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OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO DEL BCB

L os operaciones de mercado abierto se encuentran entre los princi-
pales instrumentos de politica monetaria que utiliza la banca central
moderna para el control de laliquidez.

En e proyecto de Ley del Banco Centra de Bolivia, de moderniza-
cién del Instituto Emisor, se reconoce esta funcién primordial de
"emitir, colocar y adquirir titulos valores y redlizar otras operacio-
nes de mercado abierto, solo con fines de regulacion monetaria’.

El BCB inici6 | as operaciones de mercado abierto en el pais median-
te la emision de Certificados de Dep6sito de Plazo Fijo (CDs) en
1987, principamente pararegular el nivel de liquidez que aumenta-
ba cuando se concedia créditos a sector publico. De esta manera,
estos valores estuvieron inicialmente relacionados con la necesidad
de neutralizar la expansion de la emision emergente de los créditos
mencionados.

Laemision de CDs adquirié enorme importancia, tanto por el monto
acumulado que alcanzo en afios subsiguientes (mas de 180 millones
de ddlares, en colocaciones en moneda extranjera), como por lacre-
acion de la Bolsa Boliviana de Valores que inicialmente sdlo efec-
tuo transacciones con CDs del BCB. El Instituto Emisor emite CDs
y los coloca en subasta publica, estableciendo una tasa de descuen-
to de corte antes de cada sesion.

El costo financiero de estas operaciones esta a cargo del BCB, lo
que contribuye a generar déficits cuasi fiscales. Desde diciembre de
1993 el Tesoro General de la Nacion emite las Letras de Tesoreria
(LTs) para cubrir sus necesidades de liquidez, sin necesidad de recu-
rrir a crédito del BCB ni alaemision de CDs de estainstitucion. El
Banco Central administralas LTs, las cuales estan desplazando gra-
dualmente a los CDs. En los meses transcurridos de 1994 se colo-
caron CDs por un monto de $us 63,7 millonesy LTs por un valor de
$us 164,7 millones.

Las LTs, a igua que los CDs, son colocadas a través de un meca
nismo de subasta y también disponen de una ventanilla en el BCB
para ser redimidas antes de su vencimiento. Estos val ores son nego-
ciables en e mercado secundario, contribuyendo a desarrollo del
mercado de valores.

Desde mayo de 1994 el BCB emite también Titulos Doble "AA"

(TAAYS) destinados a cubrir €l encgje adicional de la banca. Entre
mayo y agosto de este afio se colocaron TAAS por un vaor de $us
95,7 millones.

A través de estos instrumentos de control de liquidez, el BCB da
sefiales al mercado financiero acerca de las tasas de interés, respe-
tando las tendencias del mercado de dinero, pero suavizando las
fluctuaciones excesivas de corto plazo.

Esta funcidn sefializadora se ha cumplido en general, solamente al
principio, cuando seintroducia el instrumento, la situacion fiscal era
delicaday las tasas de los CDs eran demasiado altas (17,46% a 360
dias en ddlares, en diciembre de 1989), lo que contribuy6 al creci-
miento de lainversion financiera de la banca, pero ocasioné que sus
tasas se mantuvieran mas atas de lo que hubiesen estado sin los
CDs. Después las tasas de los CDs declinaron, acercandose a las
tasas pasivas bancarias.

En la segunda mitad de 1993, a reducirse el gasto fiscal y €l crédi-
to a ese sector, el BCB bgj6 |as tasas de descuento (6,9% anual para
CDs en dolares, a 182 dias, € 10 de noviembre de 1993).
Actualmente, las tasas de descuento de CDs estén en 6,5% anual
para depositos en ddlares americanos a 28 dias y las tasas de las
TAAS, 2,45% deinterés anual para moneda extranjeraaun plazo de
28 dias. Todos estos valores son negociables en la Bolsade Valores.
Se han realizado importantes operaciones de reporto con estos pape-
les financieros.

Al descender las tasas de |os titulos publicos, la banca privada emi-
ti6 también valores bursdtiles (DPFS, CDs, bonos) a tasas mayores
quelasdel BCB y del TGN. Aunque en la actualidad la mayor parte
delas operaciones bursétiles del mercado secundario serealizan con
papeles de la banca privada, |as operaciones en € mercado primario
(subastas del BCB) de titulos publicos siguen siendo importantes.
Las colocaciones de titulos pablicos desde enero a agosto de 1994
alcanzaron a $us 324,2 millones.

Se espera que proximamente el BCB utilice activamente las opera-
ciones de mercado abierto, especialmente de LTs, con operaciones
de venta y de compra, principamente para fines de regulacion
monetariay para contribuir a desarrollo del mercado financiero.



