimiento arancelario para apoyar a dichos sectores.

En cuanto a la coyuntura interna, los bloqueos persistentes de las carreteras provocaron cortes
en la cadena productiva y de comercializacién hacia las principales ciudades. Como ocurre casi
de manera automatica y paralela en este tipo de sucesos, el alza de precios se sintié con mayor
énfasis en alimentos nacionales no procesados. Entre mayo y junio, estos hechos intensificaron
el proceso inflacionario en curso, a raiz de los bloqueos violentos y persistentes realizados por
sectores radicales en las principales carreteras que conectan el oriente y el occidente del pais.

Otro factor de oferta relacionado con ambas presiones fue la dificultad en el abastecimiento de
diésel y gasolina. Esta situacion incrementd los costos en las etapas de distribucidn y transporte,
lo cual se reflejé en los precios finales al consumidor. Esto afectd principalmente a los alimentos
(carnes de pollo y res, lacteos y huevos) que se trasladan desde regiones productoras hacia
centros urbanos. Asimismo, en el caso del transporte de pasajeros, esta situacion derivé en el
alza de las tarifas del pasaje urbano en varias ciudades del pais. Dentro de la canasta del Indice
de Precios al Consumidor (IPC), este servicio tiene una alta ponderacién, lo que se reflejé en
mayores variaciones mensuales cuando se produjeron dichos ajustes.

Frente a estos eventos disruptivos, se realizaron miiltiples acciones para garantizar la regularidad
del flujo y el abastecimiento de productos indispensables, en la medida de lo posible. En este
marco, destacan los puentes aéreos efectuados para el transporte de alimentos de primera
necesidad; la continuidad de las ferias del productor al consumidor “Del Campo a la Olla” a
peso y precio justo en los nueve departamentos; y las ferias moéviles de la Empresa de Apoyo
a la Produccién de Alimentos (EMAPA), con el fin de apoyar a la poblacion afectada. Asimismo,
se llevaron a cabo esfuerzos interinstitucionales logisticos y operativos para la dotaciéon de
combustibles necesarios para el transporte interdepartamental de productos y para procesos
de produccién, a fin de minimizar el impacto en la oferta y en los precios. Finalmente, la politica
de subvencidn a los combustibles continud cumpliendo su rol amortiguador frente al alza de
precios.
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Enunambiente negativo generado con el objetivo de dafiar laimagendela gestiéon gubernamental,
algunos actores aprovecharon la situacion, derivando en comportamientos de agioy especulacion,
asi como en contrabando a la inversa. Este tipo de acciones también amplificaron las presiones
inflacionarias en curso, ya que la afectacién a los precios se produce a través de una disminucién
en la cantidad ofertada. Esta distorsién ocurre cuando el productor y/o mayorista traslada sus
productos fuera del pais, donde obtiene un mejor precio por sus productos, reduciendo asi
la oferta interna e interrumpiendo el flujo normal de distribucidn hasta el consumidor local
nacional. Esta situacidn se detectd principalmente en la carne de res, harina y aceite, entre otros.

Adicionalmente, cuando el intermediario o el vendedor minorista oculta su mercaderia
y/o eleva sus precios de forma injustificada, distorsiona la oferta disponible para el ptiblico,
incrementando los costos de la canasta de productos basicos del consumidor. Frente a estas
actuaciones, el érgano Ejecutivo reforzé los operativos de control al contrabando, que incluyen
acciones en fronteras y puntos estratégicos, con el objetivo de frenar la salida ilegal de productos.
Asimismo, se emitié el D.S. N.° 5402, que introdujo el procedimiento para la disposicién y
venta de alimentos incautados por contrabando de exportacién agravado. Dicha mercaderia se
comercializa en el mercado interno, a través de EMAPA, con el fin de fortalecer la oferta y evitar
pérdidas por contrabando de salida. Otra accién especifica fue el impulso y la coordinacién con
gobiernos auténomos municipales, a través del Viceministerio de Defensa de los derechos del
Usuario y Consumidor, para el cumplimiento de acciones de control de agio y especulacion en
los mercados de las ciudades principales e intermedias.

Por otra parte, aunque con menor incidencia que en aios anteriores, los factores climatolégicos
también ejercieron presiones sobre los precios. Durante el primer trimestre de 2025", las lluvias
ocasionaron inundaciones y pérdida de cultivos (tanto para consumo humano como animal),
asi como la muerte de ganado bovino y avicola, y el derrumbe de varias carreteras troncales,
lo que dificultd el traslado de productos . Hacia finales de este periodo, las heladas afectaron
negativamente la productividad de los cultivos. Considerando el caracter estacional de estos
factores, tanto la oferta como los precios paulatinamente se regularizaron. En contraposicién a
estos efectos, las acciones transversales de apoyo mediante proyectos nacionales para la mejora
de la productividad y el fortalecimiento de la industria interna continuaron coadyuvando a
minimizar su impacto.

Finalmente, la reaccién de la poblacién mediante efectos de “segunda vuelta” y el aumento de
expectativas también amplificaron el comportamiento creciente de los precios. En el primer
caso, se observd un aumento en los precios de alimentos para consumo fuera del hogar y otros
servicios no regulados. Es decir, estos sectores internalizaron los nuevos costos para compensar
pérdidas en su margen de ganancia. En cuanto al aumento de expectativas, los consumidores
tienden a demandar mas productos de lo necesario, lo que eleva los precios de los bienes
disponibles en el mercado y distorsiona la oferta futura, dando lugar a la continuidad de espirales
inflacionarias.

En linea con la coyuntura descrita, el Ente Emisor implementé medidas para contribuir aaminorar
las presiones inflacionarias. De este modo, la politica monetaria, financieray cambiaria se orienté
a limitar posibles recursos excedentarios, precautelando la salud del sistema financiero y la
estabilizacidn de expectativas en los mercados. La orientacién de las estrategias del BCB, dada
la coyuntura, considerd prioridades de corto plazo, asi como la minimizaciéon de choques que
influyeron significativamente en el aumento de precios. Es importante destacar que prevalecen
las presiones provenientes de factores de oferta. En este sentido, las acciones del Ente Emisor se
ejecutaron en el marco de sus atribuciones, complementando el abordaje integral realizado por
el érgano Ejecutivo.

12 Prolongacién del fendmeno de “La Nifa” seglin reportes oficiales del Servicio Nacional de Meteorologia e Hidrologia (SENAMHI).
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En concordancia, durante el primer semestre de 2025, los Indicadores de Tendencia Inflacionaria
(IT1) siguieron la misma trayectoria que el IPC total. No obstante, la diferencia entre los ITl y el
IPC total da cuenta de una mayor dominancia de factores de oferta, en los que los componentes
volatiles de la inflacidn crecieron mas que los componentes persistentes. Esto se volvié mas
evidente entre mayo y junio, meses en los que la diferencia entre el IPCy los ITI fue mayor,
lo cual coincide con el periodo de bloqueos de carreteras realizados por sectores radicales
que dificultaron la distribucién de alimentos, especialmente no procesados. De no haberse
presentado dichos eventos, la trayectoria de la inflacién habria sido menor (Gréfico 3.2).

Las divisiones del IPC tuvieron un comportamiento divergente durante el semestre. Alimentos
y Bebidas no alcohdlicas y Alimentos fuera del hogar, representaron mas de la mitad de la
inflacién, dada su relevancia en el consumo de los hogares. La incidencia combinada entre ambas
alcanzod 8,85 puntos porcentuales a junio 2025. Por tal motivo, las medidas atenuantes para la
normalizacidn de precios se concentraron principalmente en este grupo. El segundo conjunto de
analisis incluyd divisiones que abarcan especialmente articulos importados (Bienes y servicios
diversos y Muebles, bienes y servicios domésticos). Dentro de estas categorias, los incrementos
de precios se extendieron a mas productos, como resultado de los ajustes de costos descritos
en parrafos anteriores. En un tercer grupo relevante se encontraron las divisiones de Salud,
Vivienda y Servicios Basicos, Comunicaciones y Educacidn, las cuales tuvieron una incidencia
minima, dado que en ellas predominan bienes y servicios regulados. La continuidad de este
esquema regulatorio se implementd con el objetivo de que la mayoria de los hogares se vea lo
menos afectada posible, considerando que estos bienes y servicios tienen un uso generalizado.
En ausencia de estas medidas de regulacién, su consumo disminuiria, afectando la calidad de
vida de la poblacion (Cuadro 3.1).

En cuanto al andlisis territorial, las ciudades del eje troncal sintieron con mayor intensidad los
efectos del alza de precios e incidieron mas en el resultado del IPC total. Esto ultima afirmacién
se explicd, en parte, por la mayor ponderacion de dichas ciudades y conurbaciones’®. Asimismo,
el abastecimiento en sus mercados locales también se vio afectado. Finalmente, al tratarse de
centros urbanos mas poblados, estos son mas propensos a experimentar los efectos de practicas
de agio y especulacion.

Grafico 3.1: Evolucidn de la inflacion Grafico 3.2: Inflacion total e ITI™
(En porcentaje) (En porcentaje)
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13 En la construccién de la canasta del IPC, las ciudades y conurbaciones mas grandes tienen asignadas mayor ponderacién, verificable
en el documento metodolégico del INE IPC-Base 2016. Debido a ello, cuanto mas varien los precios en dichos lugares, se incide, en
mayor medida, en el resultado del IPC nacional.

14 Se toma en cuenta el promedio de IPC-nucleo, IPC-reponderado e IPC sin alimentos.
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Cuadro 3.1: Inflacién e incidencias acumuladas por divisiones del IPC
(En porcentaje y puntos porcentuales)

jun-25
IPC GENERAL 15,53
Alimentos v bebidas no alcohdlicas 7,20
Bienes y servicios diversos 210
Alimentos vy bebidas fuera del hogar 1,65
Muebles, bienes y servicos domésticos 1,13
Prendas dewestir y calzados 1,08
Transporte 0,68
Recreacidn y cultura 0,63
Salud 0,44
Vivienda y servidos basicos 0,31
Comunicaciones 0,13
Educaddn 0,12
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,05

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica - BCB

3.1.2. Factores que explican la evolucidén reciente de la inflacién
3.1.2.1. Alimentos

Durante el primer semestre de 2025, los precios de los productos alimenticios fueron afectados
por choques provenientes tanto del exterior como del interior del pais. El comportamiento de
los precios de los alimentos no procesados fue el mas volatil, con subidas y bajadas entre un
mes y otro. Esto indica que hubo periodos en los que se produjeron fuertes impactos en su
produccion, de los cuales no se logré una recuperacion completa (Grafico 3.3).

Dicha volatilidad también se observé de manera diferenciada segun el tipo de alimento. En
el caso de los lacteos y las carnes, los incrementos de precios fueron mas notables, debido al
aumento de los costos de sus insumos y a las dificultades de distribucidn hacia los mercados.
Esta es una caracteristica diferenciadora respecto a los choques de oferta de anos previos, en
los cuales frutas y verduras solian ser los productos mas afectados por eventos climaticos. En
cambio, en lo que va de este afno, estos productos presentaron variaciones leves (en promedio
del 3%), sin considerar el Ultimo mes del semestre (Grafico 3.4).

Dentro de la canasta de bienes que comprende el IPC, algunos alimentos tienen mayor relevancia
y ponderacidn por sus caracteristicas de consumo masivo. Por este motivo, a lo largo del semestre,
fueron los que mas influyeron en la subida de precios observada. En respuesta, el Organo
Ejecutivo fortalecié e implementd mecanismos adicionales para coadyuvar a la estabilizacidon
de los precios de estos alimentos especificos. EL 15 de enero de 2025, se aprobd el D.S. N.° 5312,
posteriormente modificado mediante el D.S. N.° 5337, del 19 de febrero. Esta disposicidén autoriza
la subvencién para la comercializacién interna, con el objetivo de apoyar a los sectores de la
cadena productiva de alimentos y contribuir a la estabilizacién de sus precios. Con esta medida,
se implementaron indirectamente bandas de precios maximos para la comercializacién. La
normativa abarca productos como maiz, arroz, trigo, harina, azlcar, manteca y levadura. Esta
regulacién también sirvié posteriormente para formalizar convenios con el sector panificador,
los cuales permitieron ajustes razonables en el precio del pan en la mayoria de las ciudades.

A medida que se detecté la elevacidn de precios en otros productos alimenticios, se priorizaron
acuerdos entre el Gobierno Nacional y los productores. En el sector lacteo y sus derivados, se
establecié una banda especifica de precios maximos y minimos para la comercializacion de la
leche, a través de la Resoluciéon Biministerial N° 003-2025 emitida el 2 de mayo de 2025. En
el caso del aceite, se identificaron practicas de agio, especulacién, contrabando a la inversa y
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ocultamiento del producto. En respuesta, el Gobierno Nacional firmé un compromiso conjunto
con la Cdmara Nacional de Industrias Oleaginosas de Bolivia (CANIOB) para aumentar la oferta de
aceite, diversificar canales de distribucidn, prevenir el contrabando a la inversa, establecer planes
de distribucion del producto y controlar el precio tope, entre otras acciones. Respecto a la carne
de res, las exportaciones estuvieron restringidas la mayor parte del ano, con el fin de priorizar la
oferta para el mercado interno. Sin embargo, mediante acuerdos interinstitucionales con sectores
de la cadena productiva (Confederacién Nacional de Gremiales de Bolivia"® y Confederacion
Nacional de Trabajadores en Carne de Bolivia'® y frigorificos), se procurd garantizar: i) incremento
de la oferta de ganado en centros de remate; ii) controles cruzados para la provisiéon en todas las
etapas productivas; iii) trabajo conjunto para evitar el contrabando; y iv) apertura controlada y
coordinada de exportacién de carne. El objetivo fue asegurar el abastecimiento de carne de res
a precio justo, manteniendo un equilibrio que permita apoyar al sector privado. En el caso del
sector avicola, las medidas especificas incluyeron: i) la constitucién de un fideicomiso de Bs22
millones para productores de gallinas de postura y pollos parrilleros, mediante el D.S. N° 5398; y
i) el diferimiento del gravamen arancelario (0%) para insumos avicolas (pollitos bebé, vitaminas,
vacunas y maiz), mediante el D.S. N.° 5401.

Los bloqueos de carreteras de grupos radicales impactaron en mayor medida la inflacion de
alimentos. A raiz de ello, durante los meses de mayo y junio, se percibié una disminucién de la
oferta, lo que provocd un aumento de precios, particularmente en el occidente del pais. Durante
este periodo, las perturbaciones afectaron productos que no habian presentado problemas
previamente, como huevos, verduras, frutas y tubérculos. Adem3s, productos como carnes y
aceite —para los cuales ya se estaban implementando medidas de regularizacién— sufrieron
un choque adicional, lo que impidié la recuperacién de la oferta disponible. Cabe destacar
que, hacia fines del semestre, con el levantamiento de los bloqueos de carreteras, se inicié la
normalizacidn de la oferta. En los periodos en los que se presentaron estos eventos, el Gobierno
Nacional reforzd las acciones de estabilizacidén de precios mediante la habilitacién de puentes
aéreos, el fortalecimiento del abastecimiento a través de EMAPA, y la organizacion de ferias a
precio justo, entre otras medidas.

Dentro de los factores explicativos de la evolucidn reciente de los precios de los alimentos, no
pueden omitirse los efectos climatolégicos. En particular, las intensas lluvias que se prolongaron
hasta mayo de 2025", derivaron en pérdidas principalmente en cultivos de papa., arroz, maiz,
quinua y en la actividad ganadera. Regionalmente, se vieron afectadas zonas productoras tanto
del oriente como del occidente del pais. Hacia finales del semestre (entre mayo y junio), las
heladas generaron nuevos impactos negativos, con mayor intensidad en Tarija, Chuquisacay Santa
Cruz, donde se reportaron pérdidas en frutas, hortalizas, papa y forraje. Aunque la transmisién
de estos eventos a los precios fue menor en comparacién con otros choques, si contribuyeron a
agravar el escenario inflacionario vigente.

3.1.2.2. Inflacién importada

Los efectos negativos de la volatilidad de las monedas de los socios comerciales, los nuevos
rebrotes inflacionarios, la incertidumbre comercial por modificaciones arancelarias globales y
otros eventos disruptivos se intensificaron a lo largo del primer semestre de 2025. Los canales
de transmisién de estos eventos hacia los precios internos operaron mediante el incremento
del costo final de bienes e insumos de origen extranjero puestos en Bolivia, asi como a través
de distintas variables y costos que estan involucrados en el comercio exterior. Otras fuentes
que posibilitan un flujo constante de divisas hacia la economia, como los créditos para

15 CONGABOL.
16 CONTRACABOL.
17 Prolongacion del fendmeno de “La Nifa” durante los dos primeros meses del 2025, segiin SENAMHI.
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proyectos aprobados por la ALP, continuaron presentando obstaculos. Dada esta coyuntura,
el sector importador se vio forzado a realizar constantes ajustes en su dinamica operativa, lo
que se reflejé en un incremento de la inflaciéon importada, que alcanzé 35% (equivalente a 5,5
puntos porcentuales) en junio de 2025 (Grafico 3.5). En el periodo transcurrido de 2025, estas
modificaciones se manifestaron principalmente en el segundo trimestre, coincidiendo con un
entorno de alta incertidumbre tanto global como nacional.

Un aspecto positivo es que, dentro de la composicién de la inflacion importada, se detecté una
disminucién en la proporcion que representan los alimentos importados. En la gestién 2024,
esta proporcidén fluctud de manera volatil en torno a 25%; mientras que, en el primer semestre de
2025, se ubicé entre 16% y 18%, con un comportamiento mas estable (Crafico 3.6). Esta evolucion
indicaria que los mercados de este tipo de bienes estarian encontrando un nuevo equilibrio en
sus precios internos. Por su parte, otros bienes importados fueron los que adquirieron mayor
relevancia durante el primer semestre 2025. Las variaciones mas significativas se registraron en
productos como champd, pasta dental y cremas, que estarian experimentando ajustes de costos
debido al aumento de precios en sus paises de origen. Estos bienes, por sus caracteristicas de
mayor portabilidad y semi-perecibilidad, también son mas susceptibles a los efectos negativos
de practicas de agio, especulacién y contrabando de salida.

Para atenuar los efectos de la inflacién importada, el Gobierno Nacional incorporé medidas
de caracter arancelario, enfocadas especificamente en costos intermedios y productos finales
esenciales importados. Durante el primer semestre de 2025, se implementaron y/o se determiné
la continuidad de: i) el D.S. N.° 5282, que establecié una exencién del gravamen arancelario
(0%) para medicamentos importados; ii) el D.S. N.° 5382, que amplié la alicuota del 0% para la
importacion de arroz; iii) el D.S. N.° 5212, que hizo lo propio para insumos agricolas; iv) los D.S.
N.°2 5195y D.S. N.° 5308, que aplicaron dicha exencién al trigo y a la harina de trigo; y, v) el D.S.
N°5401, que extendié la medida a insumos destinados a la produccién de alimentos de primera
necesidad (insumos para la industria avicola y aceitera entre otros). Este conjunto de medidas
fue implementado con el objetivo de mitigar la inflacién importada y sus efectos de segunda
vuelta. Adicionalmente, los operativos de control fronterizo coadyuvaron de manera integral a
este propdsito.

3.1.2.3. Servicios

El IPC-Servicios presenté fluctuaciones leves, siendo los ajustes tarifarios en los pasajes
urbanos los movimientos mas relevantes dentro de esta categoria en lo que va del aho. La
inflacion acumulada del IPC-Servicios alcanzd 4,30% a junio (Grafico 3.7). Dentro de este grupo,
items de consumo masivo como los servicios basicos (agua, electricidad y gas domiciliario), de
comunicacion, de educaciény de transporte persistieron bajo bandas de regulacién establecidas
por el nivel central del Estado. La premisa de la continuidad de estas medidas, en un contexto de
presiones inflacionarias, es evitar un efecto contagio sobre estos precios que pueda provocar una
reduccién en su consumo, afectando a los hogares mas vulnerables e impactando negativamente
en su calidad de vida. De este modo, la estabilidad casi inalterada del IPC-Servicios contribuyd,
en parte, a compensar la percepciéon de la poblacidn respecto al alza de precios en otros bienes.

La implementacion de nuevas tarifas de transporte urbano fue generalizada en el pais, y su
impacto se produjo durante el primer trimestre de 2025. En Oruro y Cochabamba, los ajustes
ocurrieron en enero. En la ciudad de La Paz, se aplicaron a finales de febrero, mientras que en
Santa Cruz alinicio del mismo mes. Entre enero y febrero se realizaron ajustes similares en Cobija.
En Potosi, Tarija y Sucre, las tarifas se incrementaron de forma diferenciada también durante el
primer trimestre. En Trinidad, las variaciones tarifarias respondieron a las distancias recorridas.
Cabe destacar que las negociaciones entre el sector transportista y los gobiernos subnacionales
para efectuar estos ajustes se basaron en la continuidad de la subvencién al precio de la gasolina.
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En este sentido, se hace alin mas evidente laimportancia de esta politica, asi como la priorizacién
de los esfuerzos destinados a garantizar el suministro continuo de este insumo al mercado.

3.1.2.4. Otros factores

En situaciones normales, la variacién del indice de Precios al por Mayor (IPMA) suele ser mas
alta que la del IPC, lo cual es indicativo de un funcionamiento adecuado de la cadena de
comercializacion. Esta diferencia en sus tendencias parte del supuesto de que el mercado
minorista estomador de los precios determinados por productores e intermediarios. Sin embargo,
la brecha entre ambos indices fue distinta durante los primeros seis meses del afo; es decir, la
variacion del IPC fue superior a la del IPMA (Grafico 3.8). Por tanto, una parte de los incrementos
de precios fue realizada unilateralmente por los vendedores minoristas. Estas subidas no tienen
una justificacidon técnica y, cuando se producen durante varios meses consecutivos, generan
efectos colaterales negativos como el aumento de expectativas sobre los precios y la continuidad
de espirales inflacionarias en curso.

Finalmente, ante la coyuntura, los efectos de segunda vuelta adquirieron mayor relevancia como
factor explicativo de la inflacién. Debido a choques persistentes, tanto internos como externos,
la reaccidn de los proveedores de servicios que utilizan insumos de otras cadenas productivas fue
el ajuste paralelo de sus precios. En este caso, destacaron los servicios de restaurantes, hoteles,
servicios del hogar, entretenimiento, entre otros.

Grafico 3.3: Inflacién mensual de alimentos Grafico 3.4: Inflacién mensual por tipo de alimentos
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Grafico 3.5: Inflacion acumulada total Grafico 3.6: Inflacién importada por componentes
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Grafico 3.7: Inflacién acumulada total y de servicios Grafico 3.8: Inflacién acumulada
(En porcentaje) al consumidor y al por mayor
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3.2. Liquidez e intermediacion financiera

La politica monetaria implementada por el Ente Emisor permitié mantener la liquidez del
sistema financiero en niveles estables, pese a factores exédgenos que generaron presiones a la
baja sobre la misma. En el primer semestre de 2025, la liquidez presentd una disminucién acorde
con su estacionalidad, comportamiento que fue exacerbado por elincremento en lademanda de
circulante por parte de la poblacidn, a raiz de conflictos sociales y politicos. Ante este contexto,
la politica monetaria permitié atenuar dichos efectos mediante un conjunto de instrumentos
que facilitaron recursos a las entidades financieras. Por ejemplo, se realizaron operaciones
de reporto, se modificd el porcentaje de Fondos en Custodia y se facilitaron accesos a otros
mecanismos de préstamos de liquidez. En este marco, la liquidez se mantuvo en alrededor de
Bs11.571 millones (Grafico 3.9).

Los nuevos desembolsos de créditos lograron consolidarse, incluso en un contexto marcado por
la desaceleracién de los depdsitos de corto plazo. Entre enero y junio de 2025, las entidades
financieras canalizaron Bs53.480 millones en nuevos créditos (Grafico 3.10) destinados a dinamizar
las actividades productivas en un contexto interno de elevada incertidumbre, caracteristico de un
ano electoral. Por su parte, aunque se observd una contraccidn de los depdsitos de corto plazo, la
confianza de los ahorristas en el sistema financiero se reflejé en la estabilidad de las captaciones
de largo plazo, que se mantuvieron en torno a Bs111.813 millones (Grafico 3.11), evidenciando una
perspectiva positiva sobre el sector financiero boliviano.

La colocacion de créditos se concentré principalmente en el eje troncal del pais, donde se
concentra una alta proporcion de los sectores econémicos considerados prioritarios en la
normativa vigente. A junio de 2025, la cartera de créditos del eje troncal alcanzé Bs206.222
millones (Grafico 3.12). Estas regiones se caracterizan por concentrar gran parte de la produccién
agricola, tanto industrial como no industrial, destacandose cultivos como la soya y el maiz, que
debido a su ciclo productivo presentan una elevada demanda de financiamiento durante el
primer semestre de cada gestidn, principalmente para capital de operacién e inversiéon. En este
contexto, se observd que 61,9% de los créditos fueron colocados en sectores priorizados (Grafico
3.13), en linea con los objetivos de reducir el déficit habitacional e impulsar el crecimiento
econdmico.

En este marco, las utilidades del sistema financiero, asi como sus niveles de rentabilidad,
aumentaron significativamente. Hasta junio de 2025, las utilidades del sistema financiero
alcanzaron Bsl.140 millones, principalmente debido a un incremento en los ingresos financieros
(Gréfico 3.14). Este resultado también se reflejé en una mejora de los indicadores de rentabilidad,
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donde el ROE™ llegd al 8,54% (Gréfico 3.15) y el ROA” al 0,66% (Grafico 3.16), lo que evidencié la
capacidad de las EIF para generar ganancias en un escenario de elevada incertidumbre interna.

Grafico 3.9: Liquidez del sistema financiero
(En millones de bolivianos)
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Grafico 3.11: Depdsitos del sistema financiero
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Grafico 3.10: Nuevos desembolsos de créditos
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Grafico 3.14: Utilidades acumuladas del sistema financiero
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Gréfico 3.15: Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) Grafico 3.16: Rentabilidad sobre el activo (ROA)
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Fuente: Banco Central de Bolivia y ASFI
Nota: Informacioén a junio de 2025.

3.3. Agregados monetarios

Los agregados monetarios, durante el primer semestre de 2025, presentaron mayores tasas
de crecimiento respecto al mismo periodo de la gestion anterior, debido al incremento en la
demanda de circulante. En efecto, los conflictos politico-sociales generaron incertidumbre
econdmica que, junto con la escasez de carburantes, exacerbd las expectativas de devaluacidon
e inflacidn, impulsando una mayor preferencia por el efectivo y reduciendo, al mismo tiempo,
los depdsitos mas liquidos del sistema financiero. En términos netos, esto se tradujo en un
crecimiento de los agregados monetarios (M1, M2 y M3), impulsado por la mayor demanda de
billetes y monedas. Asimismo, se observd que, en un contexto de alta incertidumbre, los agentes
econdmicos priorizaron la tenencia de instrumentos de ahorro mas liquidos, o en su defecto,
utilizaron efectivo para la adquisicion de otros activos.

3.4. Actividad econdmica
3.4.1 Actividad econdmica sectorial

El PIB tuvo un desempeio dindmico y destacé el aporte de actividades fundamentales para el
crecimiento de la economia nacional. En la gestién 2024, el crecimiento del PIB fue 0,7% (Grafico
3.17a) y estuvo impulsado por un favorable resultado de los sectores de Establecimientos
Financieros; Otros Servicios, Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca, Minerales Metalicos y no
Metdlicos y Transporte y Comunicaciones principalmente (Crafico 3.17b). Sin embargo, es
importante considerar que los bloqueos carreteros en la gestion 2024 y fendmenos climaticos
adversos como la sequia, limitaron el impulso al crecimiento de las actividades de transporte
y agropecuario. Por su parte, el sector de Petrdleo Crudo y Gas Natural continud incidiendo
negativamente, por lo que contintan los esfuerzos de exploracién llevados a cabo por Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB).

El destacado aporte de Establecimientos Financieros fue favorecido por el buen desempeiio
de Servicios Financieros. En efecto, el sector registré una tasa de crecimiento de 4,3% en 2024
y tuvo una contribucién significativa al crecimiento econdmico, impulsado principalmente por
el subsector de Servicios Financieros. Este subsector respondié al incremento en el margen
financiero de las EIF que crecid cerca de 26% respecto a 2023, aspecto que estuvo explicado por
mayores operaciones en moneda extranjera. Por su parte, se advirtié la incidencia positiva del
subsector de Propiedad de Vivienda, que reflejé un mayor dinamismo en el mercado inmobiliario.
Finalmente, los Servicios a las Empresas crecieron por el estimulo proveniente de las actividades
agricola, construccién e industria (Gréfico 3.18).
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Las actividades de servicios continuaron promoviendo el crecimiento econémico nacional. El
sector de Otros Servicios registré una tasa crecimiento de 4,5% en 2024. Aquello debido al
dinamismo en Restaurantes y Hoteles que respondié a una demanda interna sostenida y al
mayor flujo de turistas nacionales e internacionales. De igual forma, contribuyd a este resultado
el aporte de Servicios Comunales, Sociales y Personales que se dinamizd por el consumo de
servicios recreativos, de ensefianza y de atencion médica para la poblacién (Grafico 3.19).

El sector de Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca mostré un desempeio positivo a pesar del
fenémeno de “El Nifio”, impulsado principalmente por los productos pecuarios. En 2024, el
sector crecid 1,6% impulsado por el aumento en la produccién de carne bovina, que abastecié
nuevos mercados de exportacién y generd un crecimiento del 7,2% en la actividad de productos
pecuarios. En el caso de los productos agricolas no industriales, se registré un aumento en
la produccién de papa que se sobrepuso a las heladas de junio de 2024. De igual forma, la
Silvicultura, caza y pesca expuso una importante recuperacidon gracias a mejores condiciones
para la cosecha de castana. En contraste, el fendmeno de “El Nifio”, caracterizado por severas
sequias, impactd significativamente la produccién de soya durante las campafas de verano e
invierno, provocando una contraccidn en el crecimiento del subsector de Productos agricolas
industriales (Grafico 3.20).

Una mayor produccion de zinc y estano se reflejé en un crecimiento significativo de Minerales
Metalicos y No Metdlicos. La actividad minera registré un crecimiento de 4,7% al cierre de 2024,
el mas alto respecto al resto de actividades y favorecida principalmente por el desempeio
positivo de la mineria mediana, destacandose la produccién de zinc, plomo y plata de la Empresa
Minera San Cristébal. De igual modo, la produccién estatal mostrd resultados favorables para el
estano gracias al apropiado desempeno de la Empresa Minera Huanuni. Por su parte, los precios
internacionales ascendentes del estafio y la plata implicaron una mayor extracciéon de estos
minerales por parte de la mineria chica y cooperativa (Grafico 3.21).

Pese alos bloqueos de carreteras, el sector Transporte y Comunicaciones mantuvo un crecimiento
positivo. El sector alcanzé una tasa de crecimiento de 1,4% en 2024, explicada por el subsector
de Transporte y Almacenamiento (Grafico 3.22). En este ultimo caso, se recopila el desempeno
de las diferentes modalidades de transporte, entre las que destacd el transporte aéreo por un
mayor movimiento de pasajeros internacionales; de igual forma, el transporte urbano estuvo
alineada a la amplia comercializacidon de gasolina automotriz. No obstante, el transporte férreo
fue afectado por una menor exportacion de derivados de soya; mientras que, el transporte por
ductos continud con la caida a causa de los menores volumenes exportados a los mercados
externos; por ultimo, la modalidad de transporte carretero recibié el impacto de los bloqueos
de carreteras. En cuanto al subsector de Comunicaciones, este continudé con su sendero de
crecimiento principalmente por los servicios de internet y de telefonia movil.

El sector de Construccién y Obras Publicas continué creciendo gracias a la mayor inversion en los
sectores productivo y de infraestructura. Durante la gestidén 2024, el sector registré una tasa de
crecimiento de 2,7% que estuvo acorde al avance fundamental en la politica de industrializacién
orientadaalasustituciéndeimportaciones. Elsector de energia mostré avances enla construccién
de las hidroeléctricas Ivirizu y Miguillas, y parque edlico de Warnes Il; por su parte, el sector de
hidrocarburos priorizd la construccién de plantas de biocombustibles y la perforacién de los
pozos Mayaya Centro-XI, Ifau-X 3D y Bermejo X-46. En mineria, los recursos se destinaron a los
proyectos de la Planta Siderurgica del Mutun, Planta de Desarrollo Integral Salmuera en el Salar
de Uyuni-Planta Industrial, y la Planta Concentradora de zinc y estafio en Colquiri. Finalmente,
en infraestructura, fue relevante la construccidon de las carreteras Rurrenabaque-Riberalta,
Porvenir-San Miguel, San José de Chiquitos—San Ignacio, dobles vias Oruro—-Challapata, dobles
vias de Sucre-Yamparaez y Villa Tunari—-Puente Chimoré (Grafico 3.23).
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Lademandainternaimpulsé el crecimiento del sector de Electricidad, Gasy Agua. En efecto, la tasa
de crecimiento del sector en 2024 fue 3,3%; explicada por la creciente demanda de electricidad
para uso domeéstico, mineria, comercios e industria grande, al igual que las exportaciones de
energia eléctrica por 188,6 GWh en las temporadas de verano e invierno hacia la Republica de
Argentina. Por el lado de la oferta, la generacidn de energia hidroeléctrica mostrdé una importante
participacion gracias a los altos niveles de embalses en las represas, lo que permitié compensar
la disminucién en la producciéon termoeléctrica (Grafico 3.24).

El crecimiento de Industria Manufacturera fue impulsado por Otras industrias. Al cierre de 2024,
el sector industrial registré un crecimiento acumulado de 0,2% debido al sustancial repunte
en Otras industrias, subsector en el que se aprecié un incremento notable de la produccién de
joyeria, urea granulada y carbonato de litio, este ultimo por la puesta en marcha de la Planta
Industrial, ademas del dinamismo de minerales no metalicos (cemento); no obstante, se registré
una menor produccién de textiles, maderas, y refinados de petréleo, esta ultima levemente
atenuada por la produccidon de la Planta de Biodiesel | y la importacidon de petréleo crudo para
refinacién. Por su parte, se observd una incidencia negativa del subsector de Alimentos, bebidas
y tabaco, explicada por la caida en derivados de soya, compensada por la creciente produccién
de carnes frescas, azlcar, panaderia y bebidas (Grafico 3.25).

Elsector de Petréleo Crudo y Gas Natural continué presentando una contraccién en los niveles de
produccion. En 2024, la tasa de variacion del sector se mantuvo a la baja, debido principalmente
a la disminucién natural en la produccién de los reservorios de hidrocarburos. En este sentido,
persistio la reduccion de la produccién de hidrocarburos liquidos y en los envios de gas natural
a los mercados externos (Grafico 3.26). No obstante, resaltd que el suministro de gas natural al
mercado interno se ha mantenido estable.

Al primer trimestre de 2025, la tasa de desocupaciéon urbana consolidé una tendencia a la baja,
reflejando una mejora sostenida del mercado laboral. En efecto, la tasa de desocupacidn urbana
en Bolivia se situd en 3,9% siendo inferior a la de 2024 para similar periodo (Grafico 3.27). En este
contexto, al primer trimestre de 2025 la poblacidon ocupada en el area urbana crecid en 185 mil
personas, destacando el incremento en importantes sectores dinamizadores de empleo como
Venta por mayor y menor, reparacion de automotores; Construccién y Transporte (Cuadro 3.2).

Grafico 3.17: Comportamiento del PIB

a) Crecimiento acumulado del PIB b) PIB por actividad econémica 2024
(En porcentaje) (Incidencia en pp y crecimiento en porcentaje)
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Gréfico 3.18: Establecimientos Financieros’? Gréfico 3.19: Otros Servicios’*
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Grafico 3.26: Comercializacion de gas natural e
hidrocarburos liquidos por mercado de destino’"°
(Gas en MMmcd y liquidos en MBD)
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Grafico 3.27: Tasa de desocupacién urbana
(En porcentaje)
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Cuadro 3.2: Ocupados en el area urbana por actividad econémica"
(En miles de personas)

Trim Il
Trim Il

2022

Trim IV

Trim IV

Trim |

Variacion absoluta

ACTIVIDAD ECONOMICA 1T-2023 1T-2024 1T-2025(p) 1T-2025(p) - 1T-2024

Venta por mayor y menor,reparacion de automotores 1.110 1.112 1.197 85
Construccion 354 365 416 51
Transporte y Almacenamiento 443 426 464 38
Actividades de alojamiento y servicio de comidas 459 522 551 28
Industria Manufacturera 611 694 721 27
Servicios de Educacion 221 218 223 4

Agricultura,Ganaderia,Caza,Pesca y Silvicultura 186 204 194 -10
Servicios de Salud y Asistencia Social 147 186 173 -13
Servicios Profesionales y Técnicos 129 124 104 -21
Otros'” 716 790 785 -5
Poblacion ocupada 4.377 4.641 4.826 185

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
Notas:  (p) Cifras preliminares, (pp) puntos porcentuales.
Crecimiento acumulado al cuarto trimestre de 2024.

1/ comprende las actividades de Servicios Financieros; Servicios a las Empresas; y Propiedad de Vivienda.
2/ comprende las actividades de Servicios Comunales, Sociales, Personales y Domésticos; y Restaurantes y Hoteles.
3/ Comprende las actividades de Servicios Financieros, Servicios a las Empresas y Propiedad de Vivienda.

3/,4/,7/y 9/ Crecimiento e incidencia al cierre de cada gestion.
5/ Crecimiento al cuarto trimestre de cada gestién.

6/ Crecimiento de la produccién de los principales minerales y PIB del sector al cuarto trimestre de cada gestion.

8/ Informacion del Comité Nacional de Despacho de Carga

10/ La produccién de hidrocarburos liquidos se la destina tinicamente al mercado interno.

11/ Poblacién de 14 afos o mas.

Trim IV
Trim | (p)

2025

12/ 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 econémica por tipo de gasto

Por el lado del gasto, el crecimiento econémico fue impulsado principalmente por el consumo
de los hogares y una mejora en las exportaciones netas. El consumo privado registré una leve
expansién (0,6%), mientras que el saldo neto externo contribuyd positivamente, debido a
que las importaciones cayeron de manera mas pronunciada (-18,3%) en comparacién con las
exportaciones (-1,4%). En contraste, tanto el gasto del gobierno como la inversién mostraron
desempenos negativos, lo que limité el dinamismo de la demanda interna, en un contexto
nacional afectado por factores politicos en la ALP, y un contexto internacional marcado por el
incremento en los precios de los bienes de capital (Crafico 3.28).
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Grafico 3.28: Crecimiento del PIB por tipo de gasto
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Recuadro 3.1.: La UFV, como alternativa de ahorro
e inversion de las familias bolivianas

En el marco de las medidas econdmicas anunciadas por el Gobierno Nacional el 25 de mayo
de 2025, tres dias después el Banco Central de Bolivia emitié el comunicado CP017/2025,
mediante el cual informd sobre la implementacidn de politicas para incentivar el ahorro de
la poblacién en UFV en el sistema financiero. El objetivo de esta iniciativa es el resguardo del
poder adquisitivo de las bolivianas y bolivianos, especialmente en un contexto marcado por una
elevada incertidumbre debido al periodo electoral y las tensiones politicas internas que afectan
la estabilidad econdmica del pais.

La UFV como tal no es una moneda de curso legal, sino una unidad de cuenta que sirve para
mantener el valor real del dinero a lo largo del tiempo frente a variaciones del nivel general de
los precios (inflacién). Por ejemplo, en junio de 2025, la inflacién acumulada alcanzé a 15,53%
(Gréafico R.3.1.1), mientras que el nivel de las UFV se situd en Bs2,74499 creciendo desde Bs2,50715
que se registraba en junio 2024, es decir que los ahorros de las familias pueden crecer por simple
valoracion de la UFV. En este sentido, y con el objetivo de proteger el poder adquisitivo de sus
clientes, diferentes entidades financieras comenzaron a ofrecer productos de ahorro indexados
a la UFV (Créfico R.3.1.2).

Para entender cémo funcionan los Depdsitos a Plazo Fijo (DPF) indexados a la UFV, supongamos
que un ahorrista presenta dos posibilidades: i) depositar en junio de 2024 Bs10.000 en una
entidad financiera que ofrece un producto en UFV a una tasa de interés anual de 0,5% por el
plazo de un afo, o ii) depositar en un DPF en moneda nacional a una tasa de 2,5% por el mismo
periodo. Los resultados y caracteristicas de dicha inversidon se resumen en el siguiente cuadro:

Cuadro R.3.1.1: Comparacién de DPF en UFV y MN

Ahorro en UFV Ahorro en MN

Valor inicial en MN: Bs10.000 Valor inicial: Bs10.000

UFV inicial (mayo 2024): Bs2,50715 Tasa de interés DPF: 2,5% anual
UFY final (mayo 2025): Bs2,74499 Plazo: 1 afio

Valor inicial en UFV: UFV3.989

Tasa de interés: 0,5% anual Valor final en MN: Bs10.250
Tasa de interés efectiva’: 10% Interés ganado: Bs250

Plazo: 1 ano

Valor final en UFV: UFV4.009
Valor final en MN: Bs11.003
Interés ganado: Bs1.003

Nota: ' Porcentaje que realmente recibe por la inversién, considerando la tasa nominal y valoracién de UFV.

Gracias a esta alternativa de inversidn, un ahorrista que depositd Bsl0.000 en un DPF en UFV
durante un ano habria obtenido un rendimiento de Bsl.003, alcanzando un capital final de
Bs11.003. En contraste, si hubiera colocado ese mismo monto en un DPF en moneda nacional, el
rendimiento habria sido solamente de Bs250.
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Valor final

Esquema de funcionamiento Bs11.003
F=0 Interés ganado
Bs1.003
t =1aifio
Valor inicial
Bs10.000
Valor inicial UFV Valor final UFV Valor final Bs

0,5
Bs10.000 _ ; 9859 »3.988,59 x (1 + —) = 4.008,54 » 4.008,54 * 2,74499 = 11.003

2,50715 100

De esta forma, al incentivar el ahorro en UFV, el BCB estaria cumpliendo con su mandato de
preservar el poder adquisitivo de la moneda, fomentando alternativas para que la poblacién
pueda resguardar sus ahorros en un contexto de elevada incertidumbre.

Grafico R.3.1.1: Inflacién acumulada
(En porcentaje)
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4. Perspectivas y riesgos de la
inflacion y el crecimiento

En el segundo semestre de 2025, se continuaria modificando el esquema arancelario
internacional a raiz de las decisiones de Estados Unidos. La incertidumbre podria continuar
manifestdndose a pesar de que se vayan definiendo los acuerdos comerciales. Se prevé que
el conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania permanezca activo y que el conflicto en Medio
Oriente se mantenga latente. El crecimiento econdmico se mantendria sin mejoras ya que los
impactos econdmicos internacionales debido a la restrictiva politica comercial internacional
y los conflictos geopoliticos impedirdn obtener mejores indicadores. La inflacién tenderia a
mantenerse por encima de las metas de inflacién en las economias avanzadas. Las tasas de
politica monetaria podrian flexibilizarse con mayor cautela de lo que estaba previsto antes de
la entrada en vigor de los aranceles. La economia china mejoraria su produccién considerando
los acuerdos a los que arribd con Estados Unidos en el dmbito arancelario. Algunos paises de
la regidn continuardn enfrentando desafios con relacidn a sus tipos de cambio. En general,
el PIB externo relevante de Bolivia no llegaria a niveles de crecimiento deseados ya que la
incertidumbre actual seguird teniendo efectos en el futuro préximo.

Con respecto al desempeno de la actividad econdmica nacional para la gestion 2025, se espera
un crecimiento del PIB de 3,5%, explicado por el inicio de operaciones de diversas plantas
industriales, una demanda interna resiliente y mayores recursos destinados a la construccion.
Asimismo, se prevé que la demanda interna continde aportando de manera significativa al
crecimiento del PIB.

Hasta finales de 2025, se espera que la trayectoria de la inflacion mantenga la influencia
de presiones provenientes de la evolucidn de variables macroecondmicas internas, de las
expectativas, asi como de factores externos. Choques de naturaleza particular del lado de la
oferta de bienes, impulsados a su vez por un entorno de incertidumbre y el aumento de las
expectativas, han venido ocurriendo este afno y determinaron, de manera mds significativa, la
trayectoria de la inflacidn de 2025. En cuanto a presiones externas, cobran relevancia nuevas
variables relacionadas con las perspectivas macroecondmicas, cuyo impacto sobre la inflacién
del pais es igualmente voldtil. La persistencia de este conjunto de eventos se incorpord, en la
medida de lo posible, en el prondstico de inflacidn para los préximos meses. La trayectoria
prevista de la inflacidn podria modificarse si se materializan ciertos factores identificados.
Entre los riesgos potenciales —tanto al alza como a la baja— destacan: i) la evolucién de la
incertidumbre y efectos colaterales de la misma y ii) el comportamiento de las expectativas.
Factores de riesgo al alza adicionales serian: i) impacto mds profundo y prolongado de eventos
climdticos extremos y ii) mayor incremento de precios externos, respecto a lo previsto. Por el
contrario, una mejora sostenida y mds favorable del comercio internacional, respecto de lo
esperado, podria contribuir a una tendencia a la baja.
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4.1. Perspectivas de la actividad econémica
4.1.1. Contexto internacional

En el segundo semestre de 2025, se continuaria modificando el esquema arancelario internacional
a raiz de las decisiones de Estados Unidos. Los aranceles establecidos por Estados Unidos vy,
como respuesta, por las economias involucradas no se suspenderan, al menos no en el corto
plazo. Por el contrario, hay elevadas probabilidades que el nuevo esquema arancelario continte
modificdndose con tarifas no previstas y aplicadas a productos sobre los cuales no se esperaba
tener restricciones. Ello supone que se incrementardn los precios a nivel internacional, se
modificaran los términos de intercambio de determinados paises, tal vez haya modificaciones en
la distribucién del empleo seglin sectores econémicos, todo ello dependiendo de dos factores:
a) la ponderacién que cada economia tenga en el comercio internacional, y b) si las medidas
arancelarias se confirman como de largo plazo.

La incertidumbre podria continuar manifestdndose a pesar de que se vayan definiendo los
acuerdos comerciales. La incertidumbre que acompand el proceso de implementacidn del nuevo
esquema arancelario continuaria ya que las economias posiblemente no llegarian a acuerdos
definitivos acerca de las condiciones sobre las cuales se aplicaran los aranceles. En consecuencia,
podria persistir el riesgo de volatilidad en los mercados y las decisiones de los inversionistas
aun no tendrian un ancla evidente. En este contexto, las expectativas de los consumidores
continuaran afectadas y esperarian cambios al alza en los precios, mas aun considerando que la
informacidén de la que disponen puede no ser tan completa y especializada como aquella con la
que cuentan los inversores. Estas expectativas serian un factor que continte generando presiones
inflacionarias. Todo dependera de la transparencia de la informacién, de su comunicacién por
parte de las autoridades monetarias y fiscales y, principalmente, de la continuidad o no de las
medidas no anticipadas de choque desde Estados Unidos.

Se prevé que el conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania permanezca activo y que el conflicto
en Medio Oriente se mantenga latente. La guerra entre Rusia y Ucrania seguird en curso, la paz
podria dejar de tener intermediarios y ambas partes continuaran en sus posiciones sin cabida
a la cesidn. Por otra parte, el conflicto en Medio Oriente depende de un complejo conjunto de
factores histdricos y también coyunturales, de tal manera que la solucidn pacificadora podria
llevar un largo trayecto. Mientras tanto, el conflicto se mantendra latente y las posibilidades de
reactivacion del uso de armas sera un factor que mantendrd volatiles las expectativas acerca del
riesgo geopolitico. A su vez, las cadenas globales de suministro se mantendran bajo permanente
presién y ello generard amenazas inflacionarias globales.

El crecimiento econémico podria mantenerse sin mejoras con respecto a 2024, ya que los
impactos econédmicos internacionales originados en la politica comercial internacional restrictiva
y los conflictos geopoliticos impediran obtener mejores indicadores. Si se considera que la
incertidumbre persistira, este seria un factor que no favorecerd un mejor desempeno productivo
en las economias de mayor ponderacién comercial internacional. Asimismo, la inflacidn que
pudiera afectar a los insumos importados y a los bienes de consumo, es un factor que podria
jugar en contra del crecimiento. La magnitud de los aranceles, los productos y servicios afectados
por las tarifas, la continuidad de los acuerdos logrados, determinardn, entre otros factores, si
habra un mejor desemperio productivo o no. Por el momento, y bajo las condiciones actuales, las
perspectivas de crecimiento se encuentran a la baja en la mayoria de las economias (Cuadro 4.1).

La inflacién podria mantenerse por encima de las metas de inflacidn en las economias avanzadas.
Los nuevos aranceles incidiran en los costos de importacidn y los niveles de precios se veran
afectados. Ello significa que un incremento en los precios al productor podria trasladarse al
consumidor final si es que los productos importados en cuestidn no tienen sustitutos en la

56



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

producciéon nacional de las economias. El resultado sera una ralentizacidon en la disminucidn de
precios e incluso posibles repuntes inflacionarios.

Las tasas de politica monetaria podrian flexibilizarse con mayor cautela de lo que estaba previsto
antes de la entrada en vigor de los aranceles. Las autoridades monetarias podrian comportarse
de una manera bastante cauta antes de decidir disminuir sus tasas. Este es otro factor que podria
reducir las posibilidades de recuperacidon de la demanda agregada en el corto plazo. Si las tasas
se mantienen en niveles superiores al promedio histérico en los tiempos de normalizacidn
econdmica, ello significa que los paises deudores todavia continuardn amortizando elevados
intereses. A su vez, los elevados costos de financiamiento externo continuaran rezagando el
crecimiento de los paises de la regidn, ya que persistird un alto costo de oportunidad en el uso
de los recursos monetarios.

La economia china podria mejorar su produccién considerando los acuerdos a los que arribé
con Estados Unidos en el ambito arancelario. Las elevadas tarifas que impuso Estados Unidos
a China afectaron su produccién y sus exportaciones, pero al arribar a acuerdos y continuar
con las negociaciones, su desempefio productivo podria mejorar. Empero, China continuard
enfrentando dificultades ya que las decisiones de Estados Unidos podrian cambiar y podrian
alterar las condiciones pactadas. Desde una perspectiva interna, también continuaran lidiando
con su débil demanda doméstica, enfrentando los riesgos de una espiral deflacionaria y los
problemas en su sector inmobiliario que aun no se lograran resolver.

Algunos paises de la regién continuaran enfrentando desafios con relacion a sus tipos de cambio.
Brasil podria optimizar sus medidas para complementar sus planes de mejora del déficit fiscal
y de cuenta corriente, lo que mejorara las percepciones de los inversionistas cuya confianza
permitira aliviar las presiones de depreciacién del real. Sin embargo, los aranceles y la tasa de
interés elevada establecida por su banco central desincentivaran su crecimiento econdmico. En
Argentina, la inflacidon seguiria reduciéndose gracias a las medidas tomadas. Mientras la inflacién
continde bajando, la autoridad monetaria podria continuar con una lenta pero precavida
flexibilizacidén de las tasas de interés. En materia de deuda, Argentina continla teniendo una
importante carga de deuda externa a pesar de las disminuciones logradas. Chile mantendra una
recuperacion de sus actividades manufactureras y de servicios, pero se enfrentara al desafio
de una débil demanda externa que esta provocando presiones para una depreciacién de su
moneda. Perd mantendra un buen ritmo de crecimiento, pero seguira enfrentando tensiones
acerca de la depreciacion de su moneda debido a un incremento en los costos de exportacion
de las materias primas como el cobre, y un debilitamiento de los precios de los hidrocarburos y
el oro que son sus principales productos de exportacion.

En general, el PIB externo relevante de Bolivia podria no llegar a niveles de crecimiento deseados
ya que la incertidumbre actual seguira teniendo efectos en el futuro préximo. La incertidumbre
y la baja demanda global tendran un rol preponderante en el desempefio econdmico de los
paises. Factores internos como la baja productividad continuardn incidiendo en su crecimiento.
En consecuencia, variables internas y externas en los principales socios comerciales de Bolivia
podrian determinar que su demanda todavia no alcance los niveles que se requieren para
impulsar ain mas las exportaciones bolivianas (Grafico 4.1).
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Fuente:

Notas:

Cuadro 4.1: Crecimiento anual en regiones y paises seleccionados
(En porcentaje)

. BM FMI
2025 (e) 2026 (py) 2025 (e) 2026 (py)
Economia Mundial” 33 23 2,4 3,0 31
27 27) (28) 3,0)
Economias Avanzadas? 1,8 1,2 1,4 1,5 1,6
7 (1,8 (14) (1,5)
Estados Unidos? 28 14 1,6 19 2,0
(23) (2,0) (18) a7
Zona del Euro? 09 07 08 1,0 1.2
(1,0) (1,2) (08) (1,2)
Economias Emergentes y en Desarrollo? 43 38 38 41 4,0
(1) 4,0) 37 3,9
China? 5,0 45 40 48 42
(45) 4.,0) (4,0) 4,0)
América Latina y El Caribe? 2,4 23 24 2,2 24
(25) (2,6) (2,0) (2,4)
América del Sur” 2,2 28 2,6 25 24
7) 27) 27)
Argentina® A7 55 45 55 45
(5,0) @7 (55) 5)
Brasil” 34 24 2,2 23 2,1
(22) (2.3) (2,0) (2,0)
Chile" 26 2,1 22 2,0 22
(22) (2.2) (24)
Colombia" 17 25 2,7 24 26
(3.0) (2,9) (2.5
Pery" 33 29 25 28 26
(2.5) (2,5) (26)
2025(py)
E.P. de Bolivia® 0,73 35

Grafico 4.1: PIB externo relevante de Bolivia
(En porcentaje) 3

4 3,76
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FMI Perspectivas de la Economia Mundial (octubre, 2024); FMI Perspectivas de la Economfa Mundial Update enero, 2025); FMI Perspectivas de la
Economia Mundial (abril,2025); FMI Perspectivas de la Economia Mundial Update (julio, 2025); BM Global Economic Prospects (junio 2025); BM Global
Economic Prospects (enero 2025), Bloomberg Finance L.P, Bancos centrales e institutos de estadistica de los paises; Latin Focus Consensus Forecast,
Foreign Exchange Consensus Forecasts

(e) estimado

(py) proyectado

En paréntesis proyecciones del reporte previo.

' Datos de World Economic Outlook de abril de 2025 contrastados con datos del World Economic Outlook Update de octubre de 2024 del FMI.

? Datos de World Economic Outlook Update de julio de 2025 contrastados con datos del World Economic Outlook de abril de 2025 del FMI.

3 En el caso de Bolivia se considera las proyecciones oficiales. El dato de 2024 corresponde al dato anual.”

“ EL PIB externo relevante de Bolivia corresponde a célculos 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.

4.1.2. Contexto nacional

A pesar de los desafios estructurales que enfrenta la economia boliviana, se espera que en
2025 el crecimiento del PIB sea positivo y dinamico. El crecimiento del PIB para esta gestién
seria de 3,5%, debido al inicio de operaciones de diversas plantas industriales, una demanda
interna resistente y mayores recursos destinados para la construccién. 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.
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El mayor aporte en el crecimiento en 2025 seria del sector de Construccién y Obras Publicas
gracias a una notable inversion publica. En efecto, en linea con el Presupuesto General del
Estado 2025 que establece el objetivo de inversién publica de $us4.024 millones, se espera
la canalizacidn de recursos a importantes sectores productivos. En este sentido, los proyectos
de infraestructura, hidrocarburos, electricidad y mineria, principalmente, tendrian importantes
avances entre los que destacaria: Las carreteras Porvenir-San Miguel, Rurrenabaque—-Riberalta,
San José de Chiquitos—San Ignacio, y las dobles vias Sucre-Yamparaez y Villa Tunari-Puente
Chimoré; la planta hidroeléctrica de Miguillas, Ivirizu y el Parque Edlico Warnes Il, asi como las
plantas de Biocombustibles y Siderurgica El Mutun.

El sector de Electricidad, Gas y Agua continuaria con un crecimiento sostenido ante una mayor
dindmica de la demanda interna y externa. La produccidon de energia eléctrica en esta gestidn
tendria un crecimiento estable, debido al desempefo de la industria, comercios y hogares
principalmente. Asimismo, se espera mayores niveles de envios de energia eléctrica hacia
Argentina, y la ampliacién de los mercados internacionales para la exportacidn de energia
eléctrica principalmente de Brasil, Chile, Paraguay y Peru.

Se proyecta que las actividades de servicios registren un buen crecimiento en 2025. En efecto,
el sector de Otros Servicios tendria el impulso del subsector de Servicios Comunales, Sociales y
Personales, favorecido por la expansiénde los servicios de salud, educaciony actividades recreativas.
Asimismo, el creciente turismo interno y externo fortaleceria la demanda de servicios de hoteles y
hospedajes; mientras que, las actividades marcadas por las celebraciones del bicentenario del pais
implicarian una mayor demanda en servicios de restaurantes y actividades culturales.

El sector de Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca proyecta un crecimiento impulsado por la
diversificacion agricola y la recuperaciéon de exportaciones. Se espera que el fendmeno ENSO
(EL Nifo-Oscilacion del Sur) permanezca en fase neutral, con efectos climaticos moderados y
de corta duracién, lo que permitiria condiciones mas favorables para la produccidn agricola
no industrial. Por su parte, para la produccién de soya, se anticipa un incremento debido a la
incorporacion de semillas resistentes a la sequia, como las variedades Intacta y HB4, mientras
que el subsector pecuario continuara su expansiéon, impulsado por el aumento del hato bovino.

Se proyecta un resultado positivo en el sector de Minerales Metalicos y No Metalicos. En efecto,
la minerfa mediana aumentaria su produccién debido al incremento en la extraccién de zinc,
plomoy plata por parte de la Empresa Minera San Cristdbal, ante el repunte en el precio de estos
minerales al finalizar 2025. Por otro lado, se prevé que la mineria chica y cooperativa mantengan
niveles productivos similares a la pasada gestidon, enfocadndose principalmente en la explotacién
de estanoy zinc. Se debe destacar la prevision de la puesta en marcha de la planta concentradora
de zinc y estafio en Colquiri, que fortaleceria el desempeno productivo de COMIBOL.

La producciéon de Alimentos y Otras industrias impulsaria el crecimiento de la Industria
Manufacturera. En 2025 se proyecta una recuperacién marcada en la produccién de Alimentos,
principalmente en derivados de soya en linea con las politicas aplicadas al sector agropecuario,
ademads de un buen escenario para la produccién de azlcar y carnes frescas. Asimismo, en
Otras industrias se prevé un buen comportamiento en la produccién de cemento en linea con
la ejecucion de la inversidon publica, ademas de textiles, maderas, urea y evaporiticos, estano
metdlico y la puesta en marcha del Complejo Siderurgico El Mutun. Por otro lado, continuaria
el descenso en los refinados de petréleo, cuyo efecto se verd atenuado por la importacion de
petréleo crudo y la produccidn de Biodiesel.

Desde la perspectiva del gasto, la demanda interna seguira siendo un importante pilar del
crecimiento. Para 2025 se espera que la ejecucion de la inversidn publica continde con el efecto
positivo y multiplicador en la demanda interna, aspecto que consolidaria a este componente
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como el mas importante para el impulso al crecimiento econdmico nacional. Este resultado, se
traduciria en mayores niveles de empleo y la diversificaciéon de la producciéon. No obstante, en
un escenario de incertidumbre en el ambito internacional y tensiones comerciales, se podria
esperar una balanza comercial deficitaria.

El crecimiento econédmico proyectado para 2025 es muy susceptible a eventos adversos
internos y externos. A nivel interno, se ha establecido una baja probabilidad de la presencia
del fendmeno de “La Nifia”, aunque eventos puntuales como heladas intensas, nevadas atipicas
y lluvias inusuales podrian impactar la actividad econdémica. Asimismo, la continuidad de las
restricciones de financiamiento en la ALP por pugnas politicas, podria intensificar la escasez
de combustible en el pais y la ejecucidn de la inversidn publica, afectando a varias actividades
econdmicas; de igual forma, el tenso periodo electoral de agosto junto a la falta de claridad
de un ganador y la posibilidad de un cambio de gobierno, implicarian una escalada en las
tensiones politicas reflejadas en bloqueos de carreteras y conflictos sociales, ejerciendo presién
a la baja en la actividad econdmica del ultimo trimestre del ano, principalmente. En el dmbito
externo, un menor crecimiento global al esperado, escalada de las tensiones comerciales, mayor
incertidumbre en torno a la politica comercial y ajustes en los mercados financieros podrian
impactar negativamente en la expansién econémica del pais en 2025

4.2. Perspectivas de la inflacion

Hasta finales de 2025, se espera que la trayectoria de la inflacién contintie influenciada por las
presiones derivadas de la evolucién de variables macroecondémicas internas y expectativas, asi
como del contexto externo. Los impulsos esperados de fendmenos climaticos son leves; mientras
que, el dinamismo de la actividad econdmica interna tiene una perspectiva relativamente
estable, ambos contribuirian a que la tendencia de la inflacién se modere en lo que resta del
2025. En cuanto a la coyuntura internacional, las variables que influyen permanentemente en el
comportamiento interno de precios, como la inflacidn externa relevante, precios internacionales
de materias primas y el dinamismo econdmico tienen previsiones distantes de sus metas de
mediano plazo y aun no se puede hablar de escenarios de recuperacién constante y sostenida.

La naturaleza particular de nuevos choques y materializacion de riesgos advertidos en el IPM-
enero 2025 estan determinando la trayectoria de la inflacion de 2025, los cuales se internalizan,
en la medida de lo posible, para el prondstico de los meses siguientes. Dentro de este conjunto
de variables con un comportamiento indeterminado se encuentra, por ejemplo, el boicot
ejercido por la ALP que limita el flujo de divisas hacia la economia. Ante la imprevisibilidad de
la efectivizacion de estos desembolsos y el ritmo al cual ocurririan, solamente es posible asumir
supuestos sobre su evolucién futura. Sin embargo, segun ello, las reacciones de los mercados
financieros y cambiario también seran distintas, lo cual, en una fase posterior, podria repercutir
sobre las decisiones de consumo y, por ende, en la inflacion.

De la misma manera, se prevén sobresaltos en expectativas debido a que es un aiio electoral,
pero eldimensionamiento de situaciones derivadas de elloy sus repercusiones es practicamente
incierto. Las expectativas de la poblacidn, asi como de otros agentes econdmicos como las EIF
y empresas se encuentran con alteraciones significativas, vinculadas tanto a la proximidad de
las elecciones, asi como a la reaparicién de conflictos impulsados por grupos radicales. Debido
a ello, el comportamiento de los consumidores se vuelve mas irregular por ejemplo, aumento
de demanda por efectivo, retiro de depdsitos bancarios, cantidades demandadas innecesarias
de productos para acumulacién. Mientras que, los productores/importadores tenderian mas
a practicas de agio, especulacidn y/o subidas injustificadas de precios. La cuantificacién de
impactos de este conjunto de fendmenos no es anticipable. Por tanto, la trayectoria esperada
de la inflacidn 2025 internaliza estos choques de acuerdo a una magnitud similar respecto a
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lo ocurrido en eventos previos recientes. Posterior a ello, se estima una trayectoria creciente,
pero con menor intensidad. Vale la pena destacar que, el retorno a la normalidad de estas
expectativas, es una condicidn necesaria para la estabilizacién de precios.

En cuanto a presiones externas, cobran también relevancia nuevas variables relacionadas
con perspectivas macroeconédmicas, cuyo impacto sobre la inflacién del pais es igualmente
volatil. Los indicadores de fricciéon comercial internacional, reduccién de flujos de inversiény
niveles de confianza amplian su importancia como factores explicativos de nuestros precios.
La volatilidad financiera resultante de ello repercute también en otras variables relacionadas.
De esta manera, con la gestacién de escenarios de incertidumbre prolongada se dificulta la
previsibilidad del comportamiento futuro y sus canales de transmisidn hacia los precios.

Finalmente, la primera mitad del aiio estuvo caracterizada por la presencia de choques sobre
la oferta, mayores y mas intensos a los previstos a inicios del afio. Esta evolucién es relevante
para la prevision de los siguientes meses ya que, ante una situacidon de oferta afectada, su
recuperacion paulatina y/o internalizacién de costos requerird de un tiempo de ajuste. Si bien
dicho proceso estd en curso en algunos mercados y en varios items que componen el IPC, cada
proceso productivo es diferente y su evolucidn favorable también dependerd de que no ocurran
nuevos choques sobre el mismo. Por tanto, respecto a lo previsto a inicios de la gestién 2025, el
rango de proyeccién de la inflacidn se encuentra mas sesgado al alza.

De acuerdo a esta coyuntura, la trayectoria prevista de la inflacion puede modificarse en base a
ciertos factores de riesgo identificados. Entre los mas relevantes al alza se encuentran:

i) Escenarios adicionales de incertidumbre y de mayor duracién. Dado que persiste la
probabilidad de que surjan mas conflictos politicos y de grupos radicales. En estos, se
incluyen situaciones colaterales que, durante el primer semestre, derivaron en dificultades
de abastecimiento de alimentos, asi como del combustible y ciertas alteraciones en el
mercado de divisas fisicas y virtuales.

ii) Expectativas exacerbadas vinculadas a practicas de agio y especulacién en el precio de
bienes. Esta situacion alimenta comportamientos atipicos en los mercados mayoristas y
minoristas, propiciando incremento del contrabando a la inversa y presiones adicionales en
los precios finales al consumidor.

iii) Impacto mas profundo y prolongado de eventos climaticos extremos (“La Nifia"). Aunque
los ultimos prondsticos no prevén severidad de este fendmeno??, su ocurrencia es probable,
especialmente en los ultimos meses del ano.

iv) Mayor incremento de precios externos, respecto a lo previsto. Si bien la perspectiva de la
inflacién toma en cuenta la inercia reciente y probabilidades de volatilidad -tanto de precios
de alimentos como de otras materias primas- es probable un escenario aun mas inusual de
esta variable, dada la continuidad de conflictos geopoliticos, asi como nuevas modificaciones
en la dindmica arancelaria y del comercio internacional. Por este canal, se tendria un mayor
riesgo al alza de precios importados.

En cuanto a riesgos a la baja se identifican:

i) Situacion mas favorable y sostenida del comercio internacional, respecto a lo previsto. Dicho
escenario impactaria en una reduccidn de los precios de bienes colocados en el mercado
interno y, por ende, en el precio final al consumidor.

20 Segun la Oficina Nacional de Administracién Oceanica y Atmosférica (NOAA por sus siglas en inglés), Organizacion Meteoroldgica
Mundial (WMO por sus siglas en inglés) e Instituto Internacional de Investigacién del Clima y la Sociedad (IRI) coinciden en una

=

posibilidad moderada de que surja una fase de “La Nifna” entre octubre y diciembre de 2025
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ii) Conflictos internos no materializados o de menor intensidad. En este caso se tendria un
mejor dinamismo de sectores productivos y comerciales. Es decir, los choques coyunturales
a la oferta serian menos pronunciados, lo que ayudaria a atenuar las presiones sobre los
precios.

iii) Relajacion rapida de expectativas tras el periodo electoral. Con una mayor certidumbre
politica se contribuiria a moderar posibles procesos inflacionarios.

El Ente Emisor, de manera coordinada con el ()rgano Ejecutivo, dara continuidad a las
tareas de identificacion de determinantes de la inflacién y, en base a ello, implementara
politicas direccionadas a mantener la estabilidad de precios. De acuerdo a sus atribuciones
constitucionales, el BCB orientara la politica monetaria, cambiaria y financiera en funcién a
las necesidades de liquidez, preservacidn de expectativas y del poder adquisitivo. Asimismo,
persistird con incorporacidon, modificaciéon y evaluacién de resultados de instrumentos
tradicionales y no tradicionales de regulacidn monetaria, como respuesta a un contexto interno
y externo particularmente volatil.

Finalmente, ante la eventual materializacién de riesgos inflacionarios al alza, la Autoridad
Monetaria actuara de manera oportuna, en linea con su mandato constitucional, cumpliendo su
objetivo de mantener el poder adquisitivo interno y contribuir al desarrollo econémico y social
del pais.
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Abreviaturas y siglas de
utilizacion frecuente en esta

ALP

ASFI

AV

BCB

BDP

BM

Bs

BUN

CAC
CBDC
CIN
COMIBOL
CONGABOL
CONTRACABOL
DPF

D.S.
EASBA
EE. UU.
EIF
EMAPA
EMBI
ENDE
EPNE

publicaciéon

Asamblea Legislativa Plurinacional

Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero
Activos Virtuales

Banco Central de Bolivia

Banco de Desarrollo Productivo

Banco Mundial

Bolivianos

Banco Unién S.A.
Cooperativas de Ahorro y Crédito

Moneda Digital de Banco Central

Crédito Interno Neto

Corporacién Minera de Bolivia

Confederacion Nacional de Gremiales de Bolivia
Confederaciéon Nacional de Trabajadores en Carne de Bolivia
Depdsitos a plazo fijo

Decreto Supremo

Empresa Azucarera San Buena Aventura

Estados Unidos de Norteamérica

Entidades de Intermediacién Financiera
Empresa de Apoyo a la Produccién de Alimentos
indice de Bonos de Mercados Emergentes
Empresa Nacional de Electricidad

Empresas Publicas Nacionales Estratégicas
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Fed

FIUSEER
FMI

FNDR

FOB

Fondo CPRO
Fondo CPVIS

Fondo RAL
GAFILAT
GMM

ID

IEP

IFD

INE

IPC

IPM
IPMA
IPPBX
[RI

[Tl

IUE

M1

M2

M3

ME
MERCOSUR
MN
MNUFV

NOAA
OMA
OPEP
WMO
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Reserva Federal de EE.UU.

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

Fondo Nacional de Desarrollo Regional

Libre a Bordo (Free On Board)

Fondo para Créditos destinados al Sector Productivo

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

Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos

Grupo de Accidn Financiera de Latinoamérica

Grupo de Monitoreo Macroeconémico

Inversién Directa

Instrumentos Electrénicos de Pago

Instituciones Financieras de Desarrollo

Instituto Nacional de Estadistica

indice de Precios al Consumidor

Informe de Politica Monetaria

indice de Precios al por Mayor

indice de Precios de Productos Bésicos de Exportacion
Instituto Internacional de Investigacién del Clima y la Sociedad
Indicadores de Tendencia Inflacionaria

Impuesto a las Utilidades

Agregado monetario Ml

Agregado monetario M2

Agregado monetario M3

Moneda Extranjera

Mercado Comun del Sur

Moneda Nacional

Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor con relacién a la Unidad
de Fomento de Vivienda

Oficina Nacional de Administracién Oceanica y Atmosférica
Operaciones de Mercado Abierto
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo

Organizacién Meteoroldgica Mundial
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pb
PFF
PCE
PIB
PMI
PSAV

pp

Py
RC

R.D.
RIN
ROA
ROE
SPNF
SENAMHI
$US
TGN
UFV
UIF
UsSDT
YPFB

Cifras preliminares

Puntos basicos o puntos base

Programa Fiscal Financiero

Presupuesto Ceneral del Estado

Producto Interno Bruto

indice de Gerentes de Compra (Purchasing Managers Index)
Proveedor de Servicios de Activos Virtuales
Puntos porcentuales

Cifras proyectadas

Reservas Complementarias

Resolucidén de Directorio

Reservas Internacionales Netas
Rentabilidad sobre Activo

Rentabilidad sobre Patrimonio

Sector Publico no Financiero

Servicio Nacional de Meteorologia e Hidrologia
Délares estadounidenses

Tesoro General de la Nacidén

Unidad de Fomento de Vivienda

Unidad de Investigaciones Financieras
Délar estadounidense Tether

Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
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