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PRESENTACION

El Banco Central de Bolivia tiene el agrado de presentar la nueva edicion
del Formulario de Operaciones de Mercado Abierto preparada por la
Gerencia de Moneda y Crédito del BCB.

El Formulario esta destinado a todas las instituciones que realicen
Operaciones de Mercado Abierto con el BCB, tales como compra-venta
de titulos valor, reportos y swaps, de manera directa o a través de los
agentes autorizados.

Esperamos que el presente documento sea de utilidad para los usuarios
de los servicios del Banco y contribuya a la toma de decisiones mas
eficientes en lo que se refiere a las Operaciones de Mercado Abierto.

JAN

Dr. Juan Antonio Morales
Presidente del BCB




INTRODUCCION

El presente documento persigue los siguientes objetivos:

o Efectuar una presentacion de las Operaciones de Mercado Abierto (OMAs) que
efectua el BCB dentro del marco de su politica monetaria.

Este aspecto incluye la definicion de las OMAs y de sus objetivos, asi como la
descripcidn de los titulos utilizados para este fin, los tipos de operaciones efectuadas
y los mecanismos aplicados.

e Difundir de manera homogénea los criterios de calculo que son utilizados por el BCB
en sus transacciones con los agentes del sistema financiero, dentro del marco de las
operaciones de mercado abierto.

En esta parte se detallan las formulas utilizadas por la Subgerencia de Operaciones
de Mercado Abierto (SOMA), asi como ejemplos y ejercicios de aplicacion de las
mismas, extraidos de operaciones reales efectuadas por la SOMA, y que permiten
completar la explicacion tedrica dada en la primera parte del documento.

Las férmulas se encuentran separadas en cuatro grupos diferentes, segun su
utilizacion:

e Formulas Generales

e Formulas para Operaciones de Reporto

e Formulas para Operaciones de Swaps de Monedas

e Formulas de Comparacion de Rendimientos entre Bolivianos y Délares

Mayor informacion concerniente a las Operaciones de Mercado Abierto realizadas por el
Banco Central de Bolivia puede ser encontrada en la Mesa de Dinero del BCB o
directamente en la Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto'?.

Internet, en la direccion: http://www.bcb.gov.bo/
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SIMBOLOS Y ABREVIACIONES

Se detallan los simbolos y abreviaciones utilizados en este documento. Algunos
pueden llegar o ser utilizados como subindices o superindices.

Simbolo  Significado

$us Délares de los Estados Unidos de Norteamérica
BBV Bolsa Boliviana de Valores

Bs Bolivianos

Cc Cupén (en UM)

CALT Comision de Administracion de Letras de Tesoro
COMA Comité de Operaciones de Mercado Abierto

CT Cantidad de Titulos
i Tasa de Rendimiento Nominal para Cupones de Bonos del
Tesoro (en decimales).

IP Importe del Premio (en UM)

MDD Mesa de Dinero

PL Plazo (en dias)

PU Precio Unitario (en UM)

RS Rendimiento del Swap (en decimales)

SuB Subasta

Tb Plazo del cup6n b

TC® Tipo de Cambio de Compra (en Bs por $us)

TC®® Tipo de Cambio de Compra Efectivo (en Bs por $us)
TC® Tipo de Cambio de Compra Pactado (en Bs por $us)
TCY Tipo de Cambio de Venta (en Bs por $us)

e " Tipo de Cambio de Venta Efectivo (en Bs por $us)
TC"F Tipo de Cambio de Venta Pactado (en Bs por $us)
D Tasa de Descuento (en decimales)

TEA Tasa de Rendimiento Efectiva Anualizada (en decimales)
TP Tasa Premio de Reporto (en decimales)

TR Tasa de Rendimiento (en decimales)

UM Unidades Monetarias

VN Valor Nominal (en UM)

VR' Valor de Ida del Reporto (en UM)

VR"Y Valor de Ida Unitario del Reporto (en UM)

VRY Valor de Vuelta del Reporto (en UM)

VR" Valor de Vuelta Unitario del Reporto (en UM)




LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO EN EL BANCO
CENTRAL DE BOLIVIA

1. INTRODUCCION

El objeto del Banco Central de Bolivia (BCB) es el de procurar la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda nacional. Con este fin, formula politicas de aplicaciéon
general en materia monetaria, cambiaria y de sistema de pagos, tomando en cuenta la
politica econdmica del gobierno. En este marco, el BCB, de acuerdo con su programa
monetario, puede emitir, colocar y adquirir titulos valores y realizar otras operaciones de
mercado abierto.

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMAs) consisten basicamente en la compra,
venta o reporto de titulos valor, por medio de la mesa de dinero o a través de la subasta
publica. Estas operaciones permiten influenciar el nivel de liquidez de la economia y, por
ende, el nivel de las tasas de interés’.

2. TITULOS VALOR UTILIZADOS EN LAS OMAs

2.1 Certificados de Depdsitos (CDs)

Los Certificados de Depdsitos Negociables (CDs), son titulos valor de corto plazo, de
contenido crediticio, emitidos a descuento por el Banco Central de Bolivia y adjudicados
mediante subasta publica o Mesa de Dinero.

El BCB inici¢ la colocacion de CDs en el afo de 1987, en diferentes plazos y monedas.
En la actualidad se emiten los siguientes tipos de CDs:

Titulo Moneda Plazo
CDs MN 4 semanas
ME 4 semanas

2.2 Letras de Tesoreria (LTs)

Las LTs son titulos valor a descuento, nominativos, de contenido crediticio, emitidos por
el TGN y adjudicados mediante subasta publica 0 Mesa de Dinero.

En efecto, a partir del mes de diciembre de 1993 y segun lo determinado en el DS 23380
de 29 de diciembre de 1992, el Tesoro General de la Nacidon comenzo a emitir Letras de
Tesoreria. Una parte de estas LTs fue emitida en favor del BCB.

* Por otro ladbo, y como agente financiero del gobierno, el BCB también realiza la administracion de las Letras de Tesoreria emitidas por cuenta
del Tesoro General de la Nacién (TGN), con el objetivo de cumplir con las metas de financiamiento del TGN.
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En el mes de noviembre de 1995, el BCB, con el respaldo de su cartera de letras, inicio
la colocacion de LTs con fines monetarios, en moneda nacional y moneda extranjera, a
diferentes plazos. Actualmente se colocan los siguientes tipos de LTs:

Titulo Moneda Plazo
LTs MN 13, 26 y 51 semanas
ME 13, 26, 51y 102 semanas

2.3 Bonos del Tesoro (BTSs)

El Banco Central de Bolivia posee una cartera de BTs, que es colocada en el mercado
dentro de sus objetivos de OMAs asi como con la finalidad de proveer al mercado de
titulos a plazos mayores a los actualmente emitidos, tratando de esta manera de
estimular el desarrollo del mercado secundario.

Las monedas y plazos de los BTs colocados por el BCB son los siguientes:

Titulo Moneda Plazo
BTs ME 4 anos
MN 4 anos

3. OPERACIONES REALIZADAS

3.1 Colocacioén y Redencion Anticipada de Titulos

El BCB efectia la colocacion de titulos en el mercado mediante dos mecanismos:
subasta publica y Mesa de Dinero.

3.1.1 Subasta Publica

La colocacion semanal de titulos mediante subasta publica es el instrumento principal
del BCB para afectar la liquidez e influenciar las tasas en el sistema segun los objetivos
de politica monetaria*.

La subasta publica presenta dos modalidades: la modalidad competitiva y la modalidad
por adhesion.

En el caso de la modalidad competitiva, los agentes que presenten los precios unitarios
mas altos se adjudican el monto ofertado al precio propuesto por cada uno. La oferta de
titulos en esta modalidad es por lo menos el 75% de la oferta total de la subasta.

* La colocacion de titulos semanal permite asimismo al TGN captar recursos para sus necesidades de liquidez.




Bajo un esquema por adhesion, los agentes no proponen un precio de adjudicacion,
unicamente el monto solicitado. La adjudicacion es efectuada al precio promedio
obtenido en la subasta competitiva Unica. La oferta de titulos en esta modalidad es como
maximo el 25% de la oferta total.

Para la operacion a través de la subasta publica, semanalmente (en general cada
viernes) el BCB publica el detalle de la oferta de titulos valores determinado por el Ente
Emisor para la subasta a efectuarse el miércoles siguiente a la publicacion.

Los agentes financieros autorizados interesados en la compra de titulos presentan el dia
de la subasta la solicitud respectiva, especificando las caracteristicas de los titulos
deseados, la tasa o precio propuesta para la inversion asi como una carta de
autorizacion para el débito de sus cuentas en el BCB®.

Los organos correspondientes del BCB efectian el mismo dia la adjudicacion a las
mejores posturas. Esta decisiéon es comunicada inmediatamente a las entidades
concernidas. La venta efectiva de los titulos®, se efectia 48 hrs. después, esto es, el dia
viernes siguiente a la adjudicacion.

3.1.2 Mesa de Dinero

La Mesa de Dinero es otro mecanismo mediante el cual el BCB efectua operaciones de
compra y venta de titulos publicos con los agentes financieros autorizados.

La venta de titulos se efectla en las condiciones fijadas por el Comité de Operaciones
de Mercado Abierto (COMA) a partir del dia viernes siguiente a la subasta. E| COMA
determina la cantidad y la tasa o precio de los titulos a ser ofertados mediante este
mecanismo. La venta efectiva es realizada el mismo dia de la solicitud, efectuéandose el
débito correspondiente’”.

Asimismo, en la Mesa de Dinero los agentes econdmicos tienen la posibilidad de redimir
anticipadamente los titulos valor de su cartera, aunque con un Precio Unitario que
incluye una cierta penalizacion respecto a las condiciones vigentes del mercado.

3.2 Reportos

Una operacion de reporto (ORs) consiste en la venta de titulos valor por un agente (el
reportado) a un segundo agente (el reportador), con el compromiso del reportado de
recomprar los titulos valor en un plazo y a un precio preestablecido en la fecha de la
transaccion. El precio de la recompra, ademas del valor determinado para el titulo, debe
establecer un premio en beneficio del reportador

5 ar b nd G i
Esta autorizacién puede ser indefinida. Asimismo, los agentes que no poseen cuentas en el BCB deben abonar el 2% del valor
nominal de los titulos solicitados en la cuenta respectiva.

® Esto implica también que el débito de las cuentas autorizadas (incluyendo el valor del formulario, actualmente de Bs.16.-) es efectuado a las
48 hrs.

7 Incluyendo el valor del formulario de Bs.16.-

-1
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El BCB puede actuar en las ORs como reportado o reportador. La ORs se denomina
pasiva cuando el BCB actua como reportado y activa cuando es reportador. Las OR se
hacen indistintamente en cualquier moneda autorizada, pudiendo ejecutarse la
operacion en una moneda diferente a la del titulo valor (reporto cruzado).

Actualmente el BCB efectua unicamente operaciones de reporto activas. El objetivo
principal de los reportos activos es proveer liquidez de corto plazo al sistema financiero,
dentro del marco de la politica monetaria del BCB.

El BCB solamente efectua ORs con titulos valor que hubiera emitido el TGN o el propio
BCB y unicamente a través de la Mesa de Dinero. Para este fin, se requiere de la firma
del Contrato de Reporto, el endoso del titulo a ser reportado® y la carta de solicitud
respectiva.

3.3 Swaps de Monedas

Una operacion de Swaps de Monedas, se define como la compra o venta de monedas
entre el BCB y un agente autorizado, con el compromiso de revertir la operacion en un
plazo y a un tipo de cambio de recompra acordados al inicio de |la operacion.

El BCB realiza dos tipos de Swaps de Monedas:

e Directo. El BCB efectua la compra inicial de los délares a cambio de bolivianos.
¢ Reverso. E|l BCB efectua la venta inicial de los ddlares a cambio de bolivianos.

La modalidad de adjudicacion es por medio de una subasta publica en la cual el BCB
determina el monto ofertado expresado en bolivianos, sea swap directo o reverso. El
agente, en su solicitud, debe especificar el monto demandado (en multiplos de Bs.
500.000, sea cual sea el tipo de swap requerido) y el tipo de cambio de recompra.

Las caracteristicas de la subasta son similares a las determinadas para la subasta
publica de titulos valor. Sin embargo, la efectivizacion de los swaps es realizada el
mismo dia de la adjudicacion (y no dos dias después como es el caso en los titulos).

® Que queda ademas en custodia del BCB.




BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
BIBLIOTECA “CASTO ROJAS”

DETALLE DE LAS FORMULAS

1. FORMULAS GENERALES

Estas férmulas son las habitualmente aplicables para la evaluacion de titulos, tanto a
descuento (CDs y LTs) como a rendimiento (BTs). La férmula de |a tasa efectiva de
rendimiento de una inversion en BTs es de dificil derivacién, por lo que no se
presenta. Sin embargo, el calculo de esta tasa no es complicado utilizando
herramientas de uso comun, como las hojas electronicas.

Recordamos asimismo que los calculos intermedios deben ser redondeados a la

cuarta decimal, excepto los precios unitarios que llevan sélo dos decimales, mientras
que el resultado final debe ser redondeado a la segunda decimal.

1.1 Precio Unitario

PU—VN*-l TDE_
- : 360 |
1.2 Tasa de Rendimiento
D
1.2.a |IR= PL
1-TD—
360
VN - PU . 360
s AN %
1.2 PU PL
1.3 Tasa Efectiva Anualizada
B _360
L
1.3.a|TEA = gor T 1
1—TD-£L-
360
360
VN |rL
——] L
1.3.b|TFEA APU_F 1
_ 360
Pl |rL
BCc|TEA={1+TR—| -1
1.3 [ + 360,
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Al anualizar el rendimiento, la TEA es un instrumento muy util que permite la
comparacion de rendimientos de dos alternativas de inversién con plazos diferentes.

1.4 Precio Unitario Equivalente al Plazo Deseado

PL, |

1-—=

PL,
PU, = PU,r, *VN 75|

Los Precios Unitarios PU, y PU, son equivalentes en el sentido que ambos aseguran
la misma TEA.

1.5 Tasa de Rendimiento Equivalente al Plazo Deseado

- 7L,
1+ 1R ;L(‘J”“ =
IR, = = *360

2

Las Tasas de Rendimiento TR; y TR, son equivalentes en el sentido que ambas
aseguran la misma TEA.

1.6 Tasa de Descuento Equivalente al Plazo Deseado

L
1—[1— D, P—L(l)}”“
FD, Lol 3000 4360

L

Las Tasas de Descuento TD; y TD, son equivalentes en el sentido que ambas
aseguran la misma TEA.

1.7 Valor Nominal del Cupon de un Bono

PL
360

C=VN*i*

1.8 Precio Unitario para Bonos del Tesoro

\PU=2.— - th
' ac! H[l +7
o 360 )|
PU = Precio actual del bono N = NUmero de cupones vigentes
I = Tasa de interés anual Tb  =Plazo del cupdn b




Fa = Flujo de interés (F1 es el primer cupon vigente a la fecha de negociacion. El
principal se afiade al ultimo cupdn Fn)

Esta formula es aplicable solo cuando el plazo del cupén es menor o igual a 360
dias y cuando la tasa de Interés anual usada para el descuento es constante.

2. FORMULAS PARA OPERACIONES DE REPORTO

El costo de una operacién de reporto esta dada simplemente por la Tasa Premio que
se aplica y el premio correspondiente. Sin embargo, previamente es necesario el
calculo del precio de curva (que denominamos Valor de Reporto de Ida) del titulo
reportado.

2.1 Valor de Reporto de Ida Unitario

———=
VR® = PUFFFVN |~

PL, indica en este caso los dias de vida que le quedan al titulo hasta su vencimiento,
PL; el plazo de emision y PU, el precio de emision.

2.2 Valor de Reporto de Ida

VR = VRV * 1|

2.3 Valor de Reporto de Vuelta Unitario

- o ]
V% Th——
L 360

VRS PRE

2.4 Valor de Reporto de Vuelta

R =VR™ *CT
2.5 Importe del Premio
[P =VR" —VR'
2.6 Tasa Efectiva Anualizada 4o
oL
TEA = (1+ TPiL—) -1
360

15
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3. FORMULAS PARA OPERACIONES DE SWAPS DE MONEDAS

Conceptualmente, los swaps de monedas no representan directamente una
Inversion, como el caso de las compras de titulos, sino mas bien corresponden a una
operacion de cobertura cambiaria. Sin embargo, las diferencias entre el tipo de
cambio de recompra y el tipo de cambio efectivo al momento de concluir la operacion
pueden generar ganancias (o pérdidas) cuya rentabilidad puede calcularse.

3.1 Rendimiento de un Swap Directo

RS_“ZQ”;' 1 [360
T TR

3.2 Rendimiento de un Swap Reverso

e e= : , 360
et ] orr

4. FORMULAS DE COMPARACION DE RENDIMIENTO ENTRE
BOLIVIANOS Y DOLARES.

Debido al uso de moneda extranjera en la economia boliviana, es de gran utilidad
poder expresar en ME la rentabilidad de una operacion en MN (o viceversa) que
permita comparar dos inversiones alternativas en monedas diferentes.

Las formulas desarrolladas en esta seccion permiten pasar de una tasa cualquiera

(descuento, rendimiento o TEA) en dolares americanos a otra tasa cualquiera en
bolivianos y viceversa®.

4.1 Formulas para Tasas de Descuento en Bolivianos

4.1.1 TDg; a partir de TEAgs

PL

1] ],360
+1) | PL

e

1 %

S ey [TEA

1D, =1

Bs
Sus

® Son exactas Gnicamente si el horizonte de inversién es de 360 dias. Para efectuar la correccién de este problema, se puede
considerar unicamente una fraccion de la diferencia de un centavo en funcién a la relacion entre el plazo considerado y 360 dias.




4.1.2 TDgs a partir de TDgys

[ res PL Y], 360
I1 D 1/] * o

D, =
{ T(‘V s 360 PL

A

4.1.3 TDgs a partir de TRgys

[ /
| 1 360
*
_ PL
Sus 360/ |

{1+ 7R

4.2 Formulas para Tasas de Descuento en Dolares

4.2.1 TDgys a partir de TEAgs

B N2 1
) Cy | 1. 759451360
Iy, ==t
1CS \TEA, +1) “PL

4.2.2 TDsys a partir de TDgs

bl [TD P ) o350
S o TCC "5 360 PL
4.2.3 TDgys a partir de TRgs
7 N\
=y TG 1 , 360
2 e 1+ 1R ! #1
l.\ Bs 360 |

4.3 Férmulas para Tasas de Rendimiento en Bolivianos

4.3.1 TRgs a partir de TEAsus

ey (154, +1) il 1_ , 360
L) q |#220
e s | rL
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4.3.2 TRgs a partir de TDgys

e )
| 7C, | 1 360
TR *| sl
B TCE 1D PL y ol 5

i \ Sus 360

4.3.3 TRgs a partir de TRgys

®, <| G *[1+TR | = JRe0
= = e 360/ | PL

4.4 Formulas para Tasas de Rendimiento en Dolares

4.4 1 TR, a partir de TEAg,

m,, | G *(77:4 +1)3IZ> p[+2%2
Sus TC;/ Bs ] PL
4.4.2 TRsys a partir de TDeg;
7 N 7
, 1c’ 1 360
7R$ = W T _1 e
Rl e Sl R PL PL
\ 360/ |
443 TR$Us a part|r de TRBS
1Ry, = I, R PL] 17 e
e ICy L #360/ | PL

4.5 Férmulas para TEAs en Bolivianos

4.5.1 TEAgs a partir de TEAss

114

BS

(~1c?
\1C’

360
e

E

*(14+ 784, ) |- 1
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4.5.2 TEAg; a partir de TDgys

- _ 360
! N |
Sl o
e e e 4 |
Erpp, o
360
4.5.3 TEAgs a partir de TRgus
) _ 360
TEA = TC;/ *l/l + TR £l_1\l " 1
moLPEE N 360J_

4.6 Formulas para TEAs en Dolares

4.6.1 TEAs,s a partir de TEAgs

360 T
/e CY Br
[r IC- | 7t
TEA, =||—; *(1+TFEA, )| -1
Sus \' TC;/ ( Bs)
4.6.2 TEAs.s a partir de TDgs
360
{ ol
LA 2 Ic, , ] ]
Sus v PL e
TCZ 1 - T‘DBS 3_6_0/

4.6.3 TEAsus a partir de TRg;

360
PL

CP Bl
THAG == S| FHIRGEEL = =
,2 _




EJEMPLOS

Se presentan a continuacion algunos ejemplos detallados de transacciones
realizadas por el Banco Central de Bolivia en el marco de sus Operaciones de
Mercado Abierto. '

1. Considere la venta de 3000 titulos por parte del Banco Central de Bolivia en
Mesa de Dinero con las siguientes caracteristicas:

VN = 1000 UM PU; =854 .50 UM
PL, =91 dias PL,= 88 dias

) _ 360 _360
RA 1000 7o

TEA=|==]" -1= ~1=0202285=202285%
| PU | 95450

VN 1000

PU, = — = 95597UM

PL —
(1+ 7EA)30 (1 +0.202285)360

Cabe hacer notar que, con el fin de mantener el rendimiento en términos de TEA
constante, el precio unitario'® de venta en Mesa de Dinero es superior al precio unitario
de la subasta. Si se mantuviese el precio unitario constante, la TEA seria inferior
generando una pérdida para el agente comprador'".

El BCB vendera por un total de 2.867.880 UM (955.96 UM * 3000)".

2. El Banco Central realiza la venta de BTs, en Mesa de Dinero con las siguientes
caracteristicas:

Fecha Emisiéon: 03/03/1998 Fecha Operacion: 21/08/1998
Fecha Vencimiento: 10/02/2002 VN = 100.000 UM

CT =100 i=13.62%

TR =14% Plazo Original = 1440 dias

Frecuencia Cupon = cada 180 dias C=6.810UM

©Es posible obtener directamente PU, con la formula de Precio Unitario Equivalente.
" Para verificar esta asercion, y como ejercicio suplementario, calcule las dos TEAs en Subasta y Mesa de Dinero.
*2 Sin incluir los Bs.16 del formulario.
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" c VN 6810 6.810
PU:a:i'/ TRPL\G k TRPL\’,_[1+O 14—\ [1+O 14; [l+014@
L“’ &ﬁj b* gaﬂ 360) 360
6810 6810 6.810
Vg \2 A
1+014—2— il 1+014—4- 1+ 0141§9 1+014—-— 1+0.14 1§9
L 360, 360 360
6.810 6810 6.810
8 18@5+’ 9 180 Tt 9 180
1+0.14—— [ 4 = | 1+0.14— 14014 | 140,14
360 360, 360 360) 360 360
— B — =10541708 UM
Homﬁflomgg
7360 360,

3. Considere una Operacion de Reporto realizada en la Mesa de Dinero con las

siguientes caracteristicas:

Plazo del Reporto = 9 dias
Plazo original = 182 dias
Tasa Premio = 17.50%

VN = 8.000.000 UM
PU =921.64 UM
Plazo restante = 111 dias

a. ¢ Cual es la Tasa Efectiva Anualizada del titulo?

360
182

-1=0175164 =175164%

360 i P
IUVJ . [.1000
PU 92164

TEA = l

b. ¢ Cual es el Valor de Reporto Unitario de |da?

VN 1000

P
(1+ TEA)3s0 30

VR = = 95145UM

(14—0175164)%0

c. ¢, Cuantas UM recibira el agente al iniciar la operacion?

VR' =VR" *CT = 95145*8000 = 7.611.600 UM

d. ¢ Cual es el Valor de Reporto Unitario de Vuelta?

VR”’:LGV”[L+TP3§E =95147* 1+01750—2— = 95563
360 360

21



e. ¢ Cuantas UM recibira el BCB al finalizar la operacion?

VR =VR"™ *CT = 95563 *8000 = 7.645.040 UM

f. ¢ Determine el importe del premio?

IP =VR" —VR' = 7645040 — 7611600 = 33.440UM

OE Iy
)
BANCO CENTRAL DE BOLIVIA[l (= 2010 2
Biblioteca “Casto Rojas” \e. ¥,

7 3 MAR 2017
INVENTARIO|

No. {1235 28

e )
RANCO CENTRAL DE BOL{VIA §
Biblioteca “Casto Rojas™

U1 MAR. 2012
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b SUSCRIPCION iw-l DONACION
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.
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