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RESUMEN EJECUTIVO

Durante la gestion 2025, la politica monetaria del Banco Central de Bolivia (BCB) se desenvolvié en
un entorno macroecondmico complejo, caracterizado por presiones inflacionarias persistentes, escasez
de divisas y una marcada desaceleracidn de la actividad econdmica. En este contexto, la conduccién
de las Operaciones de Mercado Abierto evidencié una respuesta heterogénea a lo largo del ano, con
periodos en los que la orientacidn de los instrumentos de regulacidn monetaria no fue consistente con
la magnitud y persistencia de las presiones inflacionarias que enfrento la economia nacional. A partir de
noviembre de 2025, el BCB reorientd su esquema de instrumentos, priorizando valores de mayor plazo
y tasas de adjudicacidn progresivamente mas elevadas, postura que se mantuvo y profundizé durante
los primeros meses de 2026.

La oferta de valores del BCB en subasta publica totalizdé Bs47199 millones en MN y UFV3.864 millones
en UFV, con caidas de 8,4% y 32,0% respecto a 2024, respectivamente. Esta contraccion se explicd
principalmente por la eliminacion de las Letras Rescatables a 364 dias entre febrero y mediados de
junio, lo que profundizd la postura expansiva en un entorno de inflacion creciente. El ajuste iniciado
en el cuarto trimestre fue contundente, con un incremento de 29,1% en la oferta semanal respecto al
trimestre previo, alcanzando Bs18.224 millones en el periodo. Las Letras Rescatables a 364 dias se
convirtieron en el instrumento de mayor peso en el trimestre (Bs 6.830 millones) y se incorpord a los
Bonos Rescatables a 546 dias como nuevo instrumento. Esta reorientacidon se consolidd en enero y
febrero de 2026, con una oferta semanal de Bs2.500 millones —frente a Bs270 millones en la ultima
semana de febrero de 2025— y tasas de adjudicacién que superaron el 10% para los valores de mayor
plazo.

La demanda de valores respondid favorablemente a la reorientacidon de la politica monetaria iniciada
en el cuarto trimestre de 2025, registrando un incremento de 176,8% frente al mismo trimestre de 2024.
Esta dindmica se profundizd en los primeros meses de 2026, con una demanda acumulada de Bs5.141
millones en enero y febrero, evidenciando el mayor interés de los participantes del mercado ante una
oferta mas amplia y tasas de adjudicacion mas atractivas.

El saldo de valores del BCB alcanzé Bs20.713 millones al cierre de 2025, resultado que refleja la
aceleracién de colocaciones del cuarto trimestre tras un periodo de colocaciones netas negativas en el
segundo y tercer trimestre. La tendencia ascendente se profundizé en los primeros meses de 2026, ya
que el saldo alcanzé Bs25.819 millones a febrero, un incremento de 24,7% respecto a diciembre de 2025,
confirmando la orientacion contractiva de la politica monetaria.

En cuanto al mercado monetario en MN, este experimentd una expansién de 75,8%, pasando de
Bs18.856 millones en 2024 a Bs33.164 millones en 2025. Este incremento estuvo impulsado por las
operaciones de reporto con el BCB, que crecieron 371,6% al pasar de Bs4.039 millones a Bs19.049
millones. Este resultado, implicd que el BCB asumiera un rol de proveedor de liquidez que amplid su
funcién de prestamista de Ultima instancia, debilitando la sefal de politica monetaria. Hacia finales
de 2025, el BCB implementd medidas correctivas con incrementos en las tasas de reporto y reducciéon
de los montos ofertados, orientadas a restablecer su funcion de prestamista de ultima instancia. Los
resultados fueron evidentes en los primeros meses de 2026, cuando la demanda por esta ventanilla
se redujo a Bs534 millones. En el mercado en moneda extranjera, el volumen negociado cayd 37,1%,
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mientras que el mercado en UFV registrd un crecimiento notable, impulsado por la preferencia de los
agentes por instrumentos indexados al nivel de precios ante la erosidn del valor real de los activos en
MN.

Al cierre de 2025, el BCB finalizé los programas de venta directa de valores en coherencia con la
orientacion contractiva de la politica monetaria. Los instrumentos vigentes durante el afo fueron el
Bono BCB Directo (Bs74 millones colocados), el Bono BCB Navideno versién 2024 (Bs94 millones en
MN y UFV9 millones en UFV), el Bono BCB Bicentenario y el Bono BCB en Délares (saldo de USD299
millones al cierre de 2025). El saldo total de venta directa en MN y UFV ascendié a Bs786 millones
al 31 de diciembre de 2025. El cierre de estos programas permite al BCB concentrar los esfuerzos de
sefnalizacidon de politica monetaria en las OMA, eliminando posibles distorsiones en la estructura de
tasas del mercado.

El TGN diversificé su oferta de valores durante 2025, incorporando instrumentos en UFV, moneda
extranjeray distintos plazos, en una respuesta adaptativa a las condiciones y preferencias del mercado.
La demanda total alcanzé Bs17.468 millones, con una colocaciéon neta positiva de Bs9.983 millones.
El saldo de valores del TGN totalizd Bs148.680 millones al 31 de diciembre de 2025 (incluye capital e
intereses devengados), registrando un incremento de 10,0% respecto a 2024. Durante los dos primeros
meses de 2026, la dindmica de colocaciones se desacelerd, registrdndose una colocacién neta negativa
de Bs626 millones. Este comportamiento respondié a una mayor preferencia de las entidades financieras
y de la Gestora por instrumentos de corto plazo, asi como al incremento de las tasas del BCB, que
resultaron relativamente mas atractivas frente a los titulos del TGN. Adicionalmente, los inversionistas
en este periodo basaron sus decisiones en un contexto caracterizado por presiones inflacionarias
moderadas pero presentes y restricciones de liquidez en moneda extranjera.
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. OPERACIONES DE MERCADO
ABIERTO DEL BCB

1. Oferta y demanda de valores en
subasta publica

11.1. Oferta en moneda nacional

Hasta mediadosde noviembre de 2025, elenfoque
de la politica monetaria fue inconsistente con
el incremento sostenido del nivel de precios,
lo que se tradujo en la determinacion de una
oferta de instrumentos de regulacion monetaria
caracterizada por contracciones y expansiones
que no consolidaron una sefal contractiva
coherente. Posteriormente, y con mayor
intensidad en los dos primeros meses de 2026, el
BCB reorientd su enfoque y reformuld el esquema
de instrumentos, priorizando la absorcién de
liquidez que sentd las bases de una postura
contractiva mas sostenida.

En este contexto, en 2025 la oferta anual
totalizdé Bs47.199 millones lo que representd una
disminucién de 8,4% respecto a la gestion previa.
Esta reduccion se explicd por la eliminacion de las
Letras Rescatables a 364 dias en MN entre febrero
y mediados de junio de 2025, principalmente, lo
que disminuyd significativamente la capacidad de
absorcidén a ese plazo y coincididé con un esquema
contradictorio de postura expansiva del BCB en
un periodo de inflacidon creciente (Grafico 1.1).

A partir de los Ultimos meses de 2025 laregulaciéon
monetaria en términos netos fue reorientada
hacia una postura contractiva en un entorno
de incremento estacional de liquidez mayor al
previsto, debido al retorno de la confianza de los
agentes econdmicos. Es asi que, la oferta semanal
de valores alcanzd un total de Bs18.224 millones
en el cuarto trimestre de 2025, la que representd
un aumento de 34,9% respecto al trimestre previo.
Para enero y febrero de 2026 la oferta semanal
de valores fue de Bs2.500 millones, nivel que

Grafico I.1: Oferta semanal de Letras por plazo en Subasta MN
(En millones de bolivianos y porcentaje)

2024 Total: 51.525 2025 Total: 47.199  (ene-feb) 2026

Total: 18.750
3.000 i 528 dis | B-63 dias 30
LB-91 dias | B-182 dias
2.500  mmmiR-273 dias | R-364 dias 25
== R-182 dias BR- 546 dias
2.000 ~—Inflacién (Eje der.) 20
1.500 15
1.000 10
500 | |"|| 5
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TYTITIITTTSITLCTTLOWOO W OO OO0 OO © ©
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado
Abierto.
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contrasta significativamente con el observado
en la ultima semana de febrero de 2025 (Bs270
millones), consolidando asi una senal clara de la
autoridad monetariarespectoalaimplementacion
de la politica monetaria, eliminando a su vez el
rezago observado en meses anteriores.

Respecto a la estructura de plazos de la
oferta, esta fue orientada a lograr un perfil
de vencimientos mas homogéneo a partir del
cuarto trimestre de 2025. En este objetivo
destacd principalmente el incremento de las
Letras Rescatables a 364 dias, que con Bs6.830
millones constituyeron el instrumento de mayor
peso en el ultimo trimestre de la pasada gestion,
seguidas de las Letras Rescatables a 273 dias con
Bs6.180 millones. Esta recomposicion contrasta
de manera importante con el segundo trimestre,
donde la oferta caydé a su minimo anual de
Bs4.260 millones con predominio de titulos de
corto plazo. Para enero y febrero de 2026, la
tendencia se consolidd con una oferta articulada
exclusivamente en Letras Rescatables a 182 y
273 dias y se sumo la incorporacién de bonos
rescatables a 546 dias como instrumento nuevo,
con Bs2.150 millones (Cuadro 1.1).

11.2. Oferta en Unidades de Fomento a la
Vivienda

La oferta de valores denominados en UFV
registr6 un comportamiento diferenciado a
lo largo de la gestion 2025. Entre la ultima
semana de marzo y la primera semana de julio
de 2025, la oferta de valores en UFV registrd un
incremento, en un contexto caracterizado por
una aceleracion significativa de la inflacion y por
tasas de rendimiento en MN que, en términos
reales, no compensaban plenamente la pérdida
de poder adquisitivo. Por tanto, en un contexto
de expectativas inflacionarias elevadas, los
instrumentosindexadosalainflaciéonrespondieron
a la creciente demanda de los agentes por activos
gue preserven el valor real de sus portafolios. En
particular, al comparar el periodo abril-julio de
2025 con similar periodo de 2024, se observa una
mayor oferta de estos instrumentos, reflejando
una respuesta del BCB a la recomposiciéon de
portafolios hacia activos indexados.

Cuadro 1.1 Oferta semanal de Letras y Bonos por plazo

LB-28 dias
LB-63 dias
LB-91 dias
LB-182 dias
LR-182 dias
LR-273 dias
LR-364 dias
BR- 546 dias

en Subasta MN
(En millones de bolivianos)

1.850 260 260 290 818 - -

8
3.925 650 650 500 8 1.808 -
3.925 300 550 590 1.328 2768 1.550 1.550
6.025 2.300 1.300 2.875 3.870 10.345 1.480 1.480
- - - - - - 1.700 1.700
16.100 3.200 1.300 4.400 6.180 15.080 4.620 4.620
19.700 4.500 200 4.850 6.830 16.380 7.250 7.250

- - - - - 2.150 2.150
| Total Ofertaens | 51.525 | 41.210 | _4260] 13505 18.224] _47.190] 18750 18750

FUENTE:
ELABORACION:

NOTA:

Banco Central de Bolivia.

BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado
Abierto.

Los datos se presentan en valor nominal. LB = Letras
del BCB, LR = Letras del BCB con opcidén de rescate
anticipado, BR = Bonos del BCB con opcidn de rescate
anticipado.
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La disponibilidad de estos instrumentos se
concentrdé en un periodo relativamente acotado
del ano, pese a que las presiones inflacionarias
persistieron posteriormente. A partir de julio la
oferta comenzd a reducirse gradualmente y fue
suspendida de manera definitiva desde septiembre
de 2025 (Grafico I.2). Esta decisién estuvo asociada
principalmente al incremento de los costos
derivados de la indexacion de estos instrumentos,
dado que el aumento del valor de la UFV eleva las
obligaciones de pago del emisor. En consecuencia,
la absorcién de liquidez volvid a concentrarse
exclusivamente en titulos denominados en MN en
un contexto macroecondmico que aun presentaba
elevados niveles de inflacidn y tensiones en el
entorno financiero.

Finalmente, corresponde senalar que, a partir de
noviembre de 2024, mediante el Acta N° 47/2024
del Comité de Operaciones de Mercado Abierto,
se dispuso la emision a través de mesa de dinero
de Letras denominadas en UFV dirigidas a las
Entidades de Intermediacion Financiera que
realicen captaciones de personas naturales en
cajas de ahorro y depdsitos a plazo fijo expresados
en UFV. Almomento de la emision de estos valores,
se establecid que su objetivo era incentivar el uso
de la UFV como instrumento de ahorro y preservar
su funcién de resguardo del poder adquisitivo. El
instrumento se mantuvo vigente hasta la ultima
semana de enero de 2026, periodo en el que se
observé una moderacidén de las expectativas de
inflacion. En este contexto, el BCB evalud que
la colocacién de valores en moneda nacional
constituia un mecanismo adecuado para su
anclaje; por tanto, la emisién de instrumentos
indexados a la UFV perdid relevancia ya que su
utilizacién se asocia a escenarios de mayores
presiones inflacionarias, en los que se debe reforzar
la credibilidad del Ente Emisor.

I.2. Demanda de valores

1.21. Demanda de
nacional

letras en moneda

La evolucién de la demanda respondié a la
variabilidad de la oferta durante la mayor parte
de 2025, y la recuperacion de la estabilidad

Grafico I.2: Oferta semanal de Letras y Bonos
por plazo en Subasta UFV
(En millones de UFV y porcentaje)

2025 Total: 3.864 (ene-feb ) 2026

Total: 0

2024 Total: 5.680

240 LB - 182 dias 1B - 273 dias LB - 364 dias LR- 182 dias
mmIR-273dias  WWMLR-364dias  WEMBB-364dias BB - 546 dias
200 BB - 728 dias IBR - 546 dias BR - 728 dias ——Inflacién (Eje der.) 26
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado
Abierto.
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Cuadro I.2: Oferta semanal de Letras y Bonos
por plazo en Subasta UFV
(En millones de UFV)

LB-182 dias 105 260

LB-273 dias 105 260 420
LB-364 dias - 160 390 85 - 635
LR-182 dias - - - 30 - 30
LR-273 dias - - - 30 - 30
LR-364 dias - - - 42 - 42
BB-364 dias 1.460 180 - - - 180
BB-546 dias 1.460 390 390 85 - 865
BB-728 dias 1.860 490 520 130 - 1.140
BR-546 dias 300 - 42 42

BR-728 dias

[roa Ot an Py [ 5630 | —taso |tz |—eral | saes] ]

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado
Abierto.

Los datos se presentan en valor nominal. LB = Letras
del BCB, LR = Letras del BCB con opcidén de rescate
anticipado, BR = Bonos del BCB con opcién de rescate
anticipado, BB = Bonos del BCB.

NOTA:
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se evidencié hacia el cierre de gestion. En
efecto, durante gran parte de la pasada gestién
(principalmente entre los meses de abril a julio),
la demanda se mantuvo en niveles bajos; sin
embargo, un incremento importante fue evidente
en el ultimo trimestre, en concordancia con los
ajustes en la oferta de instrumentos del Ente
Emisor.

La demanda por Letras en MN en 2025 se
concentrd principalmente en plazos medios y
largos, mientras que los instrumentos de corto
plazo registraron una participacién reducida. Este
comportamiento refleja que, los participantes del
mercado privilegiaron horizontes de inversion mas
largos en un contexto de presiones inflacionarias.
Para fines de la pasada gestién, la oferta del BCB
se alined con esta preferencia y la absorcidon de
liquidez fue primordial.

La demanda de Letras en MN en 2025 alcanzé
Bs8.981 millones, representando un incremento
de Bs121 millones respecto al monto registrado
en la gestion 2024. Por plazo, las solicitudes se
distribuyeron en 28 dias (Bs95 millones), 63 dias
(Bs31 millones), 91 dias (Bs411 millones), 182 dias
(Bs1.787 millones), 273 dias (Bs2.055 millones)
y 364 dias (Bs4.602 millones). Destaca que, en
el cuarto trimestre de 2025 la demanda por
valores del BCB registré un aumento significativo,
alcanzando Bs2.599 millones, monto superior
en 176,8% al observado en igual periodo de
2024. Continuando con el esfuerzo contractivo
implementado por el BCB, en enero y febrero de
2026, se registré una demanda significativa que
alcanzo Bs5.141 millones (Gréfico 1.3).

Es importante destacar que, las EIF fueron los
principales demandantes, representando el
94,1% del total, seguidas por las Agencias de
Bolsa (2,7%), los Fondos de Inversion (2,6%) y
otros participantes (0,6%). En cuanto al numero
de posturas presentadas, el Grafico 1.4 muestra
un comportamiento irregular durante el primer
semestre de 2025, consistente con el periodo de
menor oferta y senal monetaria poco definida,
seguido de una tendencia creciente a partir de
noviembre. En enero y febrero de 2026, el nUmero
de posturas superd notoriamente al registrado

Gréafico I.3: Demanda mensual en Subasta
de Valores en MN por plazo
(En millones de bolivianos)

(ene-feb ) 2026

2024 Total: 8.860 2025 Total: 8.981

Total: 5.141
5.000
4.500 m | B-28 dias = B-63 dias
’ LB-91 dias uLB-182 dias
4.000 = LR-182 dias = LR-273 dias
3.500 uLR-364 dias BR-546 dias
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000 I I I [ |
500 | I
o all T IPY L Y
e sEs5>cS9apPRLPAaEE>ESQaB 2L Q0
GES285353825058328535538885¢8
2024 2025 2026
FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado
Abierto.
NOTA: Los datos se encuentran a valor nominal vy

corresponden a subasta publica.

Grafico 1.4: Nimero de posturas en la subasta
de valores del BCB
(Nimero de demandas)

60
50

40

20
R .__--

Ene Feb Mar Abr May Jun Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
2025 2026

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado
Abierto.

Nota: Considera solo Entidades de Intermediacién
Financiera.
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en los mismos meses de 2025, evidenciando un
mayor interés de las EIF por los titulos emitidos
por el BCB ante una oferta mas amplia y tasas de
adjudicacion mas atractivas.

1.2.2. Demanda de titulos en Unidades de
Fomento a la Vivienda

La demanda de titulos en UFV registré6 un
incremento notable en 2025, totalizando 3.009
millones de UFV frente a los 538 millones de UFV
de 2024. Este resultado se enmarca en el entorno
de elevada inflacién que caracterizd la gestidn,
pues ante la erosiéon del valor real de los activos
en MN, los participantes del mercado volcaron
su preferencia hacia instrumentos indexados
al nivel de precios. La demanda se concentrd
principalmente en el plazo de 364 dias con
UFV974 millones, seguido de los plazos de 182 y
546 dias con UFV554 millones cada uno, UFV530
millones a 728 dias y UFV397 millones a 273 dias
(Gréafico I.5).

En términos de composicion por tipo de
participante, los Fondos de Inversién concentraron
el 36,3% del total demandado, seguidos por
las EIF con el 31,7%, las Agencias de Bolsa con
el 26,9% y otros participantes con el 52%. La
importancia de la participacidon de los Fondos
de Inversién responde a su necesidad estructural
de proteger el valor real de sus carteras, siendo
los titulos en UFV su instrumento natural de
cobertura frente al riesgo inflacionario. Desde la
perspectiva de politica monetaria, este patron de
demanda se constituye una referencia puntal de
que la preferencia del mercado por instrumentos
indexados refleja que las expectativas de inflacion
permanecieron elevadas durante gran parte de
2025, reforzando finalmente el diagndstico de que
la postura monetaria del BCB debié haber sido
mas contractiva desde etapas mas tempranas de
la gestion.

I.3. Vencimientos de valores con fines de
regulacion monetaria

El perfil de vencimientos fue heterogéneo en
2025 debido a las colocaciones realizadas en
2024, aspecto que fue corregido a partir de
noviembre de la pasada gestion. En MN, los

Grafico I.5: Demanda mensual de Subasta
de Valores en UFV por plazo
(En millones de UFV)
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vencimientos de valores de regulacién monetaria
totalizaron Bs12.894 millones, monto superior en
Bs3.578 millones al registrado en la gestion 2024.
Del total vencido, el 92,2% (Bs11.884 millones)
correspondid a Letras Rescatables, el 3,9% (Bs500
millones) a Letras, el 3,3% (Bs425 millones) a
Bonos colocados a personas naturales, y el 0,7%
(Bs86 millones) a CD.

Durante gran parte de 2025, los vencimientos
presentaron concentraciones en determinados
meses, al estar asociados a colocaciones
desenfocadas de periodos previos, configurando
un perfil irregular de pagos. En efecto, a inicios
de 2026 se observd un monto significativo de
vencimiento en enero, explicado principalmente
por las colocaciones de CD realizadas en la
gestion 2024 a un plazo de dos anos, asi como
por las emisiones de titulos efectuadas durante
la gestion 2025 con plazos de 182, 273 y 364 dias.

La oferta de valores de regulacidn monetaria
procurd una distribucién homogénea de
vencimientos hacia el cierre de 2025, con el
objetivo de contar con una programacion mas
estable de la liquidez del sistema financiero.
Esta reconfiguracién favorecerd una trayectoria
futura de vencimientos mas predecible en la
implementacion de la politica monetaria.

En cuanto a los vencimientos denominados en
UFV, estos alcanzaron un total de UFV1.232
millones. Por otro lado, durante la gestidén 2025
se registraron cancelaciones anticipadas en MN
por Bs215 millones y en UFV por UFV5 millones,
correspondientes integramente a operaciones
realizadas por personas naturales.

4. Colocacion neta y saldos de
Operaciones de Mercado Abierto

Las colocaciones de valores realizadas por el BCB
durante 2025 evidenciaron una evolucién dispar
en términos de su efecto sobre la liquidez del
sistema financiero. Durante el segundo y tercer
trimestre de 2025 se registraron colocaciones
netas negativas en MN, implicando inyecciones
netas de liquidez al sistema financiero. En
contraste, en el primer y cuarto trimestre se
observaron colocaciones netas positivas.
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Grafico 1.6: Vencimientos mensuales de valores
de regulacion monetaria por instrumento en MN
(En millones de bolivianos)
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Destaca el cuarto trimestre de la pasada gestidn
y los primeros meses de 2026, periodo en el cual
el BCB intensificd sus operaciones respecto de
los trimestres previos, consolidando un giro
deliberado hacia una gestién mas restrictiva de
la liquidez, en linea con el objetivo de contener
las presiones inflacionarias y reforzar el proceso
de anclaje de expectativas (Grafico 1.7). Por su
parte, las colocaciones netas de valores en UFV
mostraron una trayectoria descendente a lo largo
de la gestidon 2025, en linea con la disminuciéon
de la colocacién bruta registrada durante el ano
(Grafico 1.8).

Al cierre de 2025, el saldo de valores de
regulacién monetaria del BCB alcanzé Bs20.713
millones, resultado que refleja la aceleracion
de colocaciones del cuarto trimestre. Del
total, el 96,2% correspondié a colocaciones
en entidades financieras y el 3,8% restante a
personas naturales a través de venta directa. Por
moneda de denominacion, el saldo se distribuyo
en MN (58,5%), UFV (32,8%) y MVDOL (8,6%),
siendo destacable la elevada participacion de
instrumentos en UFV, coherente con la preferencia
por coberturainflacionaria descrita anteriormente.
Las entidades bancarias concentraron el 71,9%
del saldo por tenedor, seguidas por los fondos
de inversion (19,1%), las entidades aseguradoras
(7,8%) y otros participantes (0,8%).

La tendencia ascendente se profundizd en los
primeros meses de 2026, ya que al cierre de
febrero el saldo alcanzd Bs25.819 millones, un
incremento de 24,7% respecto a diciembre de
2025 y el mayor salto en el periodo (Gréafico 1.9),
reflejando la respuesta favorable del mercado a
la reorientacion de politica monetaria iniciada en
noviembre de 2025.

I.5. Tasas de adjudicacion de valores del
Banco Central de Bolivia

Después de mostrar minimas variaciones
hasta mediados de 2025 y alzas moderadas
posteriormente, las tasas de rendimiento de los
valores emitidos por el BCB en MN mostraron
un marcado ascenso a partir de noviembre de la
pasada gestidn. Los primeros meses de 2025 las

Grafico I.7: Colocacién y vencimientos en MN
(En millones de bolivianos)
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Grafico 1.8: Colocacién y vencimientos en UFV
(En millones de UFV)
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Grafico 1.9: Saldo mensual de valores de regulaciéon
monetaria por tipo de mecanismo
(En millones de bolivianos)
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tasas de rendimiento se mantuvieron cercanas
al 4%; no obstante, el proceso ascendente
se intensificd hacia el cierre de la gestién, en
correspondencia con la estrategia de politica
monetaria contractiva del Ente Emisor. Es asi que,
las tasas de rendimiento promedio ponderadas
para valores con vencimientos a 91,182, 273 y 364
dias se ubicaron en 7,00%, 8,68%, 9,13% y 9,60%,
respectivamente.

En enero y febrero de 2026, la tendencia de
validacién de mayores tasas se profundizo,
principalmente en los plazos de 182, 273 y 364
dias, cuyas tasas de rendimiento promedio
ponderadas alcanzaron a 9,87%, 10,03% y 10,64%,
respectivamente (Grafico 1.10). Esta medida, no
solo impulsé la demanda de los instrumentos,
sino que también fortalecid la senalizacién de la
politica monetaria, contribuyendo al anclaje de
las expectativas de inflacién y al mantenimiento
de condiciones financieras mas restrictivas en la
economia.

Las tasas de los valores denominados en UFV
siguieron una trayectoria marcadamente distinta
a la de los instrumentos en MN a lo largo de 2025,
mostrando una tendencia descendente sostenida
desde niveles cercanos a cero a inicios de 2025
hasta aproximarse a -10,00% en septiembre de la
mencionada gestién, momento en que finalizd su
emision (Grafico 1.11). Estas tasas corresponden a
rendimientos reales negativos, que implica que los
demandantes aceptaron retornos por debajo de
la inflacién a cambio de la cobertura inflacionaria
que ofrecen los instrumentos indexados a la UFV.
La aceptacidn de tasas reales progresivamente
mas negativas evidencia que las expectativas
de inflacion de los agentes econdmicos se
mantuvieron elevadas durante gran parte de la
gestion, constituyendo una senal adicional de
que la postura del BCB debié haber sido mas
contractiva en etapas tempranas de 2025.

1.6. Operaciones de reporto con el BCB

Las operaciones de reporto, disefladas para
proveer liquidez de corto plazo, fueron utilizadas
de manera intensiva durante gran parte de
2025, aspecto que no resulté consistente con la
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Grafico 1.10: Tasas semanales de adjudicacion
en subasta y mesa de dinero de titulos en MN
(En porcentaje)
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Grafico I.11: Tasas semanales de adjudicacion
en subasta de titulos en UFV
(En porcentaje)
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orientaciéon contractiva que requeria el entorno
inflacionario. A inicios del ano, el BCB ofrecid
Bs200 millones diarios, monto que se incrementd
gradualmente hasta Bs750 millones diarios entre
julio y comienzos de noviembre, en respuesta al
aumento significativo en la demanda de liquidez
de las entidades financieras ante la coyuntura
econdmica inestable y de incertidumbre. Durante
este periodo, el uso intensivo de las operaciones
de reporto atenud el caracter excepcional del
BCB como prestamista de ultima instancia, al
evidenciar su utilizacién como fuente regular
de fondeo por parte del sistema financiero. Este
ultimo aspecto, ademdas impactd negativamente
la profundidad de las operaciones pactadas en el
mercado interbancario y de reporto en la BBV.

A partir de la segunda semana de noviembre,
en paralelo con la reorientacion de las OMA
hacia una postura contractiva, la autoridad
monetaria inicid una reduccion paulatina de la
oferta de reportos acompanada de incrementos
en la tasa base, recuperando asi la naturaleza
excepcional de este instrumento y restituyendo
al BCB su atribucién de prestamista de ultima
instancia. Esta correcciéon simultanea se reflejé
en una disminucion sostenida de su saldo, que
se mantuvo en niveles reducidos hacia finales de
2025, para luego situarse en Bs99 millones en
febrero de 2026 (Grafico 1.12).

Respecto al marco normativo, mediante la
Resolucién de Directorio N° 120/2025 de fecha
23 de septiembre de 2025 el BCB autorizd
la realizacién de operaciones de reporto
excepcionales, con vigencia del 2 de octubre
2025 al 26 de noviembre de 2025, a través de
las cuales se otorgd liquidez por Bs131 millones,
e introdujo una diferenciacién en el tratamiento
de los colaterales aceptados con recortes segun
la calificacién de riesgo para los Bonos Tematicos
y los Depdsitos a Plazo Fijo. En este contexto, el
incremento de la oferta de valores del BCB a partir
de noviembre de 2025 no solo permitid reforzar
la senal contractiva de la politica monetaria, sino
que también amplié la disponibilidad de titulos
de alta calidad utilizables como colaterales por
las entidades financieras (Cuadro 1.3).

Grafico 1.12: Saldo de operaciones de reporto con el BCB
(En millones de bolivianos)

3.500
3.000
2.500

2.000
1.500
1.000 I I
500
" mmu = N N P

ene feb mar abr may jun jul ago sept oct nov dic ene feb
2025 2026
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado
Abierto.

Cuadro I.3: Colaterales para operaciones
de reporto con el BCB
(En porcentaje)

Instrumentos aceptados Calificacion Recorte Tasa base de | Tasa de
en Reportos de Riesgo Reporto Valoracion

AAA 3,25 9,75 13,00
AA1 3,50 9,75 13,25
AA2 3,75 9,75 13,50

Bonos Tematicos
AA3 4,00 9,75 13,75
A1l 4,25 9,75 14,00
A2 4,50 9,75 14,25

Valores Publicos del BCB

en MN, UFV y MVDOL AAA 1,50 .75 125

Valores Publicos del TGN

en MN, UFVy MVDOL AAA 5,00 8,75 14,75
AAA 7,00 9,75 16,75
AA1 8,00 9,75 17,75
AA2 8,30 9,75 18,05

Depésitos a Plazo Fijo*
AA3 9,00 9,75 18,75
A1l 9,70 9,75 19,45
A2 10,30 9,75 20,05

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado
Abierto.

NOTA: (*) DPF en moneda nacional.

13



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

En relacion con la tasa base de reporto del BCB,
se evidencidé una brecha considerable frente a
las tasas de rendimiento de los valores emitidos
durante la gestion 2025. En determinados
periodos, la tasa de los titulos a 364 dias se
ubicé claramente por encima de la tasa de
reporto, generando una estructura de tasas
poco consistente 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, que se consolidé durante enero y febrero
de 2026 (Gréfico 1.13).
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Grafico 1.13: Tasas nominales de reporto
y tasa de titulos a 364 dias
(En porcentaje)
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ll. ELMERCADO MONETARIO

II.1. El Mercado Monetario en moneda
nacional

El mercado monetario en MN experimenté una
expansion significativa, incrementando su
volumen total de Bs18.856 millones en 2024 a
Bs33.164 millones en 2025, lo que representa
un crecimiento del 75,8%. Este desempeno fue
impulsado principalmente por las operaciones
de Reporto con el BCB, cuyo monto aumentd de
Bs4.039 millones a Bs19.049 millones, equivalente
a un incremento del 371,6% (Grafico Il.1). Este
comportamiento se asocia con la reduccidn de la
liquidez del sistema financiero observada entre
abril y septiembre de 2025. En este contexto, la
depreciacién del tipo de cambio paralelo -que
llegd a niveles cercanos a Bs20 por ddlar- y las
presiones sobre el nivel de precios incidieron
en la disminucion de los depdsitos, generando
mayores necesidades de fondeo de corto plazo.
En consecuencia, las entidades financieras
recurrieron con mayor intensidad a las operaciones
de reporto con el BCB.

Este cambio configurd una recomposicién en la
estructura de provision de liquidez del mercado
monetario. Mientras que en 2024 los reportos de
laBBV liderabanelmercado conunaparticipacion
del 71,91% de las operaciones, en 2025 el BCB
se consolidd como el principal proveedor de
fondos, al concentrar el 5744% del volumen
transado en MN. Este comportamiento devela
que el BCB trascendid temporalmente su rol de
prestamista de Ultima instancia, convirtiéndose
en la principal fuente de liquidez del mercado
monetario. Sin embargo, esta recomposicién no
resulta plenamente consistente con un contexto
macroecondmico caracterizado por presiones
inflacionarias, en el cual la politica monetaria
es orientada hacia la restriccion o esterilizacion
de la liquidez para moderar las presiones de
demanda.

Grafico II.1: Volumen anual negociado
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No obstante, esta tendencia comenzd a
revertirse hacia finales de 2025, a partir de la
implementacién de medidas correctivas que
incluyeron incrementos significativos en las
tasas de los reportos del BCB y una gestion
mas restrictiva de los montos ofertados. Estas
medidas respondieron a la necesidad de corregir
una inconsistencia en la estructura de tasas, dado
que la tasa de los reportos del BCB se encontraba
por debajo de la tasa de las OMA, situacién que
no resulta financieramente coherente al implicar
que el ente emisor proveia liquidez a un costo
inferior al que remuneraba por absorberla. Hasta
febrero de 2026, estas medidas mostraron
indicios de efectividad, reflejados en una caida de
las operaciones de reporto con el BCB y un leve
repunte del volumen de los reportos en la BBV
(Grafico 11.2).

Un hecho relevante en el mercado monetario
ocurrioen 2023, cuando el volumen de operaciones
de reporto en la BBV se redujo abruptamente
debido a incumplimientos de algunas agencias
de bolsa. Estas incurrieron en manipulacién de
precios, sobrevaloracién de garantiasy renovacion
sistematica de operaciones para obtener liquidez,
loqueelevo elriesgo sistémico. Entre marzoy junio
se registraron incumplimientos que deterioraron
la confianza de los inversionistas, afectando
el funcionamiento del mercado y reduciendo
el volumen negociado (Grafico 11.2). La ASFI
implementd diversas medidas para fortalecer
la seguridad y transparencia de las operaciones
de reporto, entre ellas el establecimiento de
limites al precio de los valores (no superiores
al precio de curva), mayores exigencias para
garantizar la disponibilidad de fondos y valores,
la incorporacion de politicas de gestion de riesgo
de contraparte, la aplicacion de mecanismos
de cobertura como haircuts voluntarios y la
redefinicion de las condiciones contractuales
para clarificar responsabilidades y procesos de
liquidacion. No obstante, estas disposiciones no
lograron revertir la contraccién del mercado.

En los anos posteriores, el mercado de reportos
mantuvo bajos niveles de actividad, reflejando
una persistente pérdida de confianza y menor
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Grafico 1l.2: Comportamiento del mercado monetario en MN
(En millones de bolivianos)

6.000
= Reportos BCB
5.000 —— Interbancarias
Reportos BBV
4.000
3.000
2.000 ‘ |
1.000 I
0 II_-,- —
§S5559989888833338888¢7
§8285828582835483858283

FUENTE: Banco Central de Bolivia - Bolsa Boliviana de Valores
- Entidades de Intermediacion Financiera.
ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado
Abierto.

Se excluyen las operaciones de cruce de las

operaciones de reporto BBV.

NOTA:



INFORME DE OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO Y MONETARIO 2025

participaciéon. Desde enero de 2026, el BCB,
en coordinacién con la BBV y la ASFI, impulsa
acciones para reactivar este mercado y fortalecer
la transmisién de la politica monetaria. Como
resultado, la BBV acordd mejorar su sistema de
negociacién, restringir operaciones sobre valores
incumplidos o suspendidos, ajustar el precio
maximo de ida con base en una tasa de referencia,
evaluar haircuts obligatorios y revisar el contrato
de reporto para incorporarlo en la normativa.
Estas medidas se implementaran gradualmente
hasta el tercer trimestre de 2026.

I.1.1. Operaciones de reporto en moneda
nacional negociadas en la BBV

La caida de la liquidez observada entre abril y
septiembre de 2025 no se tradujo en un mayor
uso de las operaciones de reporto en la BBV, lo
que evidencia una desconexién entre el mercado
bursatil y las necesidades de fondeo. Durante el
2025, el volumen negociado en reportos en MN
en la BBV se mantuvo relativamente estable,
sin registrar cambios importantes en los niveles
transados (Grafico 11.3).

Este comportamiento estuvo asociado a un
contexto de incertidumbre y a las tensiones
propias del periodo preelectoral. Asimismo, la
desconexién observada responde a la persistente
desconfianza generada desde 2023, a la rigidez
y extension de los tramites en los contratos
de reporto en la BBV y a la limitada oferta de
recursos en este mercado, lo que restringid
la disposiciéon de los agentes a canalizar
financiamiento a través del mercado bursatil. En
consecuencia, los agentes econdmicos tendieron
a reducir su participacidon en los reportos de la
BBV y a recurrir al BCB como fuente principal
segura y garantizada de liquidez.

Respecto a la evolucion de las tasas de reporto
en MN negociadas en la BBV, se observa que,
tras un periodo de relativa estabilidad durante
2024 y gran parte de 2025, el mercado comenzd
a registrar presiones alcistas recién a partir de
agosto de 2025. Hacia finales de 2025, las tasas
de reporto cerraron con un valor promedio de
4,15%, tendencia que se acentud durante 2026

Grafico 11.3: Liquidez y volumen
de operaciones de reporto en MN
(En millones de bolivianos)
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La tasa corresponde al promedio ponderado por
monto y plazo.

NOTA:
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hasta alcanzara 4,72% en febrero de 2026 (Gréafico
[1.4). Este comportamiento es consistente con el
nuevo enfoque de politica monetaria, orientado a
fortalecer los mecanismos de transmision de las
sefnales de politica mediante ajustes en las tasas
del BCB.

No obstante, el mecanismo de transmisidn
monetaria hacia el mercado bursatil aun resulta
parcial, ya que los niveles de tasas observados
en este mercado se mantienen por debajo de las
tasas de reporto del BCB. En este contexto, las
acciones coordinadas del BCB, la BBV y la ASFI
se constituyen en un importante avance para
fortalecer la transmision de las senales de politica
monetaria hacia el mercado bursatil.

11.1.2. El mercado interbancario en moneda
nacional

Las operaciones interbancarias pasaron de
Bs1.258 millones en 2024 a Bs3.003 millones en
2025, reflejando episodios de mayor demanda de
liquidez que posicionaron a este segmento como
un indicador relevante de las condiciones del
mercado monetario. A partir de abril de 2025, se
observé un cambio en la dindmica y profundidad
de este segmento, con un incremento significativo
en los montos transados, que alcanzaron un
maximo de Bs529 millones en mayo de 2025.
Posteriormente, hacia el ultimo trimestre del
ano, las operaciones interbancarias tendieron
a moderarse, con volumenes que retornaron a
niveles cercanos a Bs100 millones mensuales
(Grafico 11.5). Este comportamiento evidencia
la estrecha relacién entre la disponibilidad de
liquidez del sistema financiero y la actividad del
mercado interbancario.

Respecto a las tasas de las operaciones
interbancarias, estas comenzaron a registrar una
tendencia ascendente con incrementos a partir
de agosto de 2025, cerrando diciembre con una
tasa promedio mensual de 7,24% y ubicAndose
en 6,67% a febrero de 2026 (Gréafico 11.6). No
obstante, el mecanismo de transmision de la tasa
de reporto del BCB hacia las tasas interbancarias
presenta aun debilidades, en parte explicadas
por la elevada proporcidon de operaciones

18

Grafico II.5: Operaciones interbancarias en MN
(En millones de bolivianos)
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correspondientes a renovaciones previamente
pactadas a tasas relativamente bajas, lo cual
también explica la disminucién de la tasa de
febrero 2026.

II.2. El mercado monetario en moneda
extranjera

En 2025, el mercado monetario en ME registré
un volumen negociado de USD61 millones, lo que
representé una contraccion del 37,1% respecto a
2024, cuando se alcanzaron USD97 millones. Esta
reduccidn respondié principalmente a la marcada
disminucion de las operaciones interbancarias
en ME, cuyos montos se redujeron hasta niveles
practicamente nulos. Este comportamiento se
asocia con la menor disponibilidad de liquidez
en dodlares por parte de las entidades financieras
(Grafico 11.7).

Las entidades tendieron a adoptar una posicidn
mas conservadora, priorizando la administracidon
interna de sus recursos en ME. El mayor costo
de oportunidad de desprenderse de dodlares,
especialmente en el marco econdmico de
persistentes presiones cambiarias y de precios,
reforz6 este comportamiento precautorio.
En los dos primeros meses de 2026, no se
registraron aun operaciones interbancarias en
ME y las operaciones de reporto en la BBV en ME
alcanzaron a alrededor de USD9 millones.

Encuantoalcomportamiento de la tasa mensual
en ME, se observa una evolucién acotada a lo
largo de 2025, manteniéndose dentro de un
rango de 0,84% y 1,20%. Sin embargo, en enero
de 2026 se registré un incremento puntual,
alcanzando una tasa promedio de 1,51% (Grafico
[1.8). Este aumento responde principalmente a la
renovacién de una operacién en ME negociada
a una tasa de 3%, vigente desde septiembre de
2025, la cual tuvo una mayor incidencia en el
promedio de enero debido a la menor cantidad
de operaciones registradas en ese mes. En
meses previos, el efecto de esta operacidn fue
atenuado porlapresenciade otrastransacciones
pactadas a tasas mas cercanas a los niveles
habituales.

Grafico I1.7: Monto operado anual
en el mercado monetario en ME
(En millones de délares estadounidenses)
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Abierto.

NOTA: 2026 incluye operaciones de enero y febrero 2026.

Grafico 11.8: Monto operado y tasas de rendimiento del
mercado de reportos de la BBV en ME
(En millones de ddlares y porcentaje)
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II.3. El mercado monetario en Unidad de
Fomento a la Vivienda

En el mercado monetario en UFV se observé
una dinamica marcadamente distinta en 2025
respecto a afos anteriores. El volumen total
alcanzd UFV1.142 millones, de los cuales UFV1.131
millones correspondieron a reportos en la BBV
y UFV11 millones a operaciones interbancarias
(Grafico 11.9). Este incremento refleja un cambio
significativo en las preferencias de los agentes
hacia instrumentos indexados a la inflacidn,
evidenciando una modificacidn en la dindmica
de este segmento del mercado monetario. En
este contexto, el aumento del nivel de precios
en la economia nacional limitd las alternativas
de inversion en términos reales, lo que indujo
a los agentes a concentrar sus inversiones
en instrumentos denominados en UFV como
mecanismo para resguardar el valor de sus
portafolios.

Por su parte, las operaciones interbancarias en
esta denominacién estuvieron asociadas a la
necesidad de las entidades financieras de cumplir
con los requerimientos de posicidn de cambios en
UFV, siendo que en este segmento se negocid a
tasas de 0,00%. En consecuencia, las entidades
financieras aceptaron rendimientos nominales
inferiores en términos de tasas reales inmediatas,
a cambio de asegurar la indexacién al nivel de
precios. En 2026 no se registraron operaciones
interbancarias en UFV y el ritmo de operaciones en
esta denominaciéon en la BBV tenderia a decrecer
por reducciones en la inflacion que a febrero de
2026 se situd en 17,41%.

En cuanto al comportamiento de la tasa
promedio mensual en UFV, se observa un cambio
estructural a partir de febrero de 2025, cuando
las tasas ingresaron en territorio negativo y
profundizaron su descenso a lo largo del ano,
pasando de -1,86% en febrero a niveles cercanos
a -11,00% entre septiembre y octubre (l1.10). Este
comportamiento refleja que las tasas nominales
en MN no lograron compensar plenamente la
aceleracion inflacionaria, incentivando el traslado
de operaciones hacia instrumentos indexados.
En enero de 2026 se observd una tasa aun mas
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Grafico 11.9: Monto operado anual
en el mercado monetario en UFV
(En millones de UFV)
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NOTA: 2026 incluye operaciones de enero y febrero 2026.

Grafico 11.10: Monto operado y tasas de rendimiento
del mercado de reportos de la BBV en UFV
(En millones de UFV y porcentaje)
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negativa, situacion asociada a un incremento en
las expectativas inflacionarias tras el anuncio
del retiro de la subvencion a los combustibles
en diciembre de 2025; no obstante, este
comportamiento se corrigié parcialmente para
febrero de 2026.

I.4. Operaciones de compra y venta en la
BBV

El mercado de compra y venta en MN registré
un total operado de Bs18.225 millones en 2024
y Bs15.732 millones en 2025, con tasas promedio
que mostraron una tendencia ascendente
marcada hacia finales de 2025. En 2024 las
tasas fluctuaron entre 235% y 4,49%, en
contraste, durante 2025 los montos negociados
descendieron entre junio y noviembre, y se
observé una tasa que alcanzdé su maximo de 7,14%
en octubre (Grafico II1.11). El incremento de tasas
respondid a dos factores complementarios; por un
lado, la caida de la liquidez del sistema financiero
que elevd el costo de fondeo y, por otro, la mayor
participacion de titulos publicos en el volumen
transado que generd un efecto composicién
que presiond las tasas al alza, dado que estos
instrumentos presentan rendimientos alineados
con las tasas de las OMA y, en general, superiores
a los de los titulos privados.

La tasa de los titulos publicos con plazo restante
dehastaunafnomuestraunaaceleraciénsostenida
desde el cuarto trimestre de 2025, mientras que
la tasa de los titulos privados, si bien registra
una tendencia creciente, lo hace a un ritmo mas
moderado, reflejando la transmisién gradual de la
senal de politica monetaria hacia el mercado de
compray ventaen MN. Eneneroy febrero de 2026,
se registré una participacion creciente de titulos
publicos en las operaciones de compra y venta,
cuyas tasas relativamente mas altas incidieron
en el incremento del promedio observado en el
mercado (Grafico 11.12).

En contraste, las operaciones en ME estuvieron
condicionadas principalmente por las
restricciones de liquidez en esta moneda. En
2024, estas transacciones fueron de menor
magnitud y registraron tasas entre 0,80% y 1,73%,
lo que reflejo un entorno de liquidez moderada

Grafico I1.11: Monto operado mensual y tasas promedio
del mercado de compra y venta en MN
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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Grafico 11.12: Monto y tasa del mercado de compra
y venta en MN hasta 1 afo de plazo restante
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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Grafico 11.13: Monto y tasas de rendimiento
del mercado de compra y venta en ME
(En millones de ddlares estadounidenses y porcentaje)
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y sin presiones importantes en el mercado
de compra y venta. No obstante, en 2025, en
un contexto de mayor restriccion de divisas
asociado a las presiones cambiarias observadas
durante el ano y al incremento en la demanda
de ME por parte de los agentes econdmicos se
observaron episodios puntuales de incremento
tanto en los montos negociados como en las
tasas promedio. En particular, el comportamiento
atipico registrado en septiembre de 2025 se
explica por la negociacion de Bonos de Largo
Plazo (BLP) a una tasa de 10,00%, por un total
de USD23 millones, monto que representd el 56%
del volumen transado en ese mes. Para enero
y febrero de 2026, los volumenes negociados
muestran un comportamiento similar al de
gestiones pasadas donde el monto negociado
en febrero supera el del mes previo; por su parte
las tasas muestran un comportamiento estable
(Gréfico 1113).

Las tasas de compra venta en ME contienen
informacién relevante sobre las expectativas de
depreciacion del tipo de cambio. Para aproximar
este componente, se utilizan las tasas de compra—
venta en MN y en ME con plazo restante de un
ano, a partir de las cuales se calcula una medida
de depreciacion esperada’. En él se observa
que, desde 2017, comienza a evidenciarse con
mayor claridad la presencia de expectativas de
depreciacién, en la medida en que las tasas en MN
y ME empiezan a tener una brecha mas marcada
(Grafico 1114). Esta creciente brecha devela que
el mercado ya incorporaba, la posibilidad de
una depreciacion futura de la MN, reflejada en la
mayor prima exigida por los inversionistas para
mantener instrumentos denominados en MN
frente a aquellos en ME. La ampliacién sostenida
de dicho diferencial puede interpretarse como
una senal de que el mercado comenzd a anticipar
gradualmente una depreciacion de la MN desde
anos previos, tendencia que se intensifica en
periodos recientes.

1 La diferencia entre las tasas en MN y ME constituye una
aproximacion de la depreciaciéon esperada del tipo de
cambio, basada en la Paridad Descubierta de Tasas
de Interés: iyny = ive + E (Ae). Dicha medida se construye
utilizando tasas de compra—venta con plazo restante de un
aflo en ambas monedas.

22

Grafico 11.14: Depreciaciéon esperada segun expectativas
del mercado de compra y venta en ME
(En porcentaje)
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Grafico 11.15: Monto y tasas del mercado
de compray venta en UFV
(En millones de UFV y porcentaje)
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En relacion a las operaciones en UFV, el cambio
fue alin mas evidente. Durante 2024, los montos
negociados fueron moderados y las tasas se
mantuvieron entre 1,08% y 1,38%; no obstante,
en 2025 se registr6 un cambio importante
debido a que el mercado registrd un crecimiento
sustancial en los montos transados y un cambio
estructural en el comportamiento de las tasas,
gue ingresaron en terreno negativo desde febrero
de ese ano, profundizandose progresivamente
hasta alcanzar -12,00% en diciembre de 2025.
Al igual que en el mercado de reportos, en enero
de 2026 se registrd una tasa mas negativa, ante
expectativas inflacionarias producto del anuncio
del retiro de la subvencion a los combustibles
en diciembre de 2025, comportamiento que
se corrigid parcialmente en febrero de 2026.
(Gréafico 11.15).

IL5. Emisiéon primaria en la BBV

Luego de la recuperaciéon registrada en 2024
(Bs3.978 millones), las colocaciones en el
mercado primario de la BBV disminuyeron
en 2025 a Bs3.654 millones, evidenciando
una contraccion de 8,15% (Grafico 11.16).
Esta disminucidon se explica, en parte, por el
incremento de la inflacidon, que llevd al BCB a
elevar los rendimientos de los instrumentos
emitidos en el marco de su politica monetaria.
En este contexto, el aumento de las tasas
generd un desplazamiento de la demanda
hacia los instrumentos del BCB, cuyos mayores
rendimientos y menor riesgo relativo redujeron
el atractivo de los valores colocados en el
mercado primario. Este desplazamiento de la
demanda contribuyd a fortalecer la absorcién
de liquidez y la senal de politica monetaria,
al concentrar las decisiones de portafolio en
instrumentos bajo control del Ente Emisor,
mejorando asi su capacidad de incidencia sobre
las condiciones monetarias.

Las colocaciones en enero 2026 fueron de
Bs335 millones, un nivel similar al observado
en enero de 2025; sin embargo, en febrero
de 2026 las colocaciones alcanzaron Bs100
millones, significativamente por debajo de los
Bs675 millones registrados en febrero de 2025,

Grafico 11.16: Colocaciones del mercado primario de la BBV
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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mostrando una menor actividad en el mercado
primario.

Respecto a la composicion de las colocaciones,
en 2025 del mercado primario de la BBV mostré
heterogeneidad en la composiciéon por tipo
de instrumento y una marcada concentracién
en determinados meses. Los Bonos Bancarios
Bursatiles (BBB) registraron una participacion
relevante a lo largo del ano, destacando mayo
(Bs171 millones) y octubre (Bs172 millones),
evidenciando que el sector financiero continud
utilizando el mercado burséatil como fuente de
financiamiento. Por su parte, los Bonos de Largo
Plazo (BLP) tuvieron picos significativos enfebrero
(Bs340 millones) y montos importantes en abril
y diciembre, reflejando emisiones puntuales de
mayor tamano (Grafico 11.17).

En cuanto a los Pagarés Bursatiles (PGB)
mostraron una presencia constante durante casi
todo el afno, con especialincidencia en abril (Bs229
millones) y julio (Bs178 millones), constituyéndose
en uno de los instrumentos méas dindmicos en
términos de frecuencia. Finalmente, los Valores
de Titularizaciéon (VTD) registraron colocaciones
relevantes en febrero, marzo, septiembre y
diciembre de 2025, complementando la oferta
de instrumentos estructurados. A nivel agregado,
febrero fue el mes de mayor dinamismo (Bs675
millones), explicado principalmente por la fuerte
emision de BLP, mientras que noviembre registrd
el menor monto (Bs42 millones).

Asi, la estructura de colocaciones de 2025
muestra que el financiamiento bursatil estuvo
impulsado por colocaciones especificas de
mayor volumen en determinados meses, en
un contexto de condiciones financieras mas
exigentes y mayor selectividad por parte de los
inversionistas. En los primeros meses de 2026,
continua la concentracion de las colocaciones
en determinados instrumentos, destacando la
participacion de los BLP, aunque en enero también
se registraron emisiones de BBB y VTD.
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RECUADRO: Fin de los programas de colocaciéon
de valores mediante venta directa del BCB

Al cierre de la gestion 2025, el BCB finalizd los programas de colocacidon de valores mediante venta
directa, en coherencia con una orientacidn monetaria contractiva destinada a fortalecer el anclaje de las
expectativas de inflacion. Esta decisién respondié a una evaluacion técnica que destaco la importancia
de preservar la consistencia entre los instrumentos de regulacion monetariay las condiciones del sistema
financiero, evitando posibles distorsiones en la senal de tasas de interés. Asimismo, los programas
de venta directa implicaban costos financieros elevados en relacién con los montos efectivamente
colocados, representando una proporciéon reducida del saldo total de las OMA, mostrando a su vez una
eficiencia reducida como instrumento de regulacién monetaria. En este sentido, se decidid consolidar el
uso de las OMA como principal instrumento para la administracién de la liquidez y la conduccién de la
politica monetaria.

En 2025 permanecieron vigentes el Bono BCB Directo, que mantuvo las condiciones financieras
establecidas desde marzo de 2023 con plazos de 182, 364 y 546 dias, y tasas de 6,10%, 6,70% y 6,95%,
respectivamente, asi como un limite maximo de adquisicion de 200 valores por persona. Se dispuso la
conclusiéon de su emision al 31 de diciembre de 2025, en el marco de la revision de la estrategia de OMA
del BCB.

Por su parte, el Bono BCB Navideno 2024-2025 continud su colocacidon hasta el 28 de febrero de
2025. Este instrumento fue ofrecido en MN y en UFV, con un valor nominal de Bs1.000 y UFV1.000,
respectivamente. En MN se ofrecieron plazos de 273 y 364 dias, con tasas de 700% y 7,50%, mientras
que en UFV se contemplaron plazos de 182, 273, 364 y 546 dias, con tasas entre 3,10% y 3,70%. En
ambos casos se establecié un limite maximo de adquisicion de 500 bonos por persona.

El 30 de junio de 2025 se emitid, por Unica vez, el Bono BCB Bicentenario, con un valor nominal de
Bs200 y un plazo de 364 dias. Este instrumento ofrecié una tasa fija anual de 9,75% e incorpord un
rendimiento adicional variable denominado Tasa Oro, vinculado a la variacidn del precio internacional
de la onza troy de oro entre la fecha de adquisicién y el vencimiento del bono. Su periodo de colocacién
se extendid hasta el 31 de octubre de 2025.

En términos de colocaciones, el Bono BCB Directo registré Bs74 millones durante 2025, reflejando
una trayectoria descendente observada en los ultimos anos. El Bono BCB Navideno en MN alcanzd
colocaciones por Bs94 millones, mientras que en UFV totalizé UFV9 millones. El Bono BCB Bicentenario
registré colocaciones por Bs573 millones, constituyéndose en el instrumento de mayor volumen dentro

del mecanismo de la venta directa en MN durante la gestién 2025 (Grafico R.1.1).
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Grafico R.1.1: Colocacion de valores de venta directa segtin instrumento
(En millones de bolivianos y UFV)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB-Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Al 31 de diciembre de 2025 el saldo total de valores correspondientes a instrumentos de venta directa
ascendid a Bs786 millones. La composicidn estuvo explicada principalmente por la participacién del
Bono BCB Bicentenario, que registré un saldo de Bs620 millones y se consolidé como el instrumento
de mayor participacion dentro del total. En contraste, los saldos del Bono BCB Directo y del Bono
BCB Navideno, tanto en MN como en UFV, mostraron una disminucion. La composicion del saldo de
venta directa experimentd un cambio significativo durante la gestidn, concentrandose en el Bono BCB
Bicentenario. Posteriormente, al 28 de febrero de 2026, el saldo total descendid a Bs686 millones,
reflejando la desaparicidon de los saldos correspondientes al Bono BCB Navidefio en MN (Gréafico R.1.2).

Grafico R.1.2: Saldos de valores de venta directa segtn instrumento
(En millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB-Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

En ME, el Unico instrumento vigente durante 2025 fue el Bono BCB en Délares, emitido desde febrero de
2024 y dirigido a personas naturales y juridicas, cuya vigencia se extendié hasta el 31 de diciembre de
2025. Este instrumento establecid un valor nominal de USD1.000 por bono y una estructura de tasas en
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funcidn del plazo, que oscild entre el rango de 4,50% a 91 dias y 6,75% a 1.092 dias. Asimismo, se dispuso
un limite maximo de adquisicién de hasta USD100.000 para inversionistas con recursos provenientes

del territorio nacional, mientras que los inversionistas con recursos en el exterior no estuvieron sujetos
a un limite de compra.

En términos acumulados, las colocaciones del Bono BCB en Délares se concentraron principalmente
en personas juridicas, que alcanzaron aproximadamente USD300 millones, con preferencia por plazos
de mayor duracion. Por su parte, las personas naturales registraron colocaciones cercanas a USD34
millones, orientadas principalmente a plazos mas cortos. Como resultado, el saldo a vencimiento de
este instrumento alcanzd USD299 millones al 31 de diciembre de 2025.
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lll. OPERACIONES CON VALORES
EMITIDOS POR EL TGN

1. Oferta de valores del TGN

111.1.1. Oferta de Bonos del TGN en subasta
publica

La oferta de valores para el financiamiento del
TGN evidencié un comportamiento dinamico
durante el 2025. La oferta semanal inicié en
2025 con Bs700 millones a través del mecanismo
de subasta publica, a partir de febrero, registré
un incremento progresivo, alcanzando Bs1.200
millones hacia inicios de junio, impulsado
por la incorporaciéon de emisiones a un ano.
Posteriormente, este plazo fue retirado,
ajustdndose nuevamente la programacién. La
pasada gestién concluyd con una oferta semanal
de Bs900 millones, nivel que se mantuvo durante
los dos primeros meses de 2026 (Gréafico IV.1).

La oferta semanal correspondiente a la gestidn
2025 concluyd con la siguiente estructura:
Bs300 millones para los plazos de 8 y 9 anos,
Bs250 millones para 10 afos y Bs50 millones
para 15 anos. A diferencia de la gestion 2024,
no se realizaron emisiones en los plazos de 4, 5,
6, 20, 30 y 50 anos. Con relaciéon a la estructura
de plazos de los Bonos del TGN, durante los dos
primeros trimestres de 2025 predomind la oferta
de instrumentos de corto plazo; sin embargo, en
los dos ultimos trimestres la estrategia se orientd
hacia el mediano plazo. Hacia la ultima semana
de febrero de 2026, el TGN reorientd su estructura
hacia plazos mas cortos de 1,5, 2 y 3 anos (Cuadro
V).

I111.2. Diversificacion de instrumentos en

mesa de dinero

A través del mecanismo de mesa de dinero,
ademas de la oferta de Bonos en MN, en 2025
se emitieron Letras con plazos de 3 y 6 meses
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Grafico IV.1: Oferta semanal de valores del TGN en Subasta
(En millones de bolivianos)
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y 1 aifo, Letras en UFV a 3 meses, y Bonos en
moneda extranjera a plazos de 1,5 y 3 afos. En
un contexto de incertidumbre politica y desafios
asociados al entorno electoral durante la gestion
2025, lo que motivé al sistema financiero a
priorizar la liquidez para atender posibles retiros
de depdsitos, la estrategia adoptada por el TGN
consistid en diversificar las denominaciones
de moneda disponibles para el financiamiento,
ampliando el universo de potenciales
demandantes e incrementando la profundidad del
mercado. Asimismo, respondid a las condiciones
y preferencias del mercado en un entorno de
inflacion elevada y caida de liquidez, en el que
los inversionistas se tornaron mas selectivos,
exigiendo instrumentos que protegieran el valor
real de sus carteras y plazos acordes con sus
necesidades de gestién.

En lo que va de 2026, se observa que, bajo este
mecanismo, el TGN Unicamente efectla la oferta
de titulos en MN y con menor diversidad de plazos.
Este aspecto refleja un cambio en su enfoque de
colocacién, buscando plazos mas cortos con el
fin de ser mas atractivos para los demandantes
de titulos valores en el mercado doméstico que
aun mantienen estrategias de financiamiento
adaptadas al contexto inflacionario hasta febrero
de 2026, que si bien ha mejorado, la variacién a 12
meses del IPC sigue siendo elevada

lll.2. Demanda de valores del TGN

La demanda de instrumentos financieros emitidos
por el TGN en 2025 alcanzd un total de Bs17.468
millones, distribuidos de la siguiente manera
por tipo de titulo: Bonos en MN representaron el
75,8% (Bs13.240 millones), Letras en MN el 11,2%
(Bs1.956 millones), Letras en UFV el 10,4% (Bs1.815
millones) y Bonos en ME el 2,6% (Bs457 millones).
En contraste, durante los dos primeros meses de
2026, la demanda se concentrd exclusivamente
en titulos en MN, alcanzando Bs1.113 millones
(Gréafico IV.2).

11.3. Colocaciones netas y vencimientos

Las colocaciones brutas de titulos en 2025
se incrementaron en Bs5.375 millones

Cuadro IV.1: Oferta de valores del TGN en Subasta
(En millones de bolivianos)

BT-1 afio - 1.500 3.000 - - 4.500 -

BT-1,5 afios - - 900 900
BT 2 afios 2.650 2.200 2.600 1.400 - 6.200 900 900

BT 3 afios 2.750 2.400 1.950 1.050 - 5.400 900 900
BT 4 afios 750 - - - - - -
BT 5 afios 750

BT 6 afios 1.450 - - - - - - -
BT 8 afios 2.650 2.400 2.600 3.200 3.900 12.100 1.800 1.800
BT 9 afios 400 2.200 2.600 3.200 3.900 11.900 1.800 1.800
BT 10 afios 6.100 1.300 1.300 2.200 3.250 8.050 1.500 1.500
BT 15 afios 10.900 1.250 650 650 650 3.200 300 300
BT 20 afios 4.800 - - - - - - -
BT 30 afios 1.600

BT 50 afios 1

.600 - - - - - - -
[otac (85) | a64n0| 1250 ta700] t1700] 1700] s1350] — s100] 8100]

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado

Abierto.
NOTA: Los datos se presentan en valor nominal. BT = Bonos
del TGN.
Gréfico IV.2: Demanda bruta mensual
de valores del TGN por instrumento
(En millones de bolivianos)
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NOTA: Los datos se presentan en valor nominal.

Grafico IV.3: Colocacidn y vencimientos trimestrales
de valores del TGN
(En millones de bolivianos)
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respecto a la gestion 2024, equivalente a un
crecimiento del 44,6%, reflejando el elevado
nivel de financiamiento del TGN y una mayor
participacion de la Gestora Publica de la
Seguridad Social de Largo Plazo como principal
tenedor de estos instrumentos. Los vencimientos
totalizaron Bs7.452 millones en 2025, incluyendo
cancelaciones anticipadas, resultando en una
colocacién neta de Bs9.983 millones, con el mejor
desempeno observado en el tercer trimestre. En
contraste, durante los dos primeros meses de
2026, la baja colocacion de titulos en relaciéon
con los vencimientos generd una colocacién neta
negativa de Bs626 millones, evidenciando una
menor dindmica de financiamiento al inicio de la
gestion (Grafico IV.3).

Il1l.4. Saldo de valores TGN y tasas de
rendimiento

Al 31 de diciembre de 2025, el saldo de valores
emitidos por el TGN con fines de financiamiento
fiscal mediante Subasta Publica y Mesa de
Dinero alcanzé Bs148.680 millones, lo que
representé un incremento del 10,0% respecto
al saldo registrado al cierre de la gestion 2024.
En términos de denominacion de moneda, los
titulos en MN representaron el 97,7% (Bs145.232
millones), los titulos en MVDOL el 1,4% (Bs2.048
millones), los titulos en UFV el 0,6% (Bs921
millones) y los titulos en moneda extranjera el
0,3% (Bs479 millones). Hacia febrero de 2026, el
saldo se situd en Bs148.208 millones, reflejando
la menor dindmica de colocaciones sefalada
(Grafico IV.4).

Por su parte, se observd una mayor dinamica en
las tasas de rendimiento promedio ponderadas
resultado de la recomposicion de la oferta de
valores publicos del TGN, y asociadas a los
nuevos plazos introducidos. Durante la gestidn
2025, las tasas de las Letras en MN se ubicaron
en 7,50%, 8,46% y 9,15% para los plazos de 3
meses, 6 meses y 1 ano, respectivamente. En
cuanto a los Bonos en MN, las tasas fueron de
4,50%, 9,50%, 9,80%, 10,33%, 10,50%, 7,90%,
8,00% y 810% para los plazos de 1, 1,5, 2, 3, 4, 8,
9y 10 anos.
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Grafico I1V.4: Saldos mensuales de valores del TGN
por denominacién de moneda
(En millones de bolivianos)
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NOTA: El saldo es a valor final, misma que incluye cupones.
Grafico IV.5: Tasas de rendimiento semanales
de valores del TGN en MN
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En los dos primeros meses de 2026, en un contexto
de presiones inflacionarias y aumento de las tasas
de OMA del BCB, el TGN ajustd al alza sus tasas
de interés para asegurar mayor financiamiento,
ubicandolas en 10,71%, 10,73% y 10,75% para
los plazos de 1,5, 2 y 3 anos, respectivamente,
consolidando una tendencia creciente orientada
a atraer recursos (Grafico IV.5).
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V. CONSIDERACIONES FINALES

La gestion 2025 evidencidé una conduccion de
la politica monetaria con limitada alineacidn
respecto al entorno inflacionario registrado en
gran parte del ano. Hasta octubre de 2025, la
oferta de instrumentos de regulacidon monetaria
en subasta publica alternd entre contracciones y
expansiones, sin consolidar una senal contractiva
claramente definida frente a las elevadas
presiones inflacionarias. Respecto a la estructura
de plazos de la oferta, se aprecid el predominio de
titulos de corto plazo y se eliminaron los plazos
de 364 dias. A partir de noviembre de 2025, el
BCB reorienté su esquema de instrumentos,
priorizando valores de mayor plazo que procuraron
un perfil de vencimientos mas homogéneo y tasas
de adjudicacion progresivamente mas elevadas,
postura que se mantuvo durante los primeros
meses de 2026.

La reorientacién de la politica monetaria fue
corroborada por el comportamiento de la
demanda, que en el cuarto trimestre de 2025
crecié 176,8% respecto al mismo periodo de
2024, y en enero-febrero de 2026 alcanzé Bs
5141 millones. El saldo de OMA pasd de Bs 20.713
millones al cierre de 2025 a Bs 25.819 millones a
febrero de 2026, evidenciando la consolidacién de
la orientacion restrictiva.

Por su parte, la correcciéon de los desalineamientos
entre la tasa de reporto del BCB y las tasas de
las OMA constituyd un aspecto central hacia
el cierre de 2025. Durante gran parte del ano,
el BCB proveyd liquidez a través de reportos
a una tasa inferior a la de los instrumentos a
364 dias, configurando una estructura de tasas
desvinculada de la coyuntura macroeconémica,
lo que implicé a su vez poca claridad de la senal
de politica monetaria. La reducciéon de esta
brecha hacia finales del afno contribuyd a alinear
los incentivos de los participantes del mercado.
Asimismo, se destacd el ajuste del rol del BCB
en el mercado monetario. Durante gran parte de
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2025, el elevado uso de operaciones de reporto
implicé una provisién de liquidez que excedid
su caracter de prestamista de ultima instancia;
a partir de noviembre, la reduccion progresiva
de su oferta, junto con el incremento de la tasa
base, permitid restituir el caracter excepcional de
esta facilidad, con efectos ya observables en los
primeros meses de 2026.

El analisis del mercado monetario en 2025
evidencidlimitacionesestructuralesenelmercado
de reportos, reflejadas en la baja capacidad de
la BBV para canalizar las necesidades de fondeo
del sistema financiero. Estas restricciones
derivaron en una mayor participacion del BCB en
la provision de liquidez, acentuando su rol como
proveedor directo de financiamiento de corto
plazo. A su vez, estas limitaciones se asocian a
los incumplimientos registrados en 2023, que
generaron una pérdida significativa de confianza
en este mecanismo. Si bien la ASFI implementd
ajustes regulatorios para fortalecer la gestién
de riesgos y la transparencia, la recuperacién
del mercado ha sido limitada. En este contexto,
desde inicios de 2026, el BCB, en coordinacion
conla BBV y la ASFI, impulsa acciones orientadas
a reactivar el mercado de reportos, fortalecer la
intermediacion privada y mejorar la transmision
de la politica monetaria hacia el mercado
bursatil, con el objetivo de restablecer su rol
como mecanismo eficiente de financiamiento de
corto plazo y gestidon de liquidez en el sistema
financiero.

El crecimiento del mercado monetario en UFYV,
acompanado de tasas reales progresivamente
mas negativas, sugirié que las expectativas de
inflacion se mantuvieron elevadas durante gran
parte de la gestion. Este comportamiento refleja
una preferencia por instrumentos indexados al
nivel de precios, consistente con condiciones
financieras que no compensaban dichas
expectativas, lo que apunta a una postura de
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politica monetaria relativamente rezagada en las
primeras etapas de 2025.

En cuanto al mecanismo de venta directa, su
eliminacién hacia el cierre de la gestion 2025
se enmarcé en un proceso de racionalizaciéon
del esquema operativo de las OMA y de
fortalecimiento de la senal de politica
monetaria. De igual forma, fue evidente que la
implementacion de estos instrumentos implicd
costos elevados en relacidén con la magnitud de
liquidez absorbida, lo que reducia su eficiencia
como instrumento de regulacién monetaria. Es
asi que, su supresion respondié a la necesidad
de concentrar las colocaciones en mecanismos
con formacion de tasas basada en condiciones
de mercado, evitando segmentaciones en la
estructura de tasas y reforzando los canales de
transmisién de la politica monetaria.

Respecto a las operaciones con valores del TGN
en 2025, estas se caracterizaron por una oferta
dindmica orientada al financiamiento del sector
publico mediante los mecanismos de Subasta
Publica y Mesa de Dinero del BCB con ajustes en
plazos y denominaciones segun las condiciones
del mercado. La demanda alcanzé Bs17.468
millones, concentrandose principalmente en
instrumentos en moneda nacional, mientras
que las colocaciones netas ascendieron a
Bs9.983 millones, reflejando un elevado nivel de
financiamiento canalizado primordialmente a
través de la Gestora Publica de la Seguridad Social
de Largo Plazo. En los dos primeros meses de
2026, en un contexto de presiones inflacionarias
y aumento de las tasas de OMA del BCB, el TGN
ajustd al alza sus tasas de interés para asegurar
mayor financiamiento, configurando un entorno
desafiante para la gestion de su estrategia de
financiamiento a lo largo del ano.
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V1. PERSPECTIVAS PARA LA GESTION 2026

La consolidacién de la postura contractiva de
la politica monetaria constituye el principal
objetivo para la gestion 2026. Con una oferta
semanal de Bs2.500 millones y tasas de
adjudicacion que superan el 10% en los plazos
de mayor duracion, el BCB ha establecido una
senal clara de restriccion monetaria orientada a
conducir las tasas de interés reales hacia terreno
positivo hacia finales de la presente gestion.
El mantenimiento y profundizacion de esta
orientacion serda determinante para el anclaje de
las expectativas de inflacién y la estabilizacidn
del nivel de precios.

En el ambito del mercado monetario, el
restablecimiento del caracter excepcional de las
operaciones de reporto con el BCB, constituye
un logro que debe consolidarse. Los esfuerzos de
coordinacién institucional entre el BCB, la BBV y
la ASFI se traducirdn en mejoras concretas en los
procesos operativos del mercado de reportos, de
manera que la BBV pueda desempenar un rol mas
activo en la provisién de liquidez a las entidades
financieras, reduciendo la dependencia del fondeo
directo del BCB y fortaleciendo los mecanismos
de transmisién de la politica monetaria.

RespectoalosvaloresdelTGN,en2026 laofertase
orienta hacia titulos en MN a plazos mas cortos, lo
que refleja un ajuste en el enfoque de colocacidn e
indica una tendencia a reducir la dependencia de
la diversificacion instrumental como mecanismo
de atraccion de demanda. Este reordenamiento,
es coherente con la respuesta de adaptacidon a la
preferencia de la liquidez del sistema financiero.
En este marco, en 2026 el TGN tiene el desafio
de evaluar constantemente las tasas y plazos
ofertados que responden a condiciones de
mercado y la trayectoria de las tasas del BCB,
lo que finalmente determinara los niveles de
financiamiento y costos fiscales asociados al
servicio de la deuda en los vencimientos.
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Finalmente, el cierre de todos los programas de
venta directa al 31 de diciembre de 2025 permite
al BCB concentrar los esfuerzos de senalizacidn
de politica monetaria exclusivamente en las
OMA, eliminando las posibles distorsiones en la
estructura de tasas del mercado que generaba la
coexistenciade multiplesinstrumentosconldgicas
de precio diferenciadas. Este reordenamiento
fortalece los mecanismos de transmision de la
politica monetaria y contribuye a una senal mas
clara para los agentes econédmicos, con lo cual
en la gestidn 2026 se prevé contar con un marco
monetario mas coherente y efectivo.



