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INFLACION Y
POLITICAS DEL BCB






1. INFLACION

En 2025, el incremento de la inflacion estuvo
asociado principalmente a la materializacion de
desequilibrios monetarios acumulados en anos
previos, derivados de una expansidon monetaria
sostenida. En este contexto, la sobrerreaccion del
tipo de cambio paralelo y la escasez de divisas
generaron un encarecimiento de bienes e insumos
importados. Asimismo, perturbaciones logisticas,
incluyendo bloqueos de carreteras y dificultades
en el abastecimiento de combustibles, elevaron
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de presiones inflacionarias mas persistentes. En
linea con ello, se observd una elevada difusion
del proceso inflacionario, reflejada en una mayor
proporcién de productos de la canasta del Indice
de Precios al Consumidor con incrementos de
precios.

Ante este escenario, desde noviembre de 2025
el Banco Central de Bolivia reorientd su politica
monetaria hacia una postura contractiva.

Asimismo, a partir de diciembre se inicid la
publicaciéon del Valor Referencial del Dolar
Estadounidense, medida que fortalecid la
transparencia y contribuyd a una mejor formacion

los costos de produccion y distribucion de las
empresas. Este comportamiento se reflejé en
aumentos de costos a lo largo de la cadena
productiva, evidenciados tanto en el indice de

Precios al Productor como en el Indice de Precios ~ de expectativas en el mercado cambiario. En

al por Mayor. conjunto, estas acciones coadyuvaron a moderar
las presiones inflacionarias, mitigando los
efectos asociados al ajuste en los precios de los

carburantes.

Por su parte, la inflacion nucleo presentd una
trayectoriaascendente, lo que sugiere la presencia

11. EVOLUCION DE LA INFLACION

La inflacion se situd en 20,4% en 2025, explicada por la materializacidon de desequilibrios monetarios
acumulados en anos previos, amplificados por choques de oferta y restricciones externas. En este
contexto, la expansién monetaria observada anteriormente contribuyd a generalizar las presiones
inflacionarias al conjunto de la canasta, en un entorno caracterizado por el encarecimiento de los
bienes transables. Este comportamiento estuvo asociado a la escasez de divisas, el incremento
de los costos de insumos importados, bloqueos al transporte y dificultades en el abastecimiento
de combustibles, factores que elevaron los costos de produccién y distribucion e intensificaron las
presiones inflacionarias internas (Grafico 2.1).

Desde noviembre de 2025, el BCB reorientd su politica monetaria hacia una postura contractiva, con
el objetivo de anclar las expectativas de los agentes econdmicos. A través de sus instrumentos de
regulacion, la autoridad monetaria incremento las tasas de rendimiento y la oferta semanal de titulos,
fortaleciendo la sefalizacion en el mercado monetario. Estas acciones fueron complementadas con
la publicacién del Valor Referencial del Ddlar Estadounidense desde diciembre, lo que contribuyd
a mejorar la formacion de expectativas de los agentes econdmicos. En conjunto, estas medidas
permitieron mitigar los efectos del ajuste en los precios de los carburantes y las presiones
inflacionarias acumuladas en los Ultimos afos (Grafico 2.2).
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Grafico 2.1: Inflacién anual Grafico 2.2: Inflacién interanual
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

La inflacidn se caracterizé por una elevada difusion, reflejada en el incremento de la proporcién de
productos de la canasta del indice de Precios al Consumidor (IPC) que registraron alzas durante 2025.
Esta proporcién mostré una tendencia creciente desde 2024, alcanzando un maximo en mayo y junio
de 2025, cuando aproximadamente el 83% y 89% de los bienes y servicios presentaron incrementos
de precios. Este comportamiento evidencia que los choques inflacionarios se propagaron de manera
generalizada a lo largo de la canasta. No obstante, hacia el cierre del afo se observé una gradual
normalizacién, en un contexto de mayor certidumbre econdémica y de la implementaciéon de una
politica monetaria contractiva (Grafico 2.3).

Grafico 2.3: Porcentaje de productos que suben, bajan o se mantienen constantes en cada mes
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.

El ajuste de los precios de los carburantes en diciembre de 2025 generd un impacto inflacionario
acotado, toda vez que las empresas habrian internalizado a lo largo del afio el incremento de sus
costos. Mediante el DS N° 5503, se eliminaron subsidios vigentes por mas de dos décadas; sin
embargo, el efecto sobre la inflacion fue menor al inicialmente previsto. Esto se explica porque una
parte significativa de los costos ya habia sido incorporada previamente en los precios, en un entorno
de elevada brecha cambiaria. Este proceso de ajuste anticipado atenud el traspaso inflacionario
de la medida. En consecuencia, al momento de su implementacion, el tipo de cambio paralelo se
mantuvo relativamente estable y algunos bienes registraron correcciones a la baja.
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1.2. INDICADORES DE TENDENCIA INFLACIONARIA

La inflacién nucleo® mantuvo una trayectoria ascendente durante la mayor parte de 2025, lo que
refleja la persistencia de presiones inflacionarias subyacentes. Este comportamiento fue impulsado
principalmente por los alimentos no volatiles, cuya variacién interanual alcanzé 20,7% al cierre de la
gestion, afectada por el incremento en los costos de importacion y diversas restricciones de oferta
(Grafico 2.4). Sin embargo, hacia el final del afno se observé una moderacion en esta dinamica, en
linea con la evolucidn reciente de las presiones inflacionarias (Grafico 2.5).

Gréfico 2.4: Inflacién nucleo acumulada segun grupos de productos
(En porcentaje)
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Grafico 2.5: Inflacion e inflacion nucleo
(en porcentaje)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia

1.3. INFLACION POR DIVISIONES DEL IPC

El sobreajuste del tipo de cambio paralelo y el incremento de los costos externos se tradujeron en un
aumento de los precios de los productos de origen importado, los cuales influyeron en la dindmica
inflacionaria. Durante los meses de mayores variaciones, mayo y junio, los productos importados
explicaron cerca de 1 punto porcentual (pp) de la inflacién mensual. Por su parte, los bienes con
contenido combinado (nacional e importado) registraron incidencias aun mayores, evidenciado
un canal de transmisiéon de precios de los bienes transables y la sensibilidad del consumo final a
insumos y bienes importados (Grafico 2.6). Hacia finales de 2025, la mayor estabilidad del mercado
cambiario contribuyd a la moderacién de la inflacion asociada a productos importados.

5 La inflacién nucleo es una medida de la inflacidn que excluye los precios mas volatiles o afectados por factores coyunturales y los bienes o

servicios regulados, para reflejar la tendencia inflacionaria a largo plazo de una economia y guiar mejor la politica monetaria, especialmente en
contextos de alta fluctuacion.
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Gréfico 2.6: Variacion e incidencia mensual en el IPC segun origen del producto
(En porcentaje y puntos porcentuales)
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FUENTE Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia

1.4. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR

El indice de Precios Productor (IPP)® reflejé el incremento significativo de los costos de las empresas
en 2025, impulsado principalmente por el encarecimiento de insumos importados, combustibles
y costos logisticos. Este comportamiento es consistente con el traspaso de costos hacia el IPC,

especialmente en bienes transables y alimentos, categorias que lideraron la inflacién del periodo
(Gréafico 2.7).

Grafico 2.7: Variacion mensual, acumulada e interanual del IPP
(En porcentaje)
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FUENTE Instituto Nacional de Estadistica.

Las presiones de costos se concentraron principalmente en sectores vinculados a bienes de consumo.

En particular, los sectores de agricultura y manufactura registraron incrementos interanuales de

252% y 31,8%, respectivamente, como resultado del encarecimiento de insumos importados y de
restricciones en el abastecimiento de combustibles y logistica (Grafico 2.8).

6

EL IPP mide la variacién de los precios de bienes y servicios a la salida del lugar de produccién (Manual del indice de Precios Productor, Teoria y
Practica; Fondo Monetario Internacional, 2009).
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Entre mayo y junio de 2025, los bloqueos de carreteras que generaron restricciones logisticas que
afectaron la distribucidén de productos hacia los centros urbanos, con impactos transitorios sobre
los precios minoristas. En el sector agricola, estas restricciones logisticas se sumaron a factores
climaticos y a la estacionalidad productiva, aplicando las presiones de corto plazo. Estos efectos
comenzaron a revertirse a medida que se normalizé el abastecimiento de combustibles (Grafico 2.9).

Gréfico 2.8: Variacién interanual del IPP Grafico 2.9: Variacion mensual del IPP, 2025
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FUENTE; Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.

1.5. iINDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR

El indice de Precios al por Mayor (IPaM)” evidencié un incremento significativo de los costos durante
2025, impulsado por la escasez de combustibles y las interrupciones en la cadena logistica. Este
comportamiento es consistente con el traspaso de costos hacia el IPC, especialmente en bienes
transables y alimentos, categorias que lideraron la inflacion del periodo (Grafico 2.10). Hacia finales
de la gestidn se registré una moderacién en su dindmica.

Grafico 2.10: Variaciones mensual, acumulada e interanual del IPAM
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

7 ElIPaM mide la variacion de los precios de bienes en el canal de comercializacién mayorista.
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2. POLITICA MONETARIA

La ejecucion del Programa Fiscal Financiero (PFF)
2025 se desarrollé en un entorno de restricciones
externas, caracterizado por la limitada
disponibilidad de financiamiento externo. En este
contexto, se incrementd el financiamiento del
BCB al sector publico, a través de una expansion
del crédito interno neto (CIN) y del uso de
reservas internacionales. Esta dindmica generd
excedentes de liquidez, presiones cambiarias y

deterioro del resultado cuasifiscal.

El inicial del programa evidencid
limitaciones en su formulacién, lo que derivd

en revisiones orientadas a una consolidacion

marco

fiscal gradual y a la reduccion del financiamiento
monetario. En este contexto, el BCB reorientd
su politica monetaria hacia una postura mas
contractiva, fortaleciendo los mecanismos de
esterilizacion mediante una mayor emision
de instrumentos, incrementos en las tasas de
rendimiento y ajustes operativos. Si bien las

tasas del mercado comenzaron a ajustarse al
alza, la transmisién hacia el sistema financiero
aun presenta limitaciones estructurales.

21 PROGRAMA MONETARIO Y FINANCIERO

El Programa Fiscal Financiero (PFF) 2025, que incorpora el Programa Monetario, se caracterizd por
la falta de materializacion de financiamiento externo. En ausencia de un ajuste fiscal oportuno, esta
situacion derivé en una mayor dependencia del BCB para cubrir las necesidades de financiamiento
del sector publico, generdndose un contexto de dominancia fiscal. A octubre, la expansion del CIN
del BCB al sector publico no financiero (SPNF) alcanzé Bs19.560 millones, reflejando desembolsos
de créditos de emergencia y liquidez al Tesoro General de la Nacion (TGN). Asimismo, el uso de RIN
para la cancelaciéon de obligaciones del sector publico requirid la realizacion de operaciones con oro
y otros instrumentos financieros para la obtencion de divisas.® Esta dindmica incidié en la generacién
de excedentes monetarios, mayores expectativas de depreciacion, restricciones en la intervencion en
el mercado cambiario, la constitucién de pasivos remunerados en el balance del BCB y el deterioro
del resultado cuasifiscal.

ELPFF y su primera revision (julio) se sustentaron en un marco macroeconémico poco realista que no
afrontaba la magnitud de los desequilibrios fiscal y monetario, ni reflejaba adecuadamente la presién
sobre las RIN ni las restricciones de liquidez. Esta situacion debilité su credibilidad como ancla de
estabilizacion. En efecto, a octubre se observaron desviaciones significativas respecto a las metas
programadas, junto con una regulacién monetaria neta expansiva en un contexto de mayor inflacién
(Cuadro 2.1). Esta falta de consistencia obligd al Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP)
y al BCB a revisar el PFF en noviembre, actualizando las proyecciones en funciéon a las condiciones
vigentes, incluyendo la reorientacion de la politica monetaria hacia una postura mas contractiva.

Cuadro 2.1: Metas del programa fiscal financiero 2025
(Flujos acumulados en millones de bolivianos y millones de dédlares)

PFF PFF-R Ejec
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 m T2 T3 Oct

VARIABLES FISCALES

Superavit del Sector Publico (-) Bs 7266 13853 24139 37492 6.602 14330 26752 44636 5529 12356 26.856 33.252
Financiamiento Interno Neto al Sector Pdblico  Bs -4.734 1520 7316 14156 5662 12928 25320 37118 4546 10.912 25691 32408
Financiamiento Externo Neto al Sector Piblico  Bs 12000 12334 16.823 23.336 940 1402 1.431 7.518 983 1444 1164 844
VARIABLES MONETARIAS

Crédito Interno Neto Total Bs -4.751 -899 4990 12.081 3131 10.469 18.668 21780 3131 10.235 14.856 18.406
Crédito Interno Neto del BCB al SPNF Bs -2.848 866 8.864 19.063 2775 4128 12873 15.261 2775 4128 15315 19.560
Reservas Internacionales Netas del BCB UsbD 1.036 510 230 341 -12 325 230 868 -12 359 389 248

Fuente:
NOTA

Banco Central de Bolivia y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
Las cifras se calcularon utilizando tipos de cambio fijo y precio fijo para el oro. Las RIN consideran ajuste de balanza de pagos a septiembre 2025. PFF: Programa
Fiscal Financiero 2025 suscrito el 3 de febrero de 2025. PFF-R: Revisién del Programa Fiscal Financiero 2025 suscrita el 29 de julio de 2025.

8 Estas operaciones comprendieron un reporto usando como colateral el portafolio de bonos soberanos emitidos por el TGN en el extranjero que se
intercambid por titulos emitidos del BCB en la gestién 2024 y ventas anticipadas de oro.
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Lall Revision del PFF 2025, suscrita el 25 de noviembre de 2025, introdujo ajustes relevantes al marco
de politica econdmica orientados a generar las condiciones para revertir la recesion econdmica. En
un contexto de fuertes compromisos del TGN, asociados al deterioro de las finanzas publicas en los
ultimos afos, la caida de los ingresos fiscales y las tensiones en la balanza de pagos, se autorizé un
monto adicional de hasta Bs16.000 millones en créditos de liquidez al TGN. Esta medida permitid
cubrir necesidades inmediatas y sostener la operatividad del sector publico. Asimismo, la revision
incorpord un enfoque de mediano plazo, orientado a la consolidacion fiscal, con el objetivo de reducir
el déficit, disminuir la dependencia del financiamiento del BCB y estabilizar la deuda publica a partir
de 2026.

El seguimiento de las metas cuantitativas evidencid, en los ultimos meses, una mayor alineacidn
con las condiciones econdmicas vigentes, registrAndose margenes en las variables de déficit
y financiamiento, asi como una evolucién de las reservas internacionales netas (RIN) acorde con
las metas establecidas. En este contexto, la regulacién monetaria neta se alined con el objetivo
de control de la inflacién, retomando una postura contractiva mediante una calibracion mas
consistente de los instrumentos. No obstante, el incremento estacional de la liquidez en diciembre
fue superior al previsto, en un entorno de mayor confianza posterior al proceso electoral, lo que se
reflejé parcialmente en un aumento de los depdsitos del sistema financiero (Cuadro 2.2).

Cuadro 2.2: Metas cuantitativas de la Il Revision del Programa Fiscal Financiero 2025
(Flujos acumulados en millones de bolivianos y millones de dédlares)

PFF-2R Ejec e
sobregiro

Nov-Dic Nov-Dic Nov-Dic
En millones de bolivianos

Resultado Fiscal del SPNF' -14.41 -12.412 1.999
d/c Resultado primario del SPNF -12.927 -11.009 1.917
Resultado Fiscal del TGN? -14.919 -9.259 5.660
Financiamiento Externo Neto del Sector Publico 3.5M 2.390 1120
Financiamiento interno Neto del Sector Publico 10.900 10.022 879
d/c Titulos del TGN (colocacién bruta) 2.139 2.192 -53
d/c Desembolsos brutos del BCB al TGN s/ Ley 1670° 19.707 19.707 (0]
d/c Otros desembolsos brutos del BCB al TGN* 2.657 2.664 -6
Crédito Interno Neto del BCB 2.969 765 2.204
Crédito Interno Neto del BCB al SPNF 9.710 10.629 -920
Crédito Interno Neto del BCB al Sistema Financiero® -8.476 -8.103 -374
Resto Crédito Interno Neto del BCB® 1.736 -1.761 3.497
En millones de ddlares
Reservas Internacionales Netas 308 307 -1
FUENTE: Banco Central de Bolivia y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.
NOTA: Cifras preliminares al 31 de diciembre de 2025,
Las cifras se calcularon utilizando tipos de cambio fijos y precio fijo para el oro.
1 Signo (-) representa déficit. Resultado Fiscal con informacion preliminar de deuda flotante, emisién neta de

certificados fiscales y depdsitos no corrientes.
2 Ejecucién valor segun flujo de caja del TGN al 31 de diciembre

3 Créditos de liquidez y emergencia en el marco de la Ley N° 1670.

4 Créditos aprobados por Ley expresa (fideicomisos, proyectos y otros)

5 Incluye instrumentos de politica monetaria.

6 Incluye obligaciones externas netas de mediano y largo plazo, cuasifiscal y otras cuentas netas del BCB.
PFF-2R: Segunda Revisién del Programa Fiscal Financiero 2025 suscrita el 25 de noviembre

2.2. INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA

Entre enero y octubre de 2025, la conduccidn de la politica monetaria se desarrollé en un entorno
macroecondémico particularmente complejo, caracterizado por presiones inflacionarias sostenidas,
tensiones de liquidez en el sistema financiero, que se reflejaron en ralentizaciones importantes
en las colocaciones de cartera, y elevada incertidumbre politica asociada al periodo electoral. En
este contexto, la postura de politica monetaria mostré una combinacién de medidas contractivas
orientadas a absorber liquidez, junto con acciones de provisidn de recursos para preservar la
estabilidad financiera, evidenciando tensiones entre los objetivos de contencidn inflacionaria y la
necesidad de sostener la liquidez del sistema financiero.
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En efecto, tras una esterilizacidon neta a través de Operaciones de Mercado Abierto (OMA) en el primer
trimestre, la absorcién de liquidez en los siguientes meses fue limitada, considerando el significativo
aumento de la inflacién en el periodo. Por otra parte, la inyeccidon de liquidez neta a partir de abril se
dio en un contexto de mayor incertidumbre y episodios de salida de depdsitos, aunque sin evidencias
de un deterioro sistémico del sistema financiero (Grafico 2.11).

Hacia finales del ano, el BCB reorientd la politica monetaria hacia una postura contractiva para
contener las presiones inflacionarias y cambiarias, lo que se reflejd en una mayor esterilizacién
mediante OMA. En un contexto de mayor estabilidad politica y recuperacion de las captaciones del
sistema financiero, se validaron incrementos en las tasas de titulos de regulacién monetaria y se
restringid el acceso al mercado de reportos mediante la reduccién de la oferta, el acortamiento de
plazos y el incremento de la tasa premio base.

Grafico 2.11: Regulacién monetaria 2025
(Flujos acumulados en millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

2.2.1. VALORES DE REGULACION MONETARIA

La politica monetaria a través de OMA no evidencid una respuesta consistente con el incremento de
la inflaciéon durante la mayor parte de 2025, reflejada en una oferta de titulos de regulacién monetaria
que alternd entre contracciones y expansiones sin consolidar una postura clara y coherente. A partir
de noviembre, la reorientacidn de la politica monetaria hacia una postura contractiva se reflejé en una
mayor oferta semanal de titulos, la priorizacidon de valores de mayor plazo y tasas de adjudicacion
mas elevadas, lo que permitié una mayor esterilizaciéon mediante la colocacién de titulos del BCB.

La oferta semanal en subasta publica se circunscribid, en los Ultimos meses, a valores en MN, cerrando
el ano en Bs1.750 millones. Su restructuracién descontinud las emisiones de corto plazo y amplidé la
oferta de instrumentos con plazos mas largos, destacando el fortalecimiento de las LR a 364 dias,
cuya oferta entre febrero y mediados de junio habia sido eliminada (Gréafico 2.12).
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Gréafico 2.12: Oferta semanal de valores en MN e inflacién
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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Después de mostrar minimas variaciones hasta mediados de 2025 y alzas moderadas posteriormente,
las tasas de rendimiento de los titulos del BCB en MN registraron un marcado ascenso a partir de
noviembre, cerrando el afio en niveles de 7% en el plazo de 91 dias, 8,68% a 182 dias, 9,13% a 273
dias y 9,60% a 364 dias (Grafico 2.13). Este ajuste no solo impulsd la demanda de los instrumentos,
sino que también fortalecidé la senalizacion de la politica monetaria, contribuyendo al anclaje de las
expectativas de inflacién y al mantenimiento de condiciones financieras mas restrictivas.

Por su parte, las tasas de los valores en UFV mostraron una tendencia descendente desde niveles
cercanos a O hasta aproximarse a —10,00% en septiembre cuando finalizé su emisién. Estas tasas
corresponden a rendimientos reales negativos, lo que implica que los demandantes aceptaron

retornos por debajo de lainflacién a cambio de la cobertura inflacionaria que ofrecen los instrumentos
indexados a la UFV.

Grafico 2.13: Tasas de rendimiento de valores emitidos por el BCB en MN
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

El ajuste en la oferta y de las tasas de adjudicacién impulsd las colocaciones en el cuarto trimestre,
reflejando un giro hacia una gestién mas restrictiva de la liquidez, en contraste con los dos trimestres
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previos, cuando el BCB realizd inyecciones netas de liquidez al registrarse vencimientos por encima
de las colocaciones brutas. El saldo de valores emitidos en subasta y mesa de dinero alcanzé Bs19.927
millones al cierre de afo (Grafico 2.14), siendo los principales tenedores, en orden de importancia, las
entidades bancarias, los fondos de inversién, las entidades aseguradoras y otros participantes del
sistema financiero.

Gréfico 2.14: Saldo de valores del BCB emitidos en subasta y mesa de dinero
(En millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
NOTA: Los saldos se presentan a valor final e incluyen Certificados de Depdsito y valores emitidos en operaciones de intercambio. Incluye la emisién de valores

en Moneda Nacional y Moneda Nacional con mantenimiento de valor con relacién a la Unidad de Fomento de Vivienda y al Délar Estadounidense. Para
la conversion a Moneda Nacional se utiliza el valor de la Unidad de Fomento de Vivienda y el tipo de cambio de compra correspondientes al ultimo dia
del mes.

2.2.2. VENTA DIRECTA DE VALORES PUBLICOS

Al cierre de 2025, el BCB determiné finalizar los programas de venta directa de valores. Esta decision
respondid a una evaluaciéon técnica que destacd la importancia de preservar la consistencia entre
los instrumentos de regulacién monetaria y las condiciones del sistema financiero, evitando posibles
distorsiones en la senal de tasas de interés. En este sentido, se decidié consolidar la gestion de la
liquidez y el control de la inflacién a través de los mecanismos de OMA.

Durante 2025 permanecieron vigentes determinados instrumentos de venta directa: el Bono BCB
Navidefio 2024-2025, que realizé colocaciones en MN y UFV hasta el 28 de febrero de 2025; el Bono
BCB Directo, que mantuvo las condiciones financieras establecidas desde marzo de 2023 y concluyd
su emision el 31 de diciembre de 2025; y el Bono BCB Bicentenario, emitido entre el 30 de junio y el
31 de octubre de 2025, que ofrecidé una tasa fija de 9,75% y un componente de rendimiento variable
asociado al precio de la onza troy de oro. En este contexto, el saldo de valores correspondiente a
estos instrumentos citados de venta directa alcanzd Bs786 millones a fines de afio (Grafico 2.15).
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Grafico 2.15: Saldo de valores de venta directa
(En millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

NOTA Los saldos se presentan a valor final, no obstante, los saldos del Bono BCB Bicentenario no incluyen los intereses derivados de la
tasa variable.

El Bono BCB en Délares, emitido desde febrero de 2024 y dirigido a personas naturales y juridicas,
extendid su vigencia hasta el 31 de diciembre de 2025, manteniendo sus condiciones financieras
durante el ano. En términos acumulados, las colocaciones se concentraron principalmente en
personas juridicas en plazos mas largos, mientras que las de personas naturales se realizaron
en plazos mas cortos. Como resultado, el saldo a valor final de este instrumento alcanzé $us299
millones al 31 de diciembre de 2025.

2.2.3. OPERACIONES DE REPORTO

Las operaciones de reporto durante 2025 alcanzaron un total de Bs19.049 millones, lo que
desnaturalizé el rol del BCB como prestamista de Ultima instancia y convirtid esta ventanilla de
liquidez de corto plazo en una fuente recurrente de fondeo para el sistema financiero. La oferta diaria
de estas operaciones pasé de Bs200 millones a inicios de afio a Bs750 millones a partir de julio, en
respuesta al aumento significativo en la demanda de liquidez de las entidades financieras, en un
contexto de inestabilidad e incertidumbre (Grafico 2.16). El uso sostenido de esta ventanilla durante
gran parte de la gestion no fue coherente con la orientacidn contractiva que exigia el entorno
inflacionario.

A partir de la segunda semana de noviembre, en paralelo con la reorientacion de las OMA, el acceso
a la ventanilla de reporto se restringié de manera ordenada, reforzando la sefal contractiva de la
politica monetaria. El plazo de las operaciones se redujo de 45 a 10 dias, la oferta diaria disminuyd
de Bs750 millones a Bs200 millones y la tasa premio base se incrementd a 9,75% (Grafico 2.16),
recuperando la naturaleza excepcional de este instrumento y restituyendo el rol del BCB como
prestamista de ultima instancia. Consecuentemente, el saldo de reportos, tras alcanzar un maximo
de Bs3.711 millones en julio, cerrd 2025 en Bs126 millones y se ubicd en Bs99 millones en febrero
(Gréfico 2.17).
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Graéfico 2.16: Oferta diaria y tasa premio Grafico 2.17: Saldo de reportos
base de reporto (En millones de bolivianos)
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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FUENTE Banco Central de Bolivia
NOTA: Corresponde a operaciones de reporto regulares y excepcionales

La tasa premio base de reporto registré una divergencia significativa respecto a la tasa de
rendimiento de los valores emitidos. En particular, se observaron periodos en los que la tasa de
titulos a 364 dias se situd por encima de la tasa de reporto, generando sefales inconsistentes para
el mercado y debilitando el mecanismo de transmisién de la politica monetaria. Ante esta situacion,
en el cuarto trimestre se adoptaron medidas orientadas a reducir dicha brecha, logrando una mayor
convergencia entre ambas tasas y reforzando la coherencia del marco de politica (Grafico 2.18).

Respecto a los colaterales para las operaciones de reporto, se introdujo una diferenciacién en el
tratamiento de los colaterales aceptados, estableciendo recortes segun la calificacidon de riesgo para
los Bonos Tematicos, ampliando la fecha de emisién de los DPF elegibles y diferenciando la tasa de
recorte aplicada a los valores publicos, asignando un menor recorte a los titulos del BCB. En este
marco, el incremento de la oferta de valores del BCB a partir de noviembre no solo reforzd la sefal
contractiva de la politica monetaria, sino que también amplié la disponibilidad de titulos de alta
calidad utilizables como colaterales por las entidades financieras (Cuadro 2.3).

Gréfico 2.18: Tasa de reporto y tasa de titulos Cuadro 2.3: Colaterales para operaciones de reporto
a 364 dias (En porcentaje)
(En porcentaje)
12 Instrumentos aceptados en Calificacién Tasa base de Tasa de
N Recorte s
9,75 Reportos de Riesgo Reporto Valoracién
10 AAA 325 9,75 13,00
9,60 AA1 3,50 9,75 13,25
8 5 AA2 3,75 9,75 13,50
. Bonos Tématicos AA3 4,00 975 1375
6 | — Al 4,25 9,75 14,00
A2 4,50 9,75 14,25
4 T Valores Publicos del BCB
en MN, UFV y MVDOL AAA 1,50 9,75 1,25
2 Valores Publicos del TGN
en MN, UFV y MVDOL AAA 5,00 9,75 14,75
0 AAA 7,00 9,75 16,75
(LQ m Q a w m m Q n g Q AA1 8,00 9,75 17,75
5; _1.:: o L '>\ é é c"z &5 ; S Depésitos a Plazo Fijo* AA2 830 975 18,05
c [ < o © =] o o 9 o 5 AA3 9,00 9,75 18,75
@ w £ o € = @ @ ° c
Al 9,70 9,75 19,45
——Tasa premio base Repo BCB —+—Tasa OMA 364 dias A2 10,30 9,75 20,05
FUENTE: Banco Central de Bolivia
NOTA! (*) DPF en moneda nacional, la tasa base vigente al cierre de 2025

2.2.4. CREDITOS DE LIQUIDEZ CON GARANTIA DEL FONDO RAL

Los créditos con garantia de los recursos depositados en el Fondo de Requerimiento de Activos
Liquidos (RAL) constituyen otra de las ventanillas utilizadas por el BCB para proveer liquidez de
corto plazo al sistema financiero. Durante la gestiéon 2025, la demanda por este mecanismo alcanzd
Bs606 millones. Estas operaciones se concentraron en un nimero reducido de EIF y, en los ultimos
meses del ano, se evidencid una mayor participacion de operaciones en ME (Grafico 2.19).
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Gréfico 2.19: Créditos de liquidez con garantia del fondo RAL
(Colocaciones brutas en millones de bolivianos)
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Fuente Banco Central de Bolivia.

2.2.5. CREDITOS DE LIQUIDEZ CON GARANTIA DE FONDOS

Desde 2017, el BCB amplié los mecanismos de provision de liquidez en moneda nacional mediante
reformas de encaje legal, principalmente en moneda extranjera, para la constituciéon de distintos
fondos, asi como a través de aportes voluntarios de las EIF, especialmente al fondo CPVIS Il. Con
garantia de estos fondos, se otorgaron créditos en moneda nacional a tasa de interés nula, utilizados
por las EIF para realizar colocaciones de cartera en el sistema financiero. Si bien la vigencia de estos
fondos fue inicialmente de un ano, sus plazos fueron sucesivamente ampliados ante las limitaciones
de liquidez en moneda extranjera del BCB y la insuficiente capacidad de algunas EIF para cumplir
sus obligaciones.

En 2025, en el marco de medidas de caracter expansivo,’ la inyeccion neta de liquidez a través de
estos créditos fue de Bs875 millones (Grafico 2.20). El saldo de créditos con garantia de los fondos
vigentes en la actualidad (CPVIS Il, CPVIS Ill, FIUSEER y CPRO) alcanzé Bs15.482 millones al cierre
del ano. Por su parte, las obligaciones del BCB con el sistema financiero asociadas a estos fondos
ascendieron a Bs16.370 millones, de los cuales el componente en ME (Sus2.106 millones) representa
la mayor proporcién (Gréafico 2.21).

Gréfico 2.20: Créditos con garantia Gréfico 2.21: Situacién de los fondos
de los fondos 2025 (Saldos en millones de bolivianos)
(Flujos acumulados en millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

9 La RD 079/2025 de junio amplié la fecha para solicitar nuevos créditos con garantia del fondo CPRO.
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2.2.6. CREDITOS PROCEDIMIENTO DE SOLUCION Y CREDITOS DE LIQUIDEZ AL BDP

Otros apoyos financieros excepcionales también inyectaron liquidez de manera importante en los
ultimos anos. Los créditos otorgados durante el procedimiento de solucién del Banco Fassil en 2023
registraron un saldo de Bs2.260 millones al cierre de 2025 (Cuadro 2.4). Por su parte, los créditos al
BDP canalizados a favor de IFD y CAC totalizaron Bs688 millones al cierre de la gestidn (Cuadro 2.5).
Estos créditos, inicialmente autorizados de manera temporal en el entorno de la pandemia de 2020;
fueron extendidos sucesivamente por mas de un lustro. En 2025, la ampliacion de esta facilidad en
mayo permitié continuar con las renovaciones y habilité la otorgacién de nuevos créditos por Bs145
millones.™®

Cuadro 2.4: Créditos procedimiento de solucion Cuadro 2.5: Créditos de liquidez al BDP
(Saldos en millones de bolivianos) (Saldos en millones de bolivianos)
Créditos procedimiento solucién 2025 Créditos BDP 2024 2025
Banco Nacional de Bolivia 281 CAC 40 73
Banco Mercantil Santa Cruz 455 Trinidad 5
Banco de Crédito 53 La Sagrada Familia 8 12
Banco Bisa 360 Cacef 7 7
Banco Econémico 109 San Joaquin 8 7
Banco Solidario 350 Catedral Tarija 2 2
Banco Ganadero 270 Educadores Gran Chaco 5 5
Banco FIE 383 San Francisco Solano 1 1
TOTAL 2.260 San Pedro 8 23
Solucredit San Silvestre 12
IFD 503 615
Crecer 70 160
Cidre 90 90
Diaconia 100 100
Pro Mujer 13 13
Fubode 55 55
Idepro 66 83
Impro 3 3
Fondeco 6 10
TOTAL 543 688
Fuente: Banco Central de Bolivia

2.3. TASAS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

En el cuarto trimestre de 2025, las tasas de interés en MN del mercado monetario mostraron una
tendencia gradual al alza con el cambio decisivo en la conduccidn de la politica monetaria, que pasd
de un enfoque expansivo a uno claramente contractivo, en el marco del nuevo esquema normativo
implementado por el BCB. No obstante, la transmisiéon hacia el mercado aun presenta limitaciones,
lo que evidencia la necesidad de fortalecer las condiciones que permitan una mayor efectividad en
la formacion de precios de liquidez (tasas de interés a corto plazo).

En este contexto, las tasas de las operaciones interbancarias y de reporto negociadas en la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. (BBV) registraron incrementos sostenidos, especialmente hacia finales del
afo, cuando las tasas de reporto de la BBV pasaron el umbral del 4,00% y las tasas interbancarias
superaron el 8,00% en casos particulares (Grafico 2.22). Cabe destacar que estas tasas se mantuvieron
por debajo de la tasa de reporto establecida por el BCB.

La evolucién observada en las tasas interbancarias y de reporto sugiere una recomposicién gradual
de las condiciones monetarias de corto plazo, en un entorno en el que los agentes econémicos
comenzaron a internalizar mayores costos de acceso a la liquidez, en linea con la orientacion
contractiva de la politica monetaria. Sin embargo, factores estructurales, como la confianza de los
agentes en el mercado de reportos de la BBV, continldan incidiendo en la profundidad y eficiencia
del mercado monetario. En este contexto, el BCB desarrolla acciones de coordinacién con la BBV
y el ente regulador del sistema financiero, orientadas a fortalecer la transmisién de las sefales de

10 LaRD N°072/2025 de mayo amplié el nimero de renovaciones de créditos al BDP a favor de IFD y CAC hasta un méaximo de 21 veces cada uno.
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politica monetaria y mejorar la efectividad del mecanismo de formacidn de tasas de interés en el
mercado monetario nacional.

Gréfico 2.22: Tasa pactada de operaciones interbancarias y de reportos en la BBV en MN
(En porcentaje)
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FUENTE: Bolsa Boliviana de Valores S.A. y Entidades de Intermediacién Financiera
NOTA: Las tasas se calculan como promedios ponderados por monto y plazo

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - MEMORIA 2025



70

CAPITULO 2

3. POLITICA CAMBIARIA

Durante 2025, el mercado cambiario en Bolivia transparencia y la formacién de precios en el
evidencid la pérdida de consistencia del régimen mercado cambiario.
de tipo de cambio fijo, reflejada en la ampliacion

de la brecha entre el tipo de cambio oficial y el Asimismo, se identificaron mayores presiones

sobre la demanda de divisas, asociadas al

paralelo.

incremento de importaciones, transferencias al
En ese contexto, el Banco Central de Bolivia exterior, turismo emisor y pagos de dividendos
introdujo el Valor Referencial del Dolar al exterior.

Estadounidense, con el objetivo de mejorar la

31. ORIENTACION DE LA POLITICA CAMBIARIA

El régimen cambiario, sustentado en la defensa del tipo de cambio como ancla nominal, evidencid
una pérdida de consistencia macroecondémica, en un contexto caracterizado por el deterioro del
entorno externo y la creciente segmentacion del mercado. Durante las ultimas dos décadas, el BCB
sostuvo la paridad cambiaria mediante el uso de las RIN en el marco del enfoque monetario de la
balanza de pagos, lo que se tradujo en una disminucién sostenida de dichas reservas.

A partir de febrero de 2023, se adoptaron medidas que distorsionaron el funcionamiento del
mercado cambiario, entre ellas la introduccidn del tipo de cambio exportador, modificaciones en las
comisiones cambiarias, incrementos en los costos de transferencias al exterior y restricciones al uso
de tarjetas fuera del pais. Estas disposiciones generaron efectos no deseados, como la ampliacién de
los diferenciales cambiarios y la consolidacidén de un mercado paralelo. En consecuencia, la brecha
cambiariase incrementé de manera significativa, alcanzando niveles maximos de 96% en agosto de
2024 y de 166% en mayo de 2025 (Gréafico 2.23).

Grafico 2.23: Tipo de cambio oficial y paralelo
(En bolivianos por délar y porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia y Binance.
NOTA: Informacién al mes de diciembre de 2025.

En un contexto caracterizado por la ausencia de una referencia cambiaria clara, y con el propdsito
de coadyuvar a la convergencia del mercado de divisas, el BCB inici, en diciembre de 2025, la
publicacion del Valor Referencial del Dodlar Estadounidense. Esta medida estuvo orientada a
restablecer la transparencia y consistencia en el mercado cambiario, mediante la difusién diaria de
una referencia para las operaciones con el exterior (Grafico 2.24).

11 Spread entre el tipo de cambio paralelo y el oficial.
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Su implementacién constituyd una senal sobre el funcionamiento del mercado cambiario mayorista,
en el marco del proceso de transicion hacia un esquema cambiario mas flexible, contribuyendo a
acotar espacios de especulacion en el mercado minorista, cuyas transacciones no necesariamente
responden a operaciones con el exterior. En este sentido, los distintos segmentos del mercado
cambiario comenzaron a evidenciar una dindmica mas alineada con dicha referencia. Durante la
gestion 2025 se registraron 2183.305 de operaciones con el exterior por un monto de Susl13.762
millones, reflejando de manera representativa el comportamiento del mercado cambiario mayorista
del pais.

Grafico 2.24: Valor referencial del délar estadounidense
(En bolivianos por délar)

9,16 9,16 9,16

4
8,85 8,88 Ao 14
8,77 8,77 8,77 ’
8,65  8,678,688,688,688,688,58 5 ¢33 635,63 8,63 8,63
51 8,55

9 728 o9

H ¥ [

8 82 > ‘ 04

,78 ,61

6 (ﬁz 66

] 0,060714 0,022
-0:09

g0 -0,

©
1%,
30/dic/25 |0
o

7 -0,6

n wn wn n n n wn n n n n wn wn wn un wn wn n wn n n n n n n n n wn n wn
N N o N N N o N N N N N N N N o N N o o o o o o o N oN N N N
S~ S~ o~ S~ S~ S~ N S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ N S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
v Y v U v U v v U U v v v v v U v U U v u v v v v v U U U =
T ™ ™ T T T T 3 1 ’ T 3T T T T T ®» ®» T T T T T ® T T T T DT 5
~ o~ ~ S~ S~ ~ ~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ ~ S~ S~ ~ ~ ~ >~ ~ ~ ~ > ~ ~ ~ ~ ~ ~
= M v 0N ©® 0 0 M ¥y o N0 0 o0 5 9 MY ue N g0 A

1=4 L = - ] NN NN NN NN e

[1Brecha en Bs (Eje izquierdo) -@-TC Referencia Venta TC Referencia Compra

FUENTE Banco Central de Bolivia.

3.2. PRESIONES CAMBIARIAS

Durante la gestion 2025 se observé una expansion generalizada de las importaciones de bienes, con
mayor intensidad hacia el ultimo tramo del afno, en un entorno de mayor estabilidad cambiaria. En
términos de valor, las compras externas alcanzaron $Sus9.228 millones, impulsadas principalmente
por un crecimiento de 15,3% en los volumenes importados respecto a la gestidon previa.

Este desemperfio respondid, en gran medida, al incremento en la demanda de bienes de capital y
bienes intermedios, acompanado de una recuperacion en las importaciones de bienes de consumo,
tras la contraccidn registrada en 2024, afo en el que se evidencié un ajuste significativo en la
demanda de estos productos (Grafico 2.25 y Grafico 2.26).
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Grafico 2.25: Variacién de las importaciones Grafico 2.26: Importaciones de consumo
segun destino econémico (En miles de toneladas)
(En porcentaje)
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El mayor dinamismo de las importaciones se tradujo, desde abril de 2025, en un incremento de las
transferencias de divisas al exterior. A lo largo de la gestidn, estas operaciones evidenciaron una
trayectoria ascendente, pasando de Sus352 millones en marzo a Sus918 millones en diciembre. En el
acumulado anual, las transferencias al exterior totalizaron Sus6.598 millones, lo que representa un
crecimiento de 19,1% en comparacion con 2024. Este resultado se asocia a una mayor necesidad de
divisas para atender pagos vinculados a la importacién de bienes y servicios, asi como a la realizacién
de transferencias corrientes hacia el exterior (Grafico 2.27).

Grafico 2.27: Transferencias al exterior e importaciones de bienes
(En millones de délares)
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El turismo emisor también constituyd un factor relevante en la presidon sobre la demanda de divisas
durante 2025. La salida de residentes bolivianos al exterior se incrementd en 8,6% respecto a la
gestion previa, con una mayor concentracién en el cuarto trimestre del afno (Grafico 2.28).

Este comportamiento se tradujo en una demanda de moneda extranjera cercana a Sus573 millones,
destinada principalmente al pago de servicios y a la adquisicidon de bienes de uso personal en el
exterior. En particular, durante el ultimo trimestre se registraron alrededor de 309.000 viajes de
residentes al extranjero, el nivel mas alto observado desde el periodo posterior a la pandemia.
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Grafico 2.28: Salida de visitas nacionales al exterior
(En miles de personas)
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FUENTE! Instituto Nacional de Estadistica.

Las utilidades generadas por las empresas de inversidn directa registraron en 2025 su nivel mas
alto de la ultima década. En dicha gestién, las rentas devengadas alcanzaron Sus430 millones,
constituyéndose en el mayor monto observado en los ultimos diez anos. Cabe sefnalar que este
resultado podria situarse en torno a Sus570 millones en ausencia del tratamiento metodoldgico
aplicado a los denominados “superdividendos” reportados por empresas del sector extractivo, los
cuales, se contabilizan como retiros de capital y no como renta (Grafico 2.29)%.

Grafico 2.29: Dividendos devengados de empresas
(En millones de ddlares)
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FUENTE Encuesta del Registro de Inversion Extranjera y Operaciones Financieras con el Exterior (RIOF).
NOTA La linea punteada corresponde a los dividendos declarados por las empresas y la linea continua corresponde a los dividendos
devengados registrados.

Por su parte, la formaciéon de depdsitos en el exterior por parte de hogares y empresas se mantuvo
en niveles elevados. A partir del ultimo trimestre de 2020, en un contexto coincidente con el ciclo
politico en Bolivia, los agentes econdmicos comenzaron a acumular activos en moneda extranjera
fuera del pais, fendmeno reflejado en la posicidon de inversién internacional (Grafico 2.30).

En un periodo inferior a tres afos, estos activos se incrementaron en cerca de Sus3.000 millones. Si
bien hacia el cierre de 2025 se observé una moderacion en esta tendencia, los saldos permanecen en
niveles significativos, que evidencia una preferencia persistente por la tenencia de activos externos
en un contexto de incertidumbre cambiaria.

12 Se imputaron por “superdividendos” del sector minero, registrados en la Cuenta de Inversién Directa de la Cuenta Financiera como retiros de
capital. Son pagos que se consideran de naturaleza excepcional cuando son desproporcionadamente elevados en comparacién con el nivel
reciente de dividendos y utilidades.
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Grafico 2.30: Moneda y depdsitos de los sectores no financieros en el exterior
(En millones de délares)
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4. OTRAS MEDIDAS DEL BCB
41. GESTION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Las Reservas Internacionales del BCB fueron administradas en el marco del Reglamento vigente.
Sin embargo, la estrategia de inversidn adoptada evidencié limitaciones en términos de liquidez,
diversificacion y sostenibilidad. En particular, la elevada concentracidn en oro incrementd la
exposicidon a riesgos de mercado y redujo la disponibilidad de activos liquidos, restringiendo la
capacidad de respuesta ante presiones externas. Este enfoque se desarrollé en un contexto de caida
estructural de las reservas internacionales en divisas en los ultimos afos, lo que refleja una gestién
condicionada por restricciones externas.

4.2, POLITICAS DE INVERSION EN LA ADMINISTRACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Las Reservas Internacionales estan constituidas por Reservas Monetarias Internacionales, Reservas
de Oro y tenencias de Derechos Especiales de Giro (DEG). A su vez, las Reservas Monetarias
Internacionales se dividen en dos tramos: el Tramo de Liquidez, que tiene el objetivo de cubrir
necesidades inmediatas de liquidez; y Tramo de Largo Plazo, que busca diversificar la inversion e
incrementar su valor.

4.3. ESTRATEGIAS DE INVERSION PARA LOS PORTAFOLIOS DEL BCB

Las estrategias de inversién aplicadas a los portafolios de las Reservas Internacionales se orientaron
a mantener una baja duracién, elevados niveles de liquidez y alta calidad crediticia; no obstante,
la implementacién de estos lineamientos enfrentd limitaciones asociadas a la composicién de los
activos, lo que redujo el grado efectivo de liquidez y condiciond la diversificacion y la gestidn del
riesgo del portafolio.

El Tramo de Liquidez se orientd a atender las necesidades de liquidez con el exterior y aquellas
derivadas de eventos extraordinarios; no obstante, su capacidad de respuesta estuvo condicionada
por la disponibilidad efectiva de activos liquidos y la composicion de las reservas. En este
contexto, si bien la estrategia de inversién priorizd mantener niveles elevados de liquidez mediante
colocaciones en emisores con grado de inversion y el uso de instrumentos financieros especificos, su
implementacion enfrentd restricciones que limitaron el fortalecimiento efectivo de la liquidez de las
Reservas Internacionales.

4.4. ELMERCADO DEL ORO Y LA INVERSION DE LAS RESERVAS EN ORO DEL BCB

Al cierre de la gestidon 2025, las reservas en oro alcanzaron 22,3 toneladas, con un valor de Sus3.102,4
millones. Durante el afio, el precio del oro mantuvo una trayectoria al alza en un contexto de elevada
incertidumbre global, caracterizado por tensiones comerciales, riesgos geopoliticos y expectativas
de una politica monetaria acomodaticia a nivel internacional.

En este escenario, el BCB realizd 81 operaciones de conversidon de oro a divisas por un monto
equivalente a $Sus1.639,5 millones. Adicionalmente, se efectuaron 4 operaciones de venta forward
de oro, la primera de ellas por un volumen de tres toneladas, cuya liquidacion se concretd el 15 de
octubre de 2025, generando ingresos por Sus388,8 millones. EL 17 de junio, el 29 de agosto y el 10
de octubre de 2025 se realizaron tres nuevas operaciones de venta forward de oro al plazo de 1
afio por un total de 6,7 toneladas. Por estas operaciones se recibié un flujo de divisas por Sus737,6
millones. Para cumplir con los compromisos originados en estas operaciones realizadas por la
anterior administraciéon del BCB, hasta octubre de 2026 se deben comprar en el mercado interno 6,6
toneladas de oro.
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4.5. INGRESOS Y RENDIMIENTOS OBTENIDOS EN LA INVERSION DE LAS RESERVAS

Durante la gestién 2025, los resultados por la inversién de las RIN alcanzaron un valor de $us8,97
millones, equivalente a una tasa de retorno de 0,5%. (Cuadro 2.6).

Cuadro 2.6: Ingresos y rendimientos de las reservas internacionales
(En miles de dédlares estadounidenses y porcentajes)

Gestion 2025

Ingresos Retorno

(En miles de Sus) Portafolio
Capital de Trabajo 2.876 4,2%
Portafolio de Liquidez 334 0,4%
Total Tramo de Liquidez 3.210 3,5%
Total Reservas Monetarias Internacionales 3.210 3,5%
Reservas de Oro 5762 0,4%
Total Reservas Internacionales 8.971 0,5%

FUENTE: Banco Central de Bolivia
NOTA Los retornos no son anualizados y al igual que los ingresos no incluyen las variaciones cambiarias del oro.

4.6. POLITICAS FINANCIERAS

El BCB, en un entorno de tensiones econdmicas y politicas asociadas a un periodo intensivo de
expansion fiscal enfocada en subsidios, orientd sus medidas en regular el nivel de liquidez del
sistema financiero, asegurando la normal operativa de las EIF y el acceso al financiamiento por
parte de hogares y empresas. En este sentido, se amplié el acceso a recursos liquidos mediante la
extensidén del periodo de vigencia del Fondo para Créditos Destinados al Sector Productivo (CPRO),
asi como la continuidad de mecanismos de financiamiento a sectores priorizados. Asimismo, se
amplié la vigencia del canal de provision de liquidez a las Instituciones Financieras de Desarrollo
(IFD) y Cooperativas de Ahorro y Crédito a través del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.

De manera complementaria, se fortalecieron las ventanillas de liquidez con las que el BCB asiste a
las EIF ampliando los instrumentos admitidos como colateral para operaciones de reporto con el
BCB y actualizando el Reglamento de créditos de liquidez para las EIF en el marco del articulo 36 de
la Ley N° 393y el articulo 430 de la Ley N° 393 a fin de posibilitar el acceso a recursos liquidos a las
entidades con necesidades de liquidez transitorias por plazo de hasta 90 dias.

4.7. POLITICA DEL SISTEMA DE PAGOS

Durante 2025, el BCB, en su calidad de regulador del sistema de pagos nacional, implementd un
conjunto de politicas orientadas a la digitalizacion de los pagos y a la ampliacidon del acceso a los
Instrumentos Electrénicos de Pago (IEP). Estas acciones se enmarcaron en el objetivo de fortalecer
la inclusién financiera digital y contribuir al funcionamiento del sistema de pagos.

Enelambito de lavigilancia del sistema de pagos nacional, las acciones se enfocaron en el desempeno
de las Infraestructuras del Mercado Financiero (IMF), en el marco del cumplimiento de la normativa
vigente y del seguimiento a las condiciones de funcionamiento del sistema.

Laregulacidn se orientd a la interoperabilidad de la infraestructura de pagos electrénicos, y al uso de
sus capacidades operativas, en un entorno que incorpord desarrollos en esquemas de pago digital y
soluciones financieras, reforzando el rol del sistema de pagos para inclusién financiera.

En este contexto, se efectuaron modificaciones al Reglamento de Servicios de Pago, Instrumentos
Electrénicos de Pago, Compensaciéon y Liquidacion, incorporando dentro del marco regulatorio a las
Empresas de Tecnologia Financiera (ETF) que realizan, canalizan o facilitan operaciones con canales
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e IEP, en el marco del DS N° 5384 y del Reglamento de ETF de la Autoridad de Supervisiéon del
Sistema Financiero (ASFI).

Adicionalmente, se desarrollé e implementd el Open BCB, una herramienta del Sistema de Liquidaciéon
Integrada de Pagos disefada para la automatizacién de los procesos de cobranza de entidades
publicasy privadas que, por limitaciones tecnoldgicas o presupuestarias no habian logrado digitalizar
sus cobros. Para su adecuada operativizacion, se aprobd el Reglamento de cuentas transitorias de
liguidacion para entidades o empresas publicas y privadas en el BCB.®

Para el sistema de pagos minorista, se actualizaron los Requerimientos Operativos Minimos de
Seguridad para Instrumentos y Canales Electrénicos de Pago, en el marco de la adecuacién de los
estdndares operativos y de seguridad. Estas modificaciones se orientaron al funcionamiento de los
instrumentos y canales de pago dentro del ecosistema de pagos digitales.

13 RD N°031/2025 de 11/03/2025 y RD N° 88/2025 de 4/07/2025.

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - MEMORIA 2025

77



78

CAPITULO 2

5. PERSPECTIVAS Y LINEAMIENTOS DE POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

PARA 2026

El escenario externo para 2026 anticipa una
moderacion gradual de la inflacion global y
un crecimiento econdémico internacional mas
moderado. En la regidn, Brasil mantendria
condiciones financieras restrictivas con tasas
de interés elevadas, mientras que Argentina y
Perd mostrarian un entorno relativamente mas
favorable, con desaceleracion inflacionaria y
crecimiento moderado, lo que podria favorecer
el comercio con Bolivia. En contraste, Colombia
y Chile presentarian un crecimiento moderado
y algunos desequilibrios externos, configurando
un entorno regional mixto para la economia
boliviana.

En los mercados de materias primas, se prevé

un  escenario moderadamente  favorable
para Bolivia. Los precios del oro y el estano
continuarian relativamente elevados, apoyando

los ingresos por exportaciones, mientras que el

zinc y el plomo mostrarian una evolucién mas
estable. Sin embargo, el aumento reciente del
precio del petroleo representa un riesgo para la
economia boliviana, debido a su impacto en los
costos de importacion de combustibles y en las
presiones inflacionarias.

A nivel interno, la economia boliviana enfrentara
un ano desafiante en 2026, con una recuperacion
gradual tras la fase contractiva observada en
2025. Se espera una mejora paulatina de la
actividad econdmica, aunque con una brecha
del producto aun negativa y con debilidad en
sectores como hidrocarburos, y construccion.
En este contexto, la inflacion proyectada se
moderaria hasta alrededor de 15,8%, apoyada
por una politica monetaria mas prudente, menor
expansion monetaria y una gradual correccién
macroecondmicos

de los desequilibrios

acumulados.

51. PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Las perspectivas del entorno externo para 2026 fueron revisadas debido a la intensificacién de
las tensiones geopoliticas entre Estados Unidos, Israel e Irdn. Aunque inicialmente se proyectaba
una desaceleracion gradual de la inflacidn global, este escenario se ve condicionado por choques
concentrados principalmente en el segundo trimestre. La dindmica de los precios de los commodiities
emerge como el principal canal de transmisiéon de estas tensiones, con efectos potenciales sobre
la inflacidn, el comercio exterior, las cuentas fiscales y la conduccién de la politica monetaria,
especialmente en economias como la boliviana, caracterizadas por su dependencia de importaciones
energéticas y exportaciones de recursos naturales.

Para Bolivia, el escenario externo de 2026 incorpora mayores riesgos inflacionarios. El encarecimiento
de laenergiaincrementaria el costo de las importaciones de combustibles, mientras que una eventual
caida en el precio del oro afectaria negativamente la generacion de divisas y la valorizacién de los
activos externos, elevando la vulnerabilidad frente a choques externos.

El precio del petréleo registré un incremento significativo ante los riesgos de desabastecimiento
asociados a restricciones de produccidn y disrupciones en las rutas de transporte. Producto del
conflicto bélico en Medio Oriente, el WTI superd los Sus95 por barril (Grafico 2.31). Los riesgos
logisticos vinculados al transito por el Estrecho de Ormuz motivaron ajustes en la produccion de
algunos paises de la OPEP. Este entorno de mayores precios del crudo y costos logisticos mas
elevados intensifica las presiones sobre los costos de importaciéon de combustibles, reforzando asi
las presiones de inflacién importada en la economia boliviana.
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Gréfico 2.31: Precio del petréleo WTI
(Sus/Barril)
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Fuente Bloomberg L.P.

Si bien el oro suele desempefar el rol de activo refugio en escenarios de conflicto, en el episodio
reciente ha evidenciado una mayor volatilidad, registrando incluso correcciones a la baja asociadas
al fortalecimiento del ddlar. Las cotizaciones forward del oro y la plata para 2026 apuntan a niveles
inferiores, ubicandose en Sus4.857 y Sus83 por onza troy, respectivamente (Grafico 2.32 y Grafico
2.33). Dado que una proporcidn relevante de las Reservas Internacionales Netas (RIN) de Bolivia esta
denominada en oro, una disminucién en su cotizacion implicaria una reduccién de su valor expresado
en doélares. Adicionalmente, menores precios del oro conllevarian una caida en los ingresos por
exportacioén, reduciendo la disponibilidad de divisas en el mercado cambiario mayorista. En conjunto,
estos factores podrian traducirse en mayores presiones sobre el mercado cambiario.

Grafico 2.32: Prondstico precio del oro Grafico 2.33: Pronéstico precio de la plata
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El estafo presentaria una trayectoria mayormente alcista durante 2026, impulsada por una
demanda sostenida vinculada a la produccidon de semiconductores, paneles solares y vehiculos
eléctricos, asi como por restricciones de oferta en paises productores como Indonesia y Myanmar, lo
gue mantendria al mercado en una situacién de déficit estructural. No obstante, las proyecciones de
analistas anticipan una correccién a la baja hacia el cierre de la gestion (Grafico 2.34). Para Bolivia,
este escenario resulta favorable considerando la importancia del estafno en la mineria estatal,
particularmente en Huanuni y Colquiri, y en las actividades de fundicién e industrializacion a través
de Vinto y operadores privados. Sin embargo, durante 2025 se evidencié un menor dinamismo en el
desempeno real del sector, lo que modera parcialmente el impacto positivo esperado.
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Gréfico 2.34: Prondstico precio del estafio
(Sus/TM)
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En el caso de los minerales complejos polimetélicos, se prevé que el zinc registre una leve contraccion,
mientras que el plomo evidencia una recuperacidon gradual. La puesta en marcha de proyectos de
gran escala en Rusia y la Republica Democratica del Congo incrementaria la oferta global en 2026,
en un contexto en el que la debilidad de la demanda del sector construccién en China continuaria
presionando a la baja los precios del zinc, situdndolo en torno a Sus3.360 por tonelada (Grafico 2.35).

Por su parte, si bien el plomo enfrenta presiones estructurales derivadas del avance de tecnologias
alternativas de baterias, la demanda sostenida de baterias de plomo-acido, utilizadas en el
parque automotor y sistemas de respaldo energético, seguiria respaldando su cotizacién, que
alcanzaria aproximadamente Sus1.959 por tonelada (Gréafico 2.36). Dada la relevancia del zinc en
las exportaciones mineras de Bolivia, una moderacién en su precio podria incidir negativamente

en los ingresos por exportacién. Sin embargo, este efecto seria parcialmente compensado por la
recuperacion proyectada en el precio del plomo.

Grafico 2.35: Prondstico precio del zinc Grafico 2.36: Prondstico precio del plomo
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El precio del hierro mostraria una correcciéon a la baja en 2026, tras el incremento registrado hacia
el cierre de 2025, cuando alcanzd niveles elevados. Esta trayectoria contribuiria a reducir los costos
de importacién y, en consecuencia, a mitigar presiones inflacionarias a través del canal de precios
externos (Gréafico 2.37). Para Bolivia, este escenario seria favorable considerando su condicién de

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - MEMORIA 2025



CAPITULO 2

importador neto de hierro, particularmente en un contexto en el que la iniciativa del Mutun aun no
se consolida plenamente.

Grafico 2.37: Pronéstico precio mineral del hierro
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Las tasas de interés aun elevadas en Brasil, podria intensificar las presiones de inflacién importada
hacia Bolivia. Aunque latasa SELIC tenderiaa moderarse, se mantendria en niveles altos, configurando
condiciones financieras externas restrictivas (Grafico 2.38). Ademas, el crecimiento del PIB brasilefio,
proyectado en 1,6%, podria implicar una menor demanda por exportaciones bolivianas.

En Argentina y Pery, el entorno externo seria relativamente favorable, aunque sujeto a riesgos
geopoliticos. Argentina proyecta menor inflacion (20%), crecimiento superior a 3,5% y superavit
comercial, pese a riesgos en la acumulacidon de reservas. Por su parte, Perd mantendria inflacién
dentro del rango meta, con un crecimiento cercano a 3% y superdvit en cuenta corriente, aunque
con riesgos por el encarecimiento del petroleo. En este contexto, Bolivia podria verse afectada por
presiones de inflacion importada y cambios en el comercio regional.

Por su parte, Colombia y Chile enfrentarian un ajuste macroeconémico con crecimiento moderado.
En Colombia, la inflacidn subiria a 6,3%, con tasas de interés elevadas y déficit externo, aunque el
mayor precio del petrdleo favoreceria sus exportaciones; el crecimiento seria de 2,6%. En Chile, el
déficit externo alcanzaria 2,2% del PIB, con inflacién cercana a 3% y crecimiento entre 2% y 3%. En

este escenario, la desaceleracién de Colombia podria afectar las exportaciones bolivianas, mientras
que el impacto desde Chile seria acotado.
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CAPITULO 2

Gréfico 2.38: Tasas de politica monetaria e inflacion
(En porcentaje)
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FUENTE Informes de Politica Monetaria de los respectivos Bancos Centrales

NOTA. Argentina aplica un esquema de agregados monetarios, Perti no publica el dato proyectado de su Tasa de Referencia y en el
caso de EE.UU. el lineamiento se establecera con el nuevo Presidente de la Fed

5.2. PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA NACIONAL

Los desequilibrios macroeconémicos heredados han debilitado el crecimiento, configurando un
2026 particularmente desafiante para la economia boliviana. Las proyecciones sugieren que la
actividad habria tocado fondo en 2025, en linea con la fase contractiva del ciclo, mientras que para
2026 se anticipa estabilizacidn y recuperacién de la economia. Este desempeno dependera de la
recomposicion de los equilibrios macroecondmicos y de un contexto externo favorable. No obstante,
la pérdida de dinamismo de los principales sectores productivos y la moderacién de la demanda
agregada, en un contexto de ajuste de la inversién y debilitamiento del ingreso laboral, podria
atenuar este proceso.

A nivel sectorial, las previsiones muestran un comportamiento heterogéneo. La actividad extractiva
continuaria mostrando debilidad, debido a la caida persistente de la produccién de hidrocarburos y
la moderacion del dinamismo minero. El sector de la construccion mantendria una fase contractiva,
asociada principalmente a la menor ejecuciéon de la inversidn publica, parcialmente compensada por
la actividad del segmento privado no bancario. En el comercio y el transporte se anticipa un débil
desempeno, consistente con el comportamiento de la demanda interna y la disminucion en el poder
adquisitivo de los hogares, fruto de las altas tasas de inflacidn que la economia vino experimentando
en los Ultimos afos. En contraste, algunos segmentos del sector privado mostrarian mayor resiliencia,
particularmente actividades vinculadas a bienes raices y financiamiento directo, en un entorno
donde los activos de consumo durable han ganado atractivo como resguardo patrimonial. Asimismo,
la agricultura y la agroindustria podrian contribuir a amortiguar la contracciéon agregada, apoyadas
en una mejora de condiciones productivas y en la demanda externa.

En este contexto, se prevé una reduccién gradual de la brecha entre ahorro e inversion en 2026, como
parte del proceso de ajuste. Este resultado se sustenta en una recuperacién parcial del ahorro interno
y una moderacion de la inversion, en linea con el ajuste en curso (Grafico 2.39). En este contexto, una
politica monetaria prudente contribuird a mitigar las presiones cambiarias y a fortalecer las reservas
internacionales, coadyuvando a una transicién ordenada hacia un régimen cambiario mas flexible.
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Grafico 2.39: Ahorro — inversion
(En porcentaje del PIB)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.

NOTA: Las estimaciones de la brecha Ahorro - Inversion corresponde al PIB con afio de referencia 2017.
(e) estimado.

Una vez alcanzado su nivel mas bajo en 2025, la actividad econdmica iniciaria un proceso gradual de
estabilizacidn. En este contexto, la brecha del producto se mantendria negativa en 2026, aunque con
una moderacion respecto a gestiones previas (Grafico 2.40). Asimismo, esta dindmica se enmarca en
un escenario de correccién de desequilibrios estructurales acumulados, los cuales se profundizaron
en el ultimo lustro, previéndose hacia adelante una reduccidn progresiva de la brecha.

Grafico 2.40: Brecha del producto
(En porcentaje)
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FUENTE Banco Central de Bolivia.
NOTA Estimaciones con informacion del PIB afio de referencia 2017 del Instituto Nacional de Estadistica.

5.3. PERSPECTIVAS DE INFLACION Y LINEAMIENTOS DE POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA
PARA 2026

Se prevé que la inflacién contindie un proceso de desaceleracién y cierre en torno a 15,8% en 2026,
aunque no se descarta que pueda estar por debajo de ese nivel si se materializa el ajuste fiscal.
La dindmica proyectada refleja menores presiones inflacionarias y una mejora gradual de las
expectativas respecto a la pasada gestidén. No obstante, la convergencia hacia niveles mas bajos
seria paulatina, dada la persistencia de riesgos al alza que podrian desviarse de la trayectoria
prevista. Por este motivo, el Programa Monetario 2026, aprobado por el Directorio del BCB, muestra
un fuerte compromiso de corregir de manera paulatina y ordenada los desequilibrios monetarios
heredados en el ultimo lustro, con el objetivo de converger hacia niveles que no generen presiones
en la inflacidn. En este sentido, desde noviembre de 2025 se implementd un proceso de ajuste de las
tasas del mercado monetario, incluyendo aquellas correspondientes a mesa de dinero y subastas
en el marco de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), reforzando el sesgo contractivo de la
politica monetaria (Grafico 2.41).
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Gréfico 2.41: Inflacién observada y proyectada
(En porcentaje)
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FUENTE Banco Central de Bolivia
NOTAS Estimaciones de la inflacion en el periodo 2026. EL fan chart se construye a partir de una distribucién normal asimétrica que incorpora la incertidumbre y el balance

de riesgos a lo largo del horizonte de proyeccion. A partir de la trayectoria modal, la volatilidad de la inflacién y la evaluacién de las gerencias del BCB sobre
la asimetria y ponderacién de los riesgos inflacionarios, se estiman los percentiles de la distribucion, los cuales permiten representar graficamente la densidad
probabilistica de la inflacién futura
La proyeccion central de inflacion se fundamenta en un entorno de menor impulso monetario,
mayor estabilidad cambiaria y una correcciéon gradual de las expectativas. En este marco, la
menor expansion monetaria contribuiria a contener presiones de origen monetario, mientras que
la trayectoria prevista del tipo de cambio limitaria el traspaso de presiones externas a los precios
internos; asimismo, se anticipa que el ajuste en los precios de los combustibles, programado hacia
mediados de ano, tendria efectos transitorios y acotados, en linea con la evidencia observada tras
la medida de diciembre de 2025. En conjunto, la moderacion de las expectativas inflacionarias
reforzaria el proceso de convergencia gradual de la inflacidn hacia niveles mas consistentes con la
estabilidad de precios.

Los riesgos inflacionarios provienen principalmente del frente externo, fiscal y monetario. factores
externos y posibles escenarios de conflicto social. Entre los principales factores de riesgo se
encuentran eventuales presiones cambiarias, que se moderarian en la medida que se consolide el
ajuste fiscal y se cuente con mayor acceso a financiamiento externo. La reciente volatilidad del precio
del oro, asociada a correcciones a la baja, reduciria el valor de las RIN en ddlares y los ingresos por
exportaciones, disminuyendo la oferta de divisas y podrian generar presiones sobre el tipo de cambio
y la inflacién. A ello se suman los efectos rezagados de los desequilibrios monetarios acumulados
en anos previos que aun podrian incidir en la dindmica inflacionaria. Asimismo, un incremento
sostenido en los precios internacionales del petrdleo podria elevar el costo de las importaciones de
combustibles y generar presiones para una posible modificacién de los precios de los combustibles
en el mercado interno, cuyos efectos de segunda vuelta sobre la inflacion no pueden descartarse. De
igual manera, posibles conflictos sociales podrian incidir adicionalmente en la dindmica inflacionaria.

Por su parte, los riesgos a la baja se asocian a un menor dinamismo de la demanda interna y a una
progresiva normalizacion de las cadenas de suministro. En particular, la persistencia de una brecha
del producto negativa, en un contexto de correccion de desequilibrios heredados, podria profundizar
la moderacion del consumo y la inversion. Asimismo, un escenario de estabilizacion de los costos
de produccidn y transporte favoreceria la normalizaciéon de la oferta, incidiendo en una formacién
de precios mas contenida. En conjunto, estos factores podrian traducirse en menores presiones
inflacionarias respecto a la trayectoria prevista.
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Recuadro 2.1.: Il Revisiéon del Programa Fiscal Financiero 2025

La Il Revisiéon marca un cambio relevante en la conducciéon de la politica econdmica. La |l Revision de la
Decision de Ejecucién del Programa Fiscal Financiero 2025, suscrita en noviembre de 2025, actualiza
las metas macroecondmicas y fiscales frente a un contexto econémico mas adverso, marcado por
la contraccion del PIB y la elevada inflacidon. Asimismo, refuerza los lineamientos de politica fiscal,
monetaria y cambiaria, incorporando un enfoque de mediano plazo orientado a la sostenibilidad
fiscal, la disciplina macroecondémica y un seguimiento mas frecuente de los resultados.

La politica fiscal se orienta a la sostenibilidad y la disciplina financiera. La Il Revision refuerza el
enfoque fiscal respecto al documento inicial, que priorizaba al sector publico como pilar del
crecimiento econdmico, orientdndolo ahora hacia la sostenibilidad de las finanzas publicas y el
ajuste gradual del gasto. Se enfatiza la racionalizaciéon del uso de recursos y la preservacion del
equilibrio macroeconémico dentro de un marco fiscal de mediano plazo que limita la dependencia del
financiamiento del Banco Central. En este contexto, el Analisis de Sostenibilidad de Deuda Publica
se consolida como un instrumento central para la evaluacién de la viabilidad fiscal.

En el &mbito cambiario, se produce un cambio relevante de orientacion. Mientras que el documento
inicial se centraba en preservar el tipo de cambio, la Il Revisién plantea transitar hacia un régimen
cambiario mas flexible, con el objetivo de garantizar el equilibrio de la balanza de pagos y mitigar
los efectos de choques externos, reflejando una mayor adaptacion a las condiciones del entorno
externo.

La politica monetaria adopta un enfoque concentrado en el control de la inflaciéon. A diferencia
del documento inicial, que vinculaba la politica monetaria al desarrollo econémico y social, la Il
Revisién centra el accionar del BCB en garantizar la estabilidad de precios y preservar la estabilidad
macroecondémica. Para ello, se establece la implementacion de una estricta politica monetaria, en el
marco de una politica cambiaria mas flexible, utilizando el ancla nominal del tipo de cambio como
referencia operativa.

Finalmente, el seguimiento del Programa Fiscal Financiero se fortalece mediante una mayor
desagregacion de metas y una mayor frecuencia de publicacién. El programa revisado amplia el
conjunto de metas cuantitativas, incorporando indicadores mas desagregados de resultados
fiscales, financieros y macroecondmicos, y establece la publicacién mensual del seguimiento a dichas
metas. En cumplimiento de este compromiso, las metas a noviembre de 2025 ya fueron publicadas
y se encuentran disponibles en la pagina web del BCB, reforzando la transparencia de las finanzas
publicas y contribuyendo a una mayor disciplina en la ejecucién del programa.
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