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Bs11.725 MM

monetaria trimestral
(vs Bs9.696 MM
programados)

Bs3.500 MM

Oferta de valores de
regulaciéon monetaria
(vs Bs2.500
trimestre previo)

Regulacién

o POLITICA MONETARIA

La expansion de la BM por compras de oro y ddlares
fue compensada mediante OMA e instrumentos de
regulacion monetaria normativos, preservando los
objetivos del Programa Monetario.

Cronogramas de encaje y CPVIS/CPRO brindan
previsibilidad a los agentes, fortaleciendo la
credibilidad de la politica monetaria.

9 MERCADO MONETARIO

Ante la persistente y estructuralinyeccién de liquidez,
el BCB complementd las OMA con tres instrumentos
normativos de absorcién: Encaje en titulos en MN
(Bs5.552 MM), Reserva Monetaria Restringida (RMR,
Bs3.600 MM) y Reserva Monetaria Ampliada (RMA,
Bs1177 MM a septiembre).

La regulacion monetaria total alcanzé a Bs11.725
millones, por encima de lo programado.

Retirados por encaje en

Bs5.552 MM 66%
titulos MN
(agosto y

septiembre 2026)

monetario en MN se
canalizé mediante

9 OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

La oferta semanal de valores del BCB se incrementd
desde Bs2.500 millones hasta Bs3.500 millones
durante el trimestre, con una recomposicion
progresiva hacia instrumentos de corto plazo.

La incorporacién de instrumentos de corto plazo
otorga al BCB mayor flexibilidad para recalibrar
oportunamente el volumen de esterilizacién ante
cambios en las condiciones de liquidez.

Las colocaciones brutas alcanzaron Bs12.254
millones y los vencimientos Bs12.414 millones,
arrojando una colocacién neta levemente expansiva
de Bs160 millones.

La esterilizacion contractiva se concentré en
instrumentos normativos por un monto total de
Bs10.329 millones.

Esta combinacion permitié contener la liquidez con
una transmisiéon gradual y prudente a las tasas
de interés, preservando la coherencia de la sefal
monetaria en un contexto de moderaciéon de la
actividad econémica.

Las tasas de adjudicacion cerraron con rendimiento
real positivo al cierre de septiembre, y su traslado
progresivo hacia las tasas pactadas en el mercado
de reportos de la BBV y en las operaciones
interbancarias evidencié un efecto traspaso positivo
de la orientacién contractiva del BCB hacia el
mercado monetario.

0 OTROS HECHOS DESTACADOS

BBV lidera la provision de liquidez privada (56%);
BCB avanza hacia su rol de prestamista de ultima
instancia.

Producto de la coordinaciéon realizada con la BBV,
ASFI, BCB y VPSF, se incrementd el volumen
negociado de reportos en el mecanismo electrénico.
A septiembre concentra el 69% de las operaciones
en Bolsa.

El mayor volumen de operaciones en la BBV no
deteriord la calidad del colateral, que mantuvo su
alta calificacion de riesgo emisor.

del volumen del mercado

mecanismos de mercado
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1. OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
1.1. Orientacion de la Politica Monetaria

La confluencia de factores expansivos del tercer
trimestre de 2026 colocd al Banco Central de
Bolivia ante una de las coyunturas de regulaciéon
monetaria mas exigentes. Es asi que fue necesario
esterilizar un volumen de liquidez en moneda
nacional que superdé ampliamente lo proyectado,
en un contexto donde las operaciones de
acumulacién de reservas y la dinamica cambiaria
del trimestre ejercieron presiones sobre la base
monetaria. Otras delasrazones fueronlos mayores
vencimientos del trimestre por las colocaciones
de corto plazo, que también inyectaron liquidez
no prevista.

La acumulacion de Reservas Internacionales
Netas a través de la compra de moneda extranjera
a las Entidades de Intermediacién Financiera
(EIF) y las compras de oro en el mercado local
inyectaron recursos al sistema por encima de
lo previsto. Al mismo tiempo, el régimen de
flexibilizacion cambiaria de junio comenzd a
reencauzar divisas de exportaciones y remesas
hacia el sistema financiero, sumando liquidez
adicional. La actividad econdmica, por su parte,
moderd su ritmo de contraccion durante el
trimestre, en la medida en que se normalizaron
gradualmente las cadenas de abastecimiento, en
un entorno macroecondmico que aun no registra
una recuperacion generalizada.

La respuesta del BCB fue gradual, escalonada
y multidimensional. El BCB configuré medidas
relevantes entre julio y septiembre en relacién
a posicidn de cambios, encaje legal y reservas
monetarias, las que construyeron etapas
sucesivas de absorcion de liquidez, cada una
dirigida a un vector distinto del problema. Estas
medidas operaron en forma complementaria con
una politica de operaciones de mercado abierto
mas activa y condiciones mas restrictivas en
las ventanillas de liquidez, con el objetivo de
mantener la trayectoria de la base monetaria
dentro de los parametros del Programa Monetario
y contener asi las presiones sobre el nivel general
de precios.

El resultado fue contundente. La regulacién
monetaria ejecutada al cierre de septiembre
alcanzdé Bs11.725 millones, superior a los Bs9.696
millones programados, evidenciando la capacidad
de respuesta del BCB ante un entorno mas
desafiante de lo previsto. El compromiso con la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional orientd cada una de las decisiones
adoptadas durante el trimestre.

1.2. Evolucion de la Oferta de Titulos

Durante el tercer trimestre de 2026, la oferta
semanal de titulos en MN en Subasta Publica
continud en ascenso, comenzando en Bs3.000
millones, frentealos Bs2.500 millones observados
al cierre del trimestre previo, y situdndose en
Bs3.500 millones desde finales de agosto hasta
el cierre de septiembre. Esta evolucion ratificd la
orientacién contractiva del BCB en su labor de
esterilizacion monetaria.

En cuanto a sucomposicién, ainicios del trimestre
la oferta se concentraba en Letras a 63 y 91 dias
(Bs1.000 millones cada una), complementadas
por instrumentos a 182 y 273 dias (Bs500 millones
cada uno). Hacia el cierre del periodo, la estructura
se desplazd de forma marcada hacia instrumentos
de menor duracion tras la incorporaciéon de
emisiones a 28 dias en julio y a 21 dias en agosto.

De esta manera, los tramos cortos (21 a 91 dias)
pasaron a representar el 771% de la oferta
semanal (Bs2.700 millones), distribuidos en
valores a 28 dias (Bs80O0 millones), 63 y 91 dias
(Bs700 millones cada uno) y 21 dias (Bs500
millones), en tanto que las posturas a 182 y 273
dias redujeron su participacion a Bs400 millones
cada una (Grafico 1).
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Grafico 1. Oferta semanal de valores en MN
a través de Subasta Publica e inflacion
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

En cuanto a la oferta de valores mediante el
mecanismo de Mesa de Dinero, esta alcanzo los
Bs3.500 millones lo que representd unincremento
interanual del 194,1% frente a los Bs1.190 millones
registrados en igual periodo de 2025. Asimismo,
replicando la tendencia observada en la Subasta
Publica, la estructura de colocacidén priorizd
instrumentos de corto plazo con la incorporacion
de plazos a 14, 21y 28 dias (Grafico 2).

Grafico 2. Oferta semanal de valores en MN a través de
Mesa de Dinero e inflacién
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

La ampliacion del tramo corto, tanto en Subasta
como en Mesa de dinero, resulta consistente
con la evolucién reciente del marco operativo
de la politica monetaria, caracterizado por

una orientacién contractiva y una mayor
diversificaciéon de los instrumentos de absorcién
de liquidez. En este contexto, la incorporacién de
valores con vencimientos mas cortos permite al
BCB adecuar con mayor flexibilidad la oferta de
titulos a las condiciones de liquidez del sistema
financiero, facilitando una gestién mas precisa
de los excedentes transitorios de liquidez y
fortaleciendo la transmisién de la postura
monetaria hacia las tasas de interés de corto
plazo. Asimismo, la mayor granularidad de los
vencimientos contribuye a una mejor formacion
de referencias de rendimiento a lo largo de la
curva, al ampliar el conjunto de instrumentos
disponibles para los participantes del mercado.

Adicionalmente, en el trimestre se registraron
operaciones en moneda extranjera, mediante las
cuales el BCB colocd tres emisiones de titulos
en esa denominacién por USD10 millones cada
una, adjudicadas en su totalidad a la Gestora
Publica de la Seguridad Social de Largo Plazo.
Las operaciones se estructuraron a plazos de
5, 6 y 7 anos, con tasas de interés de 4,3320%,
4,3946% y 4,4582%, respectivamente. Esta
medida amplidé las herramientas de absorciéon
de liquidez y reforzd la contraccién de la base
monetaria total.

1.3. Demanda y Colocaciones de Titulos

La demanda de titulos en MN en Subasta y Mesa
de Dinero alcanzé Bs12.984 millones durante
el tercer trimestre de 2026, lo que representd
una expansion interanual del 637% respecto a
similar periodo de 2025 (Bs1.763 millones). Este
desempeno refleja una notable dinamizacién
de las operaciones y el fortalecimiento de la
credibilidad en los instrumentos del BCB (Grafico
3).

Asimismo, frente al trimestre anterior (Bs6.137
millones), la demanda crecié un 112%, desempeno
atribuible a la ampliacién de la oferta de valores
y a su reconfiguracion hacia plazos mas cortos,
lo que permitié a los intermediarios financieros
gestionar de forma mas flexible sus excedentes
de liquidez.
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Grafico 3. Demanda de valores en MN mediante
Subasta Publica y Mesa de Dinero
(En millones de bolivianos)
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En cuanto ala estructura por plazos, la demanda se
concentrd predominantemente en el tramo largo
de la curva, donde el plazo de 273 dias representd
el 44,8% del total (Bs5.814 millones). No obstante,
el segmento de corto plazo mostré una notable
dinamizacion y diversificacion, destacando la
incorporacion de las Letras a 28 dias con el 21,9% de
las solicitudes (Bs2.846 millones), posicionandose
como el segundo instrumento mas demandado. Le
siguieron los plazos de 63 dias con 11,6% (Bs1.504
millones), consolidando su presencia tras casi
cuadruplicar su demanda respecto al trimestre
previo, y 91dias con 10,2% (Bs1.327 millones). Por su
parte, el plazo de 182 dias redujo su participacion al
7,8% (Bs1.019 millones), mientras que las emisiones
a 21 y 14 dias completaron la oferta captando
3,6% (Bs465 millones) y 0,1% (Bs8 millones),
respectivamente (Grafico 4).

Grafico 4. Demanda de valores en MN mediante
Subasta y Mesa de Dinero por instrumento
(En millones de bolivianos)
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Como resultado, las colocaciones brutas de titulos
en MN alcanzaron Bs12.254 millones durante el
tercer trimestre de 2026. Del total adjudicado,
Bs6.513 millones correspondieron a Subasta
Publica y Bs5.741 millones a Mesa de Dinero. Por
su parte, los vencimientos del periodo ascendieron
a Bs12.414 millones, de modo que la colocacidon
neta de OMA resultd levemente expansiva en
Bs160 millones. Esta expansion fue mas que
compensada por las medidas de absorcidn
directa implementadas durante el trimestre. En
referencia a la composicion, el 63% se concentrd en
instrumentos a 273 y 28 dias, aunque se destaca
que el 37% de las colocaciones se realizd en plazos
de 14 a 63 dias, contrastando con trimestres
previos en los que predominaron los tramos mas
largos (Gréafico 5).

Grafico 5. Colocacién Bruta por Instrumento
(En millones de bolivianos)
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La inyeccion de liquidez persistente y estructural
en el tercer trimestre de la presente gestion,
demandd una respuesta integral en la que se
combinaron instrumentos de OMA con medidas de
regulacién directa. Por tanto, el efecto contractivo
neto provino de las medidas de absorcidn directa
de liquidez, como el encaje legal en titulos MN
(RD 118/2026), la Reserva Monetaria Restringidas
(RD 131/2026) y las Reserva Monetaria Ampliada
(RD 141/2026), con una absorcién complementaria
total de Bs10.329 millones. Por tanto, la regulacion

monetaria total ejecutada alcanzd Bsl11.725
millones, superando los Bs9.696 millones
programados.

En este contexto, el BCB dispuso el incremento
escalonado de la tasa de encaje en titulos en MN
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y UFV en tres tramos entre agosto y septiembre:
2 p.p. (11 de agosto), 1,5 p.p. (25 de agosto) y 1
p.p. (22 de septiembre), absorbiendo en conjunto
Bs5.552 millones. Asimismo, para esterilizar la
liquidez concentrada en los bancos multiples y
el banco publico, el BCB constituyd la Reserva
Monetaria Restringida (RMR), equivalente al 3% de
los depdsitos en MN menores a 1 ano, medida que
inmovilizé Bs3.600 millones sin remuneracién por
un plazo de 180 dias. La RMR fue focalizada en las
entidades con mayor incidencia sobre el mercado
cambiario, sin afectar la disponibilidad de los
depdsitos del publico.

Finalmente, para profundizar la absorcion de
liquidez ante los elevados vencimientos de
titulos de regulacidn monetaria en septiembre, el
BCB cred la Reserva Monetaria Ampliada (RMA),
equivalente al 2,5% de los depdsitos en MN
menores a 1ano. El primer tramo de 1%, aplicado en
septiembre, esterilizé Bs1.177 millones; el segundo
del 1,5%, a ejecutarse en octubre. La RMA estara
vigente hasta el 25 de marzo de 2027 y no estipula
remuneracion.

1.4. Tasas de Rendimiento de las OMA

Durante el tercer trimestre de 2026, las tasas de
los instrumentos de regulacion monetaria en MN
registraron incrementos sostenidos, con mayor
intensidad en el tramo corto de la curva. Al cierre
de septiembre, mientras el plazo a 273 dias se
mantuvo fijo en 10,45%, las tasas a 182, 91y 63
dias se incrementaron hasta 9,60%, 9,10% y 8,43%,
respectivamente.

Paralelamente, los nuevos instrumentos de corto
plazo cerraron el trimestre con rendimientos de
7,24% (28 dias), 715% (21 dias) y 5,80% (14 dias),
consolidando un menu de tasas competitivo y
alineado con los objetivos de absorcion de liquidez
del BCB (Grafico 6).

Grafico 6. Tasa de rendimiento de valores emitidos por
el BCB en Subasta y Mesa de Dinero
(En porcentaje)

12,00

10,00

8,00 4
7,2400

A
e - 7,1500
6,00 © 5.8000
®
4.00 LU S )
o o© @ o
2,00
Am
0,00 ®
< T S STETITTTITTOLOLOW LWL O OO OO OO OO
N NN NN ANNNNNANNANANNANANNANNANNNNNNNNNN

LB-14 dias ©LB-21dias LB-28 dias mLB-63 dias ALB-91dias
OLB-182 dias ¢ LR-182 dias ®LR-273 dias OLR-364 dias ¢ BR-546 dias
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En conjunto, la estructura de tasas mantuvo una
configuracién coherente con las condiciones de
mercado, reflejada en una pendiente positiva por
plazo.Duranteeltercertrimestre esta caracteristica
se mantuvo; destaca la incorporacién de
instrumentos a 14, 21y 28 dias, que amplid la curva
hacia el tramo corto y permitié consolidar una
curva de rendimientos mas completa, mejorando la
sefalizacién de la postura monetaria y otorgando
mayor flexibilidad a la gestion de liquidez.

La configuracién observada de la curva durante
el trimestre también refleja una mayor flexibilidad
del marco operativo para la gestion de liquidez. En
particular, la incorporaciéon de instrumentos a 14, 21
y 28 dias ampli¢ las alternativas disponibles para
adecuar el volumen y el horizonte de esterilizacion
a las condiciones de liquidez del sistema
financiero. A diferencia de los instrumentos de
mayor madurez, cuya colocacién contribuye a
mantener una determinada orientacion monetaria
durante periodos mas prolongados, los valores de
corto plazo permiten realizar ajustes con mayor
frecuencia frente a fluctuaciones transitorias de
liquidez y de los factores autdnomos que inciden
sobre las reservas bancarias. En este sentido, la
diversificacion de plazos fortalece la capacidad
del BCB para realizar operaciones de sintonia fina
(fine tuning) y contribuye a una transmisién mas
ordenada de la postura monetaria hacia las tasas
del mercado monetario.
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En este marco, las tasas de adjudicacion se
mantuvieron durante el trimestre en niveles
de rendimiento real positivo, lo que favorecid
el atractivo relativo de los instrumentos de
regulacion monetaria y reforzd los incentivos
para la absorciéon de liquidez. La combinacién de
una estructura de vencimientos mas diversificada
y rendimientos reales positivos permitié, de esta
manera, fortalecer la capacidad de las OMA para
regular la liquidez y contribuir a la efectividad de
la postura monetaria, en un entorno caracterizado
por una mayor diferenciacion de instrumentos y
tasas por plazo (Grafico 7).

Grafico 7. Tasa de rendimiento de valores emitidos
por el BCB en Subasta y Mesa de Dinero
(En porcentaje)

Fuente: Banco Central de Bolivia

Desde la perspectiva de la sefalizacién monetaria,
la mayor diferenciacion de plazos contribuyd
a fortalecer la formacion de referencias de
rendimiento en el segmento mas proximo al
mercado monetario, complementando las senales
proporcionadas por los instrumentos de mayor
madurez. En este marco, la pendiente positiva
observada en la curva de rendimientos del
Gréfico 7 resulta consistente con una estructura
de instrumentos que permite compatibilizar la
absorcion de liquidez en distintos horizontes con
una senal monetaria coherente.

En cuanto al mecanismo de transmision de la
politica monetaria, el BCB fijé tasas base de
reporto durante el tercer trimestre (12,75%, 13,00%,
y 13,25%) por encima del rendimiento de los titulos
de OMA a 273 dias (10,45%). Este diferencial
desincentivd el arbitraje entre el mercado de

reportos y el de valores de regulacidon monetaria,
lo que preservo la coherencia de las condiciones de
liquidez en el corto plazo y consolido la efectividad
del canal de tasas de interés.

La senal de restriccion en las operaciones de
reporto del BCB no solo fue un ajuste operativo,
sino que constituyé una indicacién deliberada
al sistema financiero, comunicando que la
provision ordinaria de liquidez debe migrar hacia
mecanismos de mercado como los reportos
de la BBV y las operaciones interbancarias,
reduciendo la dependencia estructural del Ente
Emisor. Esta decisidn, junto con la introduccién
de valores de regulacién monetaria de corto
plazo, se enmarcan en la transicion hacia un
corredor de tasas, con un piso definido por
las OMA y un techo por las operaciones de
prestamista de Ultima instancia, dentro del cual
la tasa de muy corto plazo se forme a partir de
las condiciones reales del mercado y no de una
ventanilla administrativa, permitiendo que las
decisiones del BCB se transmitan a la economia
a través de las tasas de interés.

1.5. Saldos de Titulos y Perfil de Vencimientos

Al cierre de septiembre de 2026, el saldo de las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA) a valor
final alcanzd Bs30.110 millones, superando en
Bs71millonesalregistradoaltérmino delsegundo
trimestre (Bs30.039 millones) y exhibiendo un
crecimiento interanual de 59,9% respecto a
septiembre de 2025 (Bs18.836 millones; Grafico
8). Esta estabilidad al cierre del periodo reflejé
que la gestidon de liquidez complementd las
OMA con otros instrumentos de regulacidn,
permitiendo sostener la absorcidn requerida sin
generar presiones significativas sobre el saldo
total de titulos en circulacion.

Por tipo de mecanismo, el saldo en Subasta
y Mesa de Dinero logré situarse en Bs29.968
millones (un incremento de Bs567 millones
respecto a junio), mientras que el saldo en Venta
Directa disminuyd a Bs142 millones (frente a
Bs638 millones al cierre del trimestre previo),
producto del pago a vencimiento del Bono BCB
Bicentenario.
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Grafico 8. Saldo mensual de valores de regulacién
monetaria por tipo de mecanismo
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Nota: Saldos a valor final. No incluye saldos de los Bonos
BCB en Doélares.
La conversidon a moneda nacional se realiza con la UFV
y el tipo de cambio oficial.

La profundizacién en la recomposicion de la
oferta hacia instrumentos de corto plazo, con la
incorporacién y consolidacién de emisiones a 14, 21
y 28 dias, respectivamente, sumadas a los tramos
de 63 y 91 dias, generd un perfil de vencimientos
con una frecuencia de renovacién aun mayor.

Esta estructura confiri6 al BCB una mayor
flexibilidad operativa para recalibrar de forma
continua los montos y las condiciones de
esterilizacién en funcién de las fluctuaciones de la
liquidez del sistema financiero. Dicha dindmica fue
plenamente consistente con el enfoque de gestién
activa de la base monetaria aplicado durante el
tercer trimestre, donde la diversificacion en el
tramo corto facilitd una absorcién adaptada a las
necesidades del mercado.

2. MERCADO MONETARIO

Durante el tercer trimestre de 2026, el mercado
monetario retomd la senda de normalizacidn
iniciada en el primer trimestre, a medida que se
moderaron los factores coyunturales que elevaron
el volumen negociado en el segundo trimestre:
los conflictos sociales y bloqueos de caminos, y la
modificacion del porcentaje de fondos en custodia
de las EIF.

El volumen de reportos con el BCB se contrajo
desde un maximo cercano a Bs1.700 millones en
mayo hasta aproximadamente Bs300 millones
en julio y agosto, mientras que las operaciones
interbancarias descendieron a sus niveles
minimos del periodo. En septiembre se registrd
una recuperacion de los volumenes transados,
alcanzando los reportos en la BBV un monto de
Bs1.038 millones (Grafico 9). Este comportamiento
evidencia una mayor confianza de los participantes,
que retomaron la intermediacion de liquidez en
el mercado y redujeron su dependencia del BCB
como fuente de recursos.

Grafico 9: Monto negociado en el mercado
monetario en MN segiin mecanismo
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia, Bolsa Boliviana de Valores
S.A.y Entidades de Intermediaciéon Financiera.

En consecuencia, el 56% del total operado en el
mercado monetario correspondid a operaciones
de reporto de la BBV, el 34% a operaciones
de reporto del BCB y el 10% a operaciones
interbancarias (Grafico 10). Esta estructura
evidencia un mayor protagonismo de los
mecanismos de mercado en la atencién de los
requerimientos de liquidez respecto al trimestre
previo y a similar periodo de 2025.

El 34% correspondiente a operaciones de
reporto del BCB refleja un mayor rollover
de las operaciones existentes, asociado al
endurecimiento de las condiciones de acceso a
estos recursos, mediante la reduccion del monto
disponible en Bs250 millones, el incremento de
la tasa en 50 pb y disminucién en el plazo de
operaciones. Estas condiciones incentivaron
la renovacion de las operaciones vigentes,
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al tiempo que limitaron el acceso a nuevos
recursos, reforzando el caracter mas restrictivo
de la postura monetaria.

Enestemarco, el BCBreafirmd surolde prestamista
de Udltima instancia, orientando su intervencion
principalmente a atender necesidades puntuales
de liquidez del sistema financiero, mientras una
mayor proporcidon de los requerimientos fue
canalizada a través de mecanismos de mercado.

Grafico 10: Monto negociado en el mercado monetario

en MN segin mecanismo
(En porcentaje del volumen total)
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Fuente: Banco Central de Bolivia, Bolsa Boliviana de Valores
S.A.y Entidades de Intermediacién Financiera.
Las operaciones de la BBV no consideran operaciones

de cruce.

Nota:

2.1. Operaciones Segin Mecanismo

El indice del mercado monetario en MN segun
mecanismo muestra una continuidad en la
recuperacion de las operaciones de reporto de la
BBV. En el tercer trimestre de 2026, este indicador
alcanzé 156, superior al observado en similar
periodo de 2025, consolidando la tendencia
creciente de las operaciones canalizadas a través
del mercado burséatil (Grafico 11).

Por su parte, el indice correspondiente a los
reportos del BCB se redujo en el tercer trimestre de
2026, situandose por debajo del nivel observado
en similar periodo de 2025, lo que muestra una
menor participacion relativa de las operaciones
de reporto del BCB en la provisidon de liquidez de
corto plazo, en un contexto de mayor utilizacién de
mecanismos de mercado.

Gréfico 11: indice del mercado monetario
en MN seglin mecanismo
(Base: Trim. 1/2025=100)
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Fuente: Banco Central de Bolivia, Bolsa Boliviana de Valores
S.A.y Entidades de Intermediacién Financiera.

Nota: [ndice de mercado monetario ponderado por plazo.

La evolucion de estos indicadores muestra un
fortalecimiento del rol del mercado bursatil
como mecanismo de intermediacién de liquidez
y una menor recurrencia a los reportos del BCB.
Este comportamiento es consistente con una
recuperacion gradual de la funcién del BCB
como prestamista de ultima instancia, cuya
participacidén se orienta principalmente a atender
necesidades de liquidez que no son cubiertas
mediante los mecanismos de mercado.

El comportamiento del mercado de reportos en la
BBV respondiod tanto a la orientacidn restrictivade
la politica monetaria del BCB como a los avances
en la implementacién de las acciones acordadas
entre el BCB, la ASFI, la BBV y el VPSF para
fortalecer y profundizar este mercado. Entre los
principales avances destacalareanudacion, desde
el 25 de mayo, del mecanismo de negociacion
electrénica de la BBV, cuya participacion en las
operaciones de reporto mostré un incremento
progresivo durante el periodo (Grafico 12).

En este contexto, el 69% de las operaciones
de reporto se realizd mediante el mercado
electrdnico, correspondiente a la subasta doble
competitiva, mientras que el 31% se canalizé a
través del piso de negociacién. La utilizacion aun
relevante de la subasta simple responde, en parte,
a una mayor aversion al riesgo de contraparte por
parte de los participantes, quienes demandan
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mayor informacién y certidumbre sobre las
condiciones e instrumentos negociados mediante
este mecanismo.

No obstante, el BCB, en coordinacién con la
BBV, continta impulsando acciones orientadas
a mejorar la informacién disponible, reducir las
fricciones asociadas al riesgo de contraparte y
fortalecer las condiciones de negociacién, con
el objetivo de profundizar el uso del mecanismo
de subasta doble competitiva y favorecer una
mayor eficiencia y competencia en el mercado de
reportos.

Grafico 12: Operaciones de Reporto Bursatiles en MN
segln mecanismo de negociacion
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Las tasas de las operaciones de reporto con
Depdsitos a Plazo Fijo (DPF), instrumento de mayor
negociacion en la BBV, se ubicaron en niveles
mas elevados en la subasta doble competitiva
electrénica que en la subasta simple, en linea con
las condiciones monetarias restrictivas adoptadas
por el BCB (Grafico 13). En septiembre, la tasa del
mecanismo electrénico fue de 6,38%, frente a la
tasa de 4,59% registrada en la subasta simple. Esta
diferencia responde a las caracteristicas de cada
mecanismo: en la subasta simple los participantes
presentan posturas en un solo sentido y la
adjudicacion se concentra en la tasa fijada por
quien convoca, lo que acota la tasa resultante,
mientras que en la doble competitiva compiten
tanto los oferentes como los demandantes de
liquidez, por lo que el precio recoge con mayor
rapidez la escasez de liquidez y el endurecimiento
monetario.

Grafico 13: Tasa de operaciones de reporto
con DPF en MN
(En porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

2.2, Colaterales en el Mercado de Reportos

Durante el tercer trimestre de 2026, la participaciéon
de titulos publicos como colaterales utilizados en
las operaciones de reporto de la BBV seincrementd
de 31% a 33% con respecto al trimestre previo y por
debajo del 41% observado en el primer trimestre
de 2026. No obstante, este porcentaje se mantuvo
entre los niveles mas elevados registrados desde
2022, consolidando una mayor utilizacidn de
instrumentos de menor riesgo y mayor liquidez
como colateral (Grafico 14).

Esta mayor utilizaciéon de titulos publicos
como colateral se encuentra asociada, entre
otros factores, al incremento del saldo de
valores emitidos por el Ente Emisor, producto
de la implementacion de la politica monetaria
restrictiva. La mayor disponibilidad de estos
instrumentos contribuye a ampliar su utilizacion
como colateral en las operaciones de reporto de
la BBV, fortaleciendo la calidad de las garantias y
favoreciendo el funcionamiento del mercado, en
linea con las acciones implementadas por el BCB y
la BBV orientadas a fortalecer la gestion de riesgos
y profundizar el mercado de reportos.
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Grafico 14: Monto reporto en MN segun colateral
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia y Bolsa Boliviana de Valores
S.A.

Durante el tercer trimestre de 2026, los titulos
privados representaron el 67% de los colaterales
utilizados en reportos, con una recuperacion
significativa en septiembre, cuando el monto
alcanzdé Bs707 millones, el nivel mas alto del ano
(Grafico 15). La composicidon se concentrd casi
exclusivamente en DPF, que representaron mas del
97% del volumen en cada mes del trimestre, con
una participaciéon marginal de pagarés bursatiles
y bonos. El repunte de septiembre, explicado
por los DPF (Bs699 millones), coincidié con el
endurecimiento de las condiciones de acceso a la
facilidad de reporto del BCB y con la contraccion
de la liquidez del sistema financiero, lo que apunta
a una mayor utilizacion de los DPF como garantia
para obtener liquidez en el mercado bursatil.

Grafico 15: Monto reporto en MN de
Titulos Privados segtin colateral
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia y Bolsa Boliviana de Valores
S.A.
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Segun la calificacion de riesgo de los emisores, los
DPF utilizados como colateral en las operaciones
de reporto se concentraron en las categorias de
mayor calidad crediticia, con una participacién
conjuntade masdel92%en AAA, AAly AA2 durante
el tercer trimestre. En septiembre, a diferencia
de julio y agosto, se observd una recomposicion
hacia emisores AA1 (Bs333 millones) y AA2 (Bs81
millones), que en conjunto superaron el monto
correspondiente a emisores AAA (Bs257 millones;
Gréfico 16). Esta recomposicion refleja una mayor
utilizacion de DPF de categorias ligeramente
inferiores dentro del segmento de alta calidad
crediticia, en un contexto de menor acceso a los
reportos del BCB y de contracciéon de la liquidez
del sistema financiero. No obstante, la elevada
concentracion en las categorias AAA, AATy AA2
evidenciaqueelincremento de la utilizacion de DPF
como colateral no implicd un deterioro significativo
de la calidad crediticia de las garantias empleadas.

Grafico 16: Monto de operaciones de reporto en MN
de DPF seguin Calificaciéon del Emisor
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia y Bolsa Boliviana de Valores
S.A.

2.3. Transmision de la Politica Monetaria al
Mercado Monetario

La tasa de reportos del BCB alcanzé 13,03% al
cierre de septiembre, continuando con la tendencia
ascendente observada durante el ano. En este
contexto, las tasas negociadas en el mercado de
reportos de la BBV y en el mercado interbancario
también registraron incrementos, alcanzando
una tasa promedio ponderada de 6,31% y 9,21%,
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respectivamente, al cierre del trimestre, en linea
con la orientacion contractiva de la politica
monetaria, que encarecio la liquidez y se transmitié
al conjunto de tasas del mercado monetario.

La evolucion de las correlaciones moviles muestra,
asimismo, una transmision diferenciada entre los
distintos segmentos del mercado monetario. En
el caso de las operaciones de reporto de la BBV,
la correlacion con la tasa de reportos del BCB se
situd en 85% en septiembre, por debajo del 96%
registrado en junio, aungque se mantuvo en niveles
elevados. Por su parte, la correlacidon entre la
tasa de reportos del BCB y la tasa interbancaria
aumentd de 74% en junio a 79% en septiembre,
consolidando la tendencia creciente observada
desde el segundo semestre de 2025 (Graficos 17
y 18).

Grafico 17: Tasas de Reporto Promedio Ponderada
del BCB, de la BBV y Correlaciéon Movil
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia y Bolsa Boliviana de Valores
S.A.

La correlacién movil responde a periodos de 24 meses
y las tasas a un promedio ponderado por monto y
plazo mensual.

Nota:

Estos resultados muestran que la transmisién de
la politica monetaria opera en direccién y no en
magnitud, la tasa del BCB supera en unos 6,7 pp
aladela BBV yenunos 3,82 pp a la interbancaria.
Este diferencial mantiene el incentivo a obtener
liquidez en el mercado y no mediante la facilidad
de reporto del BCB, lo que es coherente con la
mayor participaciéon de los mecanismos privados
de provisién de liquidez.

Grafico 18: Tasa de Reporto del BCB,
Interbancaria y Correlacién Mévil
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Centralde Boliviay Entidades de Intermediacion
Financiera.
Nota: La correlaciéon movil responde a periodos de 24 meses

y las tasas a un promedio ponderado por monto y
plazo mensual.

Asimismo, las tasas de adjudicacion de las OMA
de hasta 63 dias, que mostraron una tendencia
creciente desde mayo de 2026, actuaron como
referencia para el costo de la liquidez en el mercado
monetario, reflejando la orientacién de la politica
monetaria y trasladandose a las tasas de reportos
en la BBV (Gréfico 19).

Graficos 19: Tasa de Corto Plazo
(En porcentaje)
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2.4. Mercado Primario y Secundario

Durante el tercer trimestre de 2026, las operaciones
de compra y venta de valores, alcanzaron un
volumen de Bs2.877 millones, inferior en 6,5 % al
registrado en el segundo trimestre. El mercado

1
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secundario concentrd el 86,98% del total (Bs2.502
millones), en tanto el mercado primario alcanzdé
a Bs374 millones, correspondiente al 13,02%. La
disminucién del volumen de negociacién, estuvo
explicada principalmente por las operaciones
con valores privados, con una incidencia de -6pp,
mientras que las operaciones con valores publicos
incidieron en la reduccién en O,5pp.

En términos de composicion, los valores publicos
incrementaron su participacion con respecto al
trimestre anterior. Asimismo, esta participacion
se mantuvo por encima de los niveles observados
durante la mayor parte de 2025, cuando alcanzé
8% al cierre del cuarto trimestre. De esta manera,
se mantiene una mayor participacion relativa de
valores publicos en las operaciones de compra
y venta respecto a los niveles observados en la
gestidn anterior (Grafico 20). Este comportamiento
evidencia la importancia creciente de los valores
publicos dentro de las operaciones realizadas en el
mercado primario y secundario.

Graficos 20: Monto negociado en compra-venta
en MN segun tipo de titulo
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Nota: Lasoperaciones del mercado secundario no consideran

operaciones de cruce.

Asimismo, a partir de julio de 2026, la tasa de la
OMA a 273 dias, la mas alta de la estructura de
operaciones de mercado abierto, se mantuvo
estable en torno a 10,4%. Por su parte, las tasas de
compra y venta de valores con plazo menor a un
ano continuaron ajustandose al alza, desde niveles
cercanos a 8% hasta aproximadamente 9,5% al
cierre del periodo, en linea con el objetivo de lograr
rendimientos reales positivos en toda la curva.

12

Graficos 21: Tasas de Compra Venta menores
a un afno y Tasa OMA a 9 meses
(En porcentaje)
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Respecto a las tasas de interés del mercado
primario, estas se mantuvieron en niveles elevados
durante el periodo. La tasa de los instrumentos con
plazo menor a un afno aumentd de 10,76% en junio a
10,96% en septiembre, manteniéndose por encima
de los niveles observados durante la gestiéon 2025.
Asimismo, la tasa correspondiente a instrumentos
con plazo mayor a un ano incrementd en 184pb en
el mismo periodo, alcanzando a septiembre una
tasa de 10,90%. (Grafico 22).

Graficos 22: Tasas del Mercado Primario
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia y Bolsa Boliviana de Valores
S.A.

Esta dindmica mantuvo una estructura de tasas
invertida, en la que los instrumentos de corto
plazo presentaron rendimientos superiores a los de
mayor plazo. En efecto, la brecha entre ambas tasas
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pasd de -1,71 puntos porcentuales en junio a -0.06
puntos porcentuales en septiembre, reduciéndose
la brecha negativa. Este comportamiento es
consistente con una curva de rendimientos
invertida en las colocaciones primarias, con un
tramo corto anclado a las tasas de politica del
BCB, cuya tasa OMA a 273 dias alcanzé 10,45% en
septiembre de 2026. Como elemento estructural
a considerar, la ausencia de una curva de
rendimientos de referencia para valores publicos
de largo plazo, sumada a la escasa informacion
sobre las emisiones del TGN en los tramos de
mayor vencimiento, limita la identificaciéon de una
tasa libre de riesgo que funcione como ancla para
la valoracidn de estos titulos.

Graficos 23: Expectativas del mercado secundario
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia y Bolsa Boliviana de Valores
S.A.

Las operaciones del mercado secundario no consideran
operaciones de cruce.

Nota:

A septiembre de 2026, los indicadores
derivados del mercado secundario muestran
sefales diferenciadas sobre las expectativas
macroecondmicas. El spread de la curva de
rendimientos en MN presenta episodios de curvas
invertidas en algunos meses del ano, explicada
por la volatilidad de tasas que, en determinados
momentos, mantiene una mayor remuneracion
de los instrumentos de corto plazo respecto de
los de mayor vencimiento, constituyendo una
senal de cautela respecto a las perspectivas de
actividad econémica y las condiciones financieras
de mediano plazo.

Por su parte, las expectativas de inflacion
muestran una moderacién respecto a los niveles

excepcionalmente elevados observados durante
2025 y comienzos de 2026. No obstante, en
septiembre de 2026 se observa un cambio en la
tendencia descendente, que podria estar asociado
al levantamiento de la subvencién del diésel y a
las presiones en el mercado cambiario, por lo que
las senales provenientes del mercado contindan
apuntando a una percepcidon de presiones
inflacionarias superiores a las observadas en
meses anteriores.

Asimismo, las expectativas de depreciacion
mantienen una tendencia ascendente, reflejando
la persistencia de presiones en el mercado
cambiario. En conjunto, la permanencia de
expectativas inflacionarias, el incremento de las
expectativas de depreciacion y los episodios de
inversiéon de la curva de rendimientos configuran
un escenario desafiante para la conduccién de la
politica monetaria, al incrementar los riesgos de
desanclaje de las expectativas y de transmisién de
presiones cambiarias hacia los precios (Grafico 23).
En este contexto, resulta relevante mantener una
postura monetaria suficientemente contractiva y
consistente con el objetivo de contribuir al anclaje
de las expectativas y contener las presiones
inflacionarias y cambiarias.

3. PERSPECTIVAS PARA EL IV TRIMESTRE
DE 2026

EL IV trimestre de 2026 plantea al BCB gestionar
simultaneamente la demanda estacional de
efectivo propia del cierre de ano, importantes
vencimientos de titulos que requeriran renovacion
y presiones cambiarias persistentes derivadas de
expectativas de depreciacidn aun elevadas. En este
entorno, el BCB debera mantenerla Base Monetaria
en una trayectoria de crecimiento histéricamente
baja, lo que exige una gestidon activa y coordinada
de sus instrumentos de politica monetaria. En ese
marco, se prevén las siguientes acciones hacia el
cierre de la gestion:

 El BCB mantendra la orientacion contractiva
de la politica monetaria, preservando tasas
de corto plazo en niveles de rendimiento real
positivo. Esta orientacién es consistente con
el contexto previsible de mayor demanda
estacional de efectivo y los importantes

13
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vencimientos de titulos del trimestre que
exigen una gestidn activa de la liquidez.

* Se continuaran las operaciones de sintonia
fina mediante instrumentos de corto
plazo, ajustando montos y condiciones de
esterilizacion segun la evolucién de la liquidez.
Estos ajustes graduales buscan avanzar hacia
la conformacién de un corredor de tasas.

* El avance de las mejoras institucionales
acordadas entre el BCB, la ASFI, la BBV y el
VPSF consolidard el mercado de reportos
de la BBV como fuente primaria de provisién
de liquidez entre entidades financieras,
reduciendo estructuralmente la dependencia
de las ventanillas del BCB.

* Finalmente, en linea con la transicion hacia
el Nuevo Marco de Politica Monetaria, el BCB
evalla la incorporacion de instrumentos de
regulacidon de liquidez en moneda extranjera,
ampliando su capacidad de accién en ambas
monedas en el contexto del régimen cambiario
flexible.

El escenario descrito no estd exento de riesgos,
en particular la posible persistencia de elevadas
expectativas de depreciacion y la materializacién
de choques de oferta que se trasladen a precios
generalizados. En caso de que alguno de estos
factores llegue a configurarse, el BCB calibrara
oportunamente los montos de esterilizacidon para
evitar tensiones de liquidez que puedan generar
distorsiones en la dindmica del mercado interno.
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