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LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

L as Operaciones de Mercado Abierto (OMA's) han adquirido unaimportan-
Cia creciente en la gestion de la politica monetaria del Banco Central de
Bolivia. En redlidad, las OMA's constituyen un ingrediente central de la
modernizacién de la politica monetaria del BCB, junto con la reforma del
encaje legal y las reglas muy estrictas para el financiamiento a sector publi-
co no financiero. En este esfuerzo de modernizacion, se han logrado progre-
sos importantes que hay que destacarlos.

Ladefinicion de OMA's, esta reservada a | as operaciones de compray venta
detitulos valores, por el momento solamente titulos publicos, que son Letras
del Tesoro, Bonos del Tesoro o Certificados de Depésito emitidos por €l
BCB parafines de control delaliquidez y el crédito interno neto. Sin embar-
go vale la pena acotar que las operaciones de compray venta de divisas por
el Banco Central de Bolivia comparten muchas de las caracteristicas de la
compra y venta de titulos valor y, sobre todo, tienen efectos muy similares
en laliquidez.

El BCB conduce sus OMA's en dos monedas:. en bolivianos (MN) y en dola-
res americanos (ME). Se ha de hacer notar la importancia creciente de las
OMA'’s en moneda nacional. La gjecucion de una politica monetaria en dos
monedas es un tema de debate. Para algunos andlistas, las OMA's deberian
limitarse, como en la mayor parte de los paises, a la moneda nacional. Sin
embargo, € criterio del BCB es de que alta dolarizacion de la economia
exige también un control de laliquidez en délares, mediante Operaciones de
Mercado Abierto en esa moneda.

En la actualidad €l stock de titulos piblicos en poder del sistema financiero
es de algo més de 400 millones de délares. El crecimiento més répido de este
stock fue en 1996. Por otra parte, las tasas de rendimiento de los titulos
publicos son una pauta de | as tasas de interés pasivas del sistema financiero.

La programacién monetaria del BCB, que sigue la Ilamada "aproximacion
monetaria de la Balanza de Pagos' y que es tipica de muchos programas,
(més no de todos), acordados con & Fondo Monetario Internacional, se basa
en ladefinicién de una meta intermedia, que es de crédito. Mé&s precisamen-
te, el Crédito Interno Neto del Banco Central de Bolivia a resto de la eco-
nomia, constituye una meta para la politica monetariay se le hace el segui-
miento pertinente. En esta aproximacion, las Operaciones de Mercado
Abierto tienen primordialmente el propdsito de coadyuvar al cumplimiento
de esameta. Las OMA's son entonces coadyuvantes de la politicafiscal, para
cumplir con la meta de Crédito Interno Neto.

El propésito de las OMA's puede empero cambiar con las condiciones exter-
nas. Asi, por ejemplo, durante 1996, cuando se produjo una rapida afluencia
de capitales, las OMA's tenian el objetivo de esterilizar |a liquidez resultan-
te, ya que lameta de Crédito Interno Neto se habia cumplido con un amplio
margen. Esterilizaciones, por estas causas, pueden congtituir un segundo
objetivo de las Operaciones de Mercado Abierto.

Los reportos con titulos publicos, es decir las operaciones de compra con €

compromiso de reventa por el BCB de dichos titulos hacen parte de las
OMA’s. Su propésito es asegurar suficiente liquidez en el sistema. La tasa
que € Ingtituto Emisor cobra en reportos (llamada tasa prima de reporto)
establece, aunque incompletamente, un techo para las tasas de interés de
corto plazo, especialmente para |as tasas de interés interbancarias.

L os reportos contribuyen asi a estabilizar la tasa de interés y también, aun-
gue en menor medida e indirectamente, el tipo de cambio. Es de hacer notar
por otra parte, que la tasa de los TAA's que se emplea para fines de consti-
tuir el encaje adicional, constituye una tasa piso para las tasas de interés de
corto plazo. A mediano plazo, ese papel podra ser tomado por la tasa de
reportos en reverso, es decir de reportos en los que el piblico compra titulos
del BCB con el compromiso de éste de recomprarles a vencimiento, que
sera generalmente en un plazo de muy pocos dias.

Con los reportos, y ya sea con TAA's 0 con reportos en reverso, se estable-
cerd un "corredor" en gque se moverian las tasas de interés de corto plazo, lo
que tiene efectos estabilizadores de latasa de interés de mercado. Se estima
que la reduccion de las fluctuaciones de la tasa de interés y, por lo tanto, de
incertidumbre, producird unamayor convergencia de nuestras tasas hacia las
internacionales. La estabilizacion de las tasas de interés es pues un tercer
objetivo de las OMA's. Se trata de un objetivo "operacional'.

Para una mejor gestion de las OMA's, el BCB ha introducido dos innova-
ciones importantes en los Gltimos afios. La primera consiste en la elaboracion
de prondsticos semanales y diarios de la liquidez en el sistema financiero.
Apoyéandose en esos prondsticos € BCB determina su of erta semanal detitu-
los para las Operaciones de Mercado Abierto. Se tiene también una metodo-
logia parala estructura por plazos de |os titulos ofertados. Con estos andlisis
sisteméticos de las condiciones de mercado, las OMA’s cumplen mejor los
objetivos para los que se las usa.

La segunda innovacion consiste en el establecimiento de un Sistema de
Informacion para las Operaciones de Mercado Abierto (SIOMA), que ade-
més de proporcionar toda lainformacion relevante servira paralas operacio-
nes de compensacion y, cancelacion (“clearing and settlement™) con titulos,
ademés de la custodia de éstos si se o requiriera. Ahora que la Ley de
Valores permite la desmaterializacion de los titulos valor, estas operaciones
alcanzarén mayor volumen.

Tanto por sus implicaciones macroecondmicas como por |as posibilidades de
inversion y de acceso aliquidez inmediata que ofrecen las OMA's a las enti-
dades financieras, deberian suscitar un gran interés. Una tarea que €l BCB
debe llevar adelante es precisamente interesar a més entidades financieras y
al publico no bancario, a participar en este tipo de operaciones, a través de
entidades autorizadas. La nueva reglamentacion de encaje ayuda también a
este objetivo, a proporcionar atodo el sistema financiero, titulos que pueden
ser transados con el Banco Central de Bolivia. De esta manera se podra tener
un control mas efectivo de laliquidez del sistemay del "corredor” de tasas
de interés.

Feb.97
INFLACION (Acumulada en el afio) 0,18% 2,24%
TIPO CAMBIO VEN. (Fin Perio)(Bs x 1 $us) 5,22 541
RES INTER. NETAS (Mill. de $us) 892 951
EMISION MONETARIA (Saldos en Mill. Bs) 1.549 1.923
M'3 (Mill Bs) (1*) 15.956 18.542

Feb.98

INDICADORES ECONOMICOS

1* Incluye con mantenimiento de valor - M/N Moneda Nacional - M/E Moneda Extranjera - (2) Promedios Mensuales ponderados por e monto efectivo de operaciones realizadas.

Feb97  Feb.98
TASAS INT. NOM. ACT. (180 dias-Prom.mes)(M/E)(2) 1497%  13,15%
TASASINT. NOM. PAS. (180 dias-Prom.mes)(M/E)(2) 8,87% 7,73%
TASAS DE REPORTOS BCB (M/N) 16,50%  12,50%
TASAS DE REPORTOS BCB (M/E) 7,50% 8,60%

TASA LIBOR (a 6 meses) 5,66% 5,69%




