N° 130 ¢ afio 11 « marzo 2004

EDITORIAL

Las Operaciones de Mercado Abierto
del BCB en el 2003

En el esfuerzo de modernizacion de la politica monetaria que viene encarando
el BCB desde hace varios afios, |as operaciones de mercado abierto (OMA) tienen
un lugar central. Se ha de recordar que ellas consisten en la compray venta de
titulos publicos, como lo son las Letras y Bonos del Tesoro, con el proposito de
contraer o incrementar la cantidad de dinero de la economia. Como en el pais
las tasas de encaje legal son muy moderadasy muy poco variables, ademas de
gue no hay obligacion de asignar sectorialmente el crédito, las OMA se han
convertido en un instrumento principal de regulacion de la liquidez, aunque en
los Ultimos afios se ha estado empleando OMA principalmente para fortalecer el
nivel de reservas internacionales del BCB. La alta dolarizacion del sistema
financiero ha contribuido de manera decisiva a esta funcion.

Es necesario distinguir las OMA de las operaciones fiscales que efectlia el BCB
como agente financiero del gobierno. Las OMAy las colocaciones de titulos del
Tesoro General de la Nacion (TGN) se efectéian mediante mecanismos similares
y se deciden el mismo dia en el BCB, pero sus finalidades son distintas. Las OMA
son operaciones de regulacion monetaria y, por lo tanto, con titulos pablicos a
corto plazo. Las colocaciones para el TGN son operaciones de financiamiento
del déficit fiscal en el mercado financiero interno, generalmente con titulos de
mas largo plazo que para las OMA.

L os efectos macroeconémi cos de ambos ti pos de operaciones son también diferentes.
Cuando mediante OMA se retira liquidez, la demanda interna se contrae (a la
vez que se fortalecen las RIN). Hay entonces un efecto en el nivel de la demanda
interna. La colocacion de deuda por el TGN en cambio, salvo durante periodos
muy cortos (el tiempo que los fondos permanecen depositados en el BCB) no
cambia el nivel dela demanda interna pero cambia su composicion entre demanda
del sector privado y demanda del sector publico.

El BCB ha venido insistiendo con el TGN, para que se separen estas oper aciones,
limitandose el banco a OMA. El TGN podria realizar sus subastas de titulos
independientemente del BCB, aunque con €l apoyo del Instituto Emisor para las
fases mas operativas.

Las OMA que lleva a cabo el BCB se efectiian en dos monedas, bolivianos y
délares. De hecho, por la alta dolarizacion del sistema las OMA se han estado
realizando principalmente en délares. La dolarizacién, sin embargo, limita los
objetivos de las OMA y hace que el BCB no pueda controlar eficientemente la
cantidad de délares en la economia, como lo puede hacer con moneda nacional.

La dolarizacion hace mas dificil esterilizar la liquidez interna con fines de
estabilizacion de los precios (aunque facilita la constitucion de reservas
internacionales). Tampoco permite guiar adecuadamente a las tasas de interés
para aumentar las inversionesy la produccion. En efecto, |las tasas pasivas en
ddlares estan determinadas esencialmente por las tasas internacionales. Lastasas
de interés activas, por su parte, dependen principal mente de la evaluacion del
riesgo delos prestatarios, que efectuaran las entidades de intermediacion financiera.
LasOMA, en e mejor delos casos, apuran la convergencia de las tasas nacionales
en dolares hacia las tasas internacional es, pero no son deter minantes principales.

La gran liquidez del sistema financiero durante el 2003, salvo durante periodos
de corta duracion, permitio tanto la colocacion de titulos en OMA para refor zar
las reservas internacionales como la colocacién de titulos por el TGN para cubrir
sus necesidades de financiamiento. Para las OMA |as tasas de adjudicacién con
que se colocaron los titulos a 91dias en ME variaron entre un minimo del 1.16%
hasta un maximo de 3.86%. Con todo, durante buena parte del afio lastasas para
ese plazo se mantuvieron en la vecindad de 2.0%.

En los momentos de altos retiros de depdsitos, por ejemplo en febrero y octubre,
el volumen de reportos del BCB aumenté muy significativamente. Los reportos
con el BCB son operaciones de venta de titulos publicos al Instituto Emisor por
parte de |as entidades financieras autorizadas, con pacto de recompra, mediante
€l pago de una prima (o tasa premio). En economias menos dolarizadas la prima
o tasa premio de reporto (para acortar, tasa de reporto) es un indicador importante
de la posicion expansiva o contractiva de la politica monetaria del banco central.
El papel director del mercado de la tasa de reporto es mas limitado en una
economia dolarizada, pero no es nulo.

Los reportos se usan normalmente para suavizar fluctuaciones en la liquidez de
los bancos y asi facilitarles su manejo de tesoreria. Contribuyen también al
desarrollo del mercado interbancario y, mas all4, al desarrollo del mercado
monetario. Eventos como los de febrero y octubre de 2003 (y anteriormente, los
dejunioy julio de 2002) convirtieron, sin embargo, a los reportos en un instrumento
privilegiado de la red de seguridad para el sistema financiero, para atender los
retiros de depositos en dolares.

Cuando se presentaron las situaciones de rapido retiro de depésitos € 2003, la
politica del BCB dereportos (asi como del Fondo RAL) seasento en tres principios:
a) otorgar toda la liquidez que sea requerida por el sistema de intermediacién
financiera; b) exigir que esas operaciones se estructuren como reportos o con
garantia del Fondo RAL y; c) cobrar una tasa alta de interés, més alta que la del
mercado, para asignar mejor los créditosy para que éstos sean repagados |o mas
pronto posible. Esta palitica, que la han seguido muchos bancos centrales, nos
ha sido exitosa porque con ella se ha podido controlar los retiros a la vez que
se ha protegido los recursos del BCB. Por otra parte se ha destacado por su
transparencia, como lo han hecho notar las agencias calificadoras de riesgo.

Esimportante subrayar que los reportos, inclusive en los meses dificiles de febrero
y octubre, fueron cancelados en muy pocos dias. El retorno a la normalidad del
sistema financiero lo permitid y el alto costo de los reportosindujo a las entidades
prestatarias cancelarlos rapidamente al BCB.

AUn después de pasadas las contingencias de febrero y octubre, € Instituto Emisor
mantuvo alta (en 6.5%) la tasa de reporto en délares con el doble propdsito de:

1) quelaasistencia de liquidez por €l BCB sea efectivamente de” Ultima instancia”

y que los bancos constituyan sus propios fondos liquidos en délares; 2) para
reducir, mediante este mecanismo de mercado, el alto nivel de dolarizacion.

Durante el primer trimestre de la gestion, con €l propésito de evitar que lastasas
de interés del mercado monetario cayeran demasiado, €l BCB utilizo el Servicio
Restringido de Depdsitos en ME (SRD - ME), creado €l afio 2002, permitiendo
a los bancos depositar sus excedentes en €l ente emisor por un plazo no mayor
a 7 dias. Posteriormente se decidié no emplear este servicio, para priorizar las
colocaciones de LTs a 91 dias en MN y ME. Por otra parte, para fortalecer las
reservas internacionales del pais, asi como para evitar una caida excesiva de las
tasas deinterés de corto plazo, se utilizé en algunas ocasiones €l Servicio Extendido
de Depdsitos en ME (SED — ME), que permite a la banca transferir y depositar
en el BCB sus excedentes en el exterior por un plazo maximo de 28 dias.

Por Ultimo se ha de sefialar que es una politica del BCB buscar |a profundizacion
del mercado monetario, en el cual las OMA son un pivote, En este sentido, se ha
trabajado ya en e marco legal y reglamentario para la realizacién de operaciones
con valores publicos desmaterializados. La desmaterializacién de los valores
permitira un mayor desarrollo de los mercados monetario y de capitales,
aumentando su seguridad y eficiencia, y reduciendo los costos de |as operaciones.




ANALISIS

Evaluacion Anual de las
Operaciones de Mercado Abierto

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) constituyen un instrumento muy
importante a disposicion del BCB para el control y la regulacién de la oferta
monetaria. A través de ellas el BCB afecta laliquidez de la economiay puede
fortalecer, transitoriamente, sus reservas internacionales.

El érgano responsable de formular las politicasrelaivas alas OMA es el Directorio
del Banco Central de Bolivia (BCB), el cua determina trimestralmente sus
lineamientos en funcidn ala evolucion de las metas del programa monetario
anual. Siguiendo dichos lineamientos y tomando en cuenta el comportamiento
de laeconomia, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA) define
semanal mente la adjudicacion de valores resultante de |a subasta, la oferta de
valores por plazo y moneda a ser colocados en |a siguiente subasta, |0s montos
disponibles y las tasas premio base para operaciones de reporto, asi como las
tasas paralos créditos con garantia del Fondo RAL. La Gerencia de Operaciones
Monetarias (GOM), através dela SOMA, eslaresponsable de lagjecucion diaria
delas OMA.

El objetivo méas importante de las OMA es contribuir a la estabilidad de los
precios internos. Sin embargo, el elevado grado de dolarizacion de la economia
limitamuchas veces la efectividad de este instrumento, porque a hacer los délares
parte de laliquidez total de laeconomia, y puesto que el BCB no puede controlar
directamente la cantidad de esta moneda, se restringe su margen de influencia
sobre la cantidad de crédito disponible en la economiay, por ende, sobre lastasas
de interés y su efecto en la evolucion de los precios. Ademas, en economias
dolarizadas, el efecto transmision de la tasa de depreciacion de lamoneda alos
precios puede ser marcado, 1o cual afecta al objetivo de las OMA de mantener
latasa de inflacion en niveles moderados.

En este boletin informativo se analiza el comportamiento de las OMA y del
mercado monetario en la gestion 2003, destacando la evolucién de sus principales
variables. Para una mejor comprension de lo sucedido en el mercado monetario
boliviano, el documento sintetiza también el desenvolvimiento de la economia
internacional y doméstica durante el periodo de andlisis.

I. EL CONTEXTO INTERNACIONAL Y LA ECONOMIA BOLIVIANA
EL 2003

Durante el 2003, el entorno internacional fue mas favorable que el de 2002. La
finalizacion del periodo de estancamiento de la economia mundial, consecuencia
del notable dinamismo de las economias de paises avanzados y el retorno al
crecimiento de las economias |latinoamericanas, en un escenario de bajas tasas
deinterés en los mercados internacionales y de incremento en los precios de las
materias primas, configuraron un contexto externo positivo para la economia
boliviana. El crecimiento estimado de laeconomiamundial (3.2%) estuvo asociado
principalmente a crecimiento de la economia estadounidense (3.1%) y a la
recuperacion de laeconomiadel Japon (1.6%), bajo un contexto de bajainflacion
mundial (tasas del orden del 1.8% paralos paises de la OCDE):.

Es importante destacar que, tras los fuertes procesos de devaluacién de sus
monedas durante el 2002, economias vecinas como Argentina, Brasil y Chile
registraron importantes tasas de apreciacion. Brasil registré una apreciacion del
real cercanaa 18.3%, mientras que en Chile lamoneda local se fortalecio un
17.7%y en Argentina un 12.8%. Se ha de hacer notar también que entre nuestros
socios comerciales mas importantes, Argentina mostré un fuerte crecimiento (en
redidad unarecuperacion) y que Chiley Pert exhibieron un crecimiento destacable.

Bajo este entorno internacional y regional favorable, la economiabolivianatuvo
un desempefio regular, en comparacion a promedio |l atinoamericano. El crecimiento
anual del PIB haestado en 2.5%.

Desde el punto de vistadel gasto, € crecimiento estimado del PIB se explicaria
fundamentalmente por e incremento de |as exportaciones netas, debido amayores
exportacionesy aladisminucion de las importaciones, principa mente aquellas
de capital relacionadas con lainversion directa extranjera (IDE). La apreciacion
de lamoneda o el crecimiento de varios socios comerciales coadyuvo a este
comportamiento y permitié ademés al BCB reducir notablemente el ritmo de
depreciacion de la moneda nacional durante la gestion (tasa anual de 4.5%),
manteniendo la competitividad del sector transable. Persistio sin embargo la
debilidad de la demanda interna, asociada principalmente a la contraccion de la
formacion bruta de capital fijo, relacionada con la marcada disminucion de la
IDEy aun bajo crecimiento del consumo privado.

El sector fiscal registro un déficit de 7.9% del PIB, nivel menor en un punto
porcentual a observado en 2002, pero ain muy elevado. Cercaa 70% del déficit
fiscal fue financiado con fuentes externasy el resto con deudainterna.

Lainflacién acumuladaen el 2003 acanzd a 3.94%. El comportamiento mensual
de los precios fue relativamente estable en |os primeros nueve meses del afio,
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cambiando de tendencia en el Ultimo trimestre por “shocks’ adversos de oferta,
que incidieron particularmente en |os precios de los aimentos.

El sistema financiero se caracterizd por su mayor cobertura de los riesgos de
crédito y de liquidez. Los conflictos sociales de febrero y octubre ocasionaron
un importante retiro de depositos del sistemay, en menor medida, |a salida de
recursos al exterior. El BCB, en su calidad de prestamista de Gltima instancia,
ejecuté en ambos periodos un plan de contingencia de respaldo a las entidades
financieras para mantener la confianza del pablico. Es asi que doté a sistema
delaliquidez necesariaeinmediata a través de Operaciones de Reporto y Créditos
de Liquidez con Garantiadel Fondo RAL.

Es importante hacer notar que, através de su area de Tesoreria, el BCB provee
de material monetario (efectivo) alaeconomia En el caso delamonedanacional,
los requerimientos de liquidez en efectivo de |os agentes financieros se atienden
tanto en La Paz como en el interior de la Republica. La provision de material
monetario en bolivianosen € interior del pais es asegurada por |os Administradores
Delegados del BCB u, ocasionalmente, mediante el envio directo de efectivo
desde la sede del BCB. Los requerimientos de efectivo en moneda extranjera se
atienden solamente en la ciudad de La Paz, debiendo cada entidad financiera
efectuar €l traslado del efectivo a distrito de su eleccion.

El BCB asegura la permanente disponibilidad de material. EIl BCB mantiene
también un cierto volumen de efectivo en moneda extranjera en sus bévedas para
atender los requerimientos inmediatos y previsibles.

I1. OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO Y LA POLITICA
MONETARIA DEL BCB

A través del BCB se emiten tanto valores con fines de regulacién monetaria, que
son en definitivalos que permiten a BCB el control delaliquidez, como también
valores parafinanciamiento fiscal, los cuales, en lamedida que financian €l gasto
del gobierno, no influyen en la oferta monetaria.

La politica monetaria durante esta gestion se caracterizo por su prudencia,
adecudndose alas condiciones imperantes en laeconomia e incidiendo con cautela
en laliquidez del sistema financiero a través de la colocacion de titulos, la
determinacién de las condiciones de |as operaciones de reporto y la oferta de
servicios remunerados de depdsitos. En ese sentido, hasta el tercer trimestre, el
BCB absorbié parciamente |os importantes excedentes de liquidez del sistema
de intermediacion financiera, especialmente de los bancos, para evitar una caida
muy pronunciada de las tasas de interés del mercado y su posible repercusion
sobre los depositos y la salida de capital es, incrementando sus colocaciones netas
aun méaximo de $us81 millones.

Esta tendencia se revirtié a partir de octubre. La caida del ahorro financiero y
la contraccién de la liquidez del sistema obligaron al BCB ainyectar mayores
recursos para hacer frente ala salida de depdsitos, reduciendo sus colocaciones
netas en $us60 millones en el cuarto trimestre. La gestion concluy6 con un saldo
cercano a $us21 millones, ligeramente superior a saldo del cierre del 2002
(Gréfico 1).

GRAFICO 1
Saldos netos de colocaciones de titulos por el BCB
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Bajo el mecanismo del Servicio Extendido de Depésitos (SED — ME), los bancos
depositaron alo largo del afio $us160 millones. Cercaa 80% de estos recursos
fueron constituidos en €l primer semestre. No fue necesariala utilizacion de este
servicio en la segunda mitad del afio, porque el pais recibi6 los desembolsos
externos comprometidos y cumplié con holgurala meta de reservas establecida
en el programa monetario.




Las colocaciones netas del Tesoro General de laNacion (TGN) seincrementaron
de manera sostenida entre enero y septiembre hastallegar a $us559 millones. La
posibilidad de acceder a importantes recursos a tasas bajas y elevar el plazo
promedio de sus obligaciones, motivd al TGN a la mayor utilizacion de
financiamiento interno. Sin embargo, |os sucesos de octubre le impidieron redizar
nuevas colocaciones durante €l Gltimo trimestrey, por €l contrario, su saldo neto
disminuy6 en $us27 millones. Al cierre del 2003, el saldo del TGN alcanzé a
$us532 millones, lo que representa un crecimiento de 15.5% con relacion a 2002
(Gréfico 2).

GRAFICO 2
Composicién del saldo de valores publicos
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Cabe resaltar que €l porcentaje de colocaciones netas en MN se increment6 de
6.2% a 15.1%. Este importante aumento se debié en gran parte a la reduccion
del ritmo de depreciacion del boliviano 'y a repunte de lainflacién en los Gltimos
meses del 2003, condiciones que posibilitaron a TGN una colocacion de Bs122.8
millones en bonos indexados alaUFV a6, 7y 8 afios.

El plazo promedio de colocacién alcanzd a 144 semanas, equivaentes a 2.8 afios,
al findizar lagestion. En términos anuales, este promedio muestra una disminucion
de 6 semanas, la misma que obedece a las menores colocaciones relativas de
bonos en ME alargo plazo.

Esimportante sefidar lareduccion en 5 semanas del plazo promedio de colocaciones
del TGN, debido alamayor preponderancia de sus colocaciones a plazos menores
o iguales a un afo, principalmente en la tltima parte de la gestion. Asimismo,
destaca el incremento de 57 semanas en el plazo promedio del BCB durante el
ultimo trimestre, araiz de la fuerte caida de sus colocaciones a muy corto plazo
(principa mente a 13 semanas) utilizadas pararegulacion monetariay el consiguiente
cambio en su composicion.

GRAFICO 3
Tasas de adjudicacion de valores en ME
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Fuente: BCB
Tasas de adjudicacion de Valores Publicos

Laevolucion de las tasas de adjudicacion en ME respondi6 alas condiciones de
liquidez del mercado. La Tasa EfectivaAnualizada (TEA) a 91 diasen ME, que
inici6 e afio con una tendencia decreciente hasta alcanzar un minimo de 1.16%,
se increment6 luego de la convulsién social que vivio la sede de gobierno en
febrero, llegando a un méaximo de 3.86% en junio.

Posteriormente, esta tasa referencial decrecié a un nivel de 1.47% debido ala
elevada liquidez que mantuvo el sistema financiero con fines prudenciales.
Producto de los acontecimientos sociales y politicos, a mediados de octubre
alcanz6 momentaneamente un nuevo maximo de 3.06%, para luego descender
amedidaque volvialanormalidad al sistemay cerrar lagestion en 2.65% (Gréfico
3). Lastasas de adjudicacion de instrumentos en ME amayor plazo presentaron
un comportamiento andlogo a descrito, pero con incrementos menores durante
los periodos de crisis, denotando probablemente el caracter temporal que los
agentes atribuyeron alos conflictos de febrero y octubre.

Latasa de adjudicacion en MN a 91 dias mostré un comportamiento similar al
de su par en ME. Sin embargo, registr6 caidas mas pronunciadas en el transcurso
de lagestion, con una reduccién de aproximadamente 500 puntos bésicos en el
diferencial detasas existente entre ambas monedas. Ese acortamiento del diferencia
reflgjalas menores expectativas de depreciacion del Boliviano, alavez que las
dificultades que tuvieron |as entidades financieras paraincrementar su cartera en
MN. Al iniciarse la gestion laTEA en MN a 91 dias estuvo en 13.6%; culmind
afin de afio en 8.2%. Similar comportamiento se observé en laTEA en MN a
364 dias, con excepcion del ultimo trimestre, periodo en el que se mantuvo
constante en 10.7% a pesar de las dificultades de octubre (Gréfico 4).

GRAFICO 4
Tasas de adjudicacién de valores en MN
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Operaciones de Reporto en el BCB

Al igual que en €l afio anterior, aungque en menor escala, durante |los episodios
de convulsion socia del 2003, el BCB desempefié un papel fundamental como
prestamista de Ultima instancia del sistema financiero. Para atender los
requerimientos de liquidez derivados de los sucesos de febrero, el BCB inyectd
un monto neto cercano alos $us53 millones (91% en ME) através de operaciones
de reporto. Asimismo, para hacer frente a retiro de depositos durante octubre,
otorgd ala banca un maximo neto de $us91 millones (77% en ME) mediante
estas operaciones.

Como sucedieraen el 2002, con laintencion de respaldar a sistema financiero,
el BCB implant6 un plan de contingencia en sus operaciones de reporto. Los
lineamientos mas importantes de dicho plan consistieron en la suspension de la
subasta competitivay laadjudicacion aunatasapremio Unica, revisable diariamente,
laeliminacion de recargos adicionales por cancel aciones anticipadas, € incremento
del plazo paraMN y lafijacion de una oferta diariairrestricta.

GRAFICO 5
Colocacion bruta por operaciones de reporto
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Fuente: BCB

En términos brutos, durante la gestién 2003 el BCB colocd més de $us232
millones a través de operaciones de reporto en ME y mas de Bs943 millones en
operaciones en MN. Comparados con |os volimenes registrados en la gestion
2002, estos niveles representan una reduccion de aproximadamente 73% en ME
y 46% en MN, que se explicaria por €l significativo aumento en laliquidez del
sistema financiero durante la mayor parte de la gestion (Gréfico 5).

Es importante destacar que el plazo medio de |as operaciones durante el afio se
redujo a7 diasen MEy 6 en MN, frente alos 16 en ME y 9 en MN registrados
en 2002. Se ha de resaltar también que inclusive en los meses mas dificiles
(febrero y octubre), las operaciones de reporto fueron cancel adas por | as entidades
financieras en plazos muy cortos, que en promedio no excedieron los diez dias,
lo cual muestra que en ambas situaciones de contingencia fue posible retornar
répidamente ala normalidad en el sistema financiero.

I11.EL MERCADO MONETARIO NACIONAL

El mercado monetario, compuesto por operaciones interbancarias con plazos




menores a 30 dias, por operaciones de reporto en la Bolsa Boliviana de Valores
(BBV) y en el BCB, y por colocaciones del BCB de instrumentos a 28 dias, se
caracteriz6 por lavolatilidad de sus tasas en las distintas monedas, asociada a
marcados cambios en laliquidez alo largo del afio.

Latasa de reporto en ME del BCB mantuvo su condicion de tasa “techo”, con
¢l objetivo de incrementar la prima por liquidez en esta moneday asi incentivar
alos bancos a permanecer liquidos para enfrentar cualquier coyuntura adversa.
Debido aque el BCB fij6 esta tasa bastante por encima de |as tasas de mercado,
su papel de tasa guia se limit6 de cierta manera, aunque hay que reconocer que
en gestiones anteriores nunca llegd a cumplir completamente esta funcién. La
TEA de reportos en ME se ubico en 6.7% durante gran parte de la gestion 2003
y alcanz6 un maximo de 8.3% en octubre, araiz del aumento transitorio de la
demanda por recursos en el sistema financiero.

Por su parte, la tasa del Servicio Extendido de Depésitos en ME (SED-ME)
fluctuo entre 1% y 3% durante la gestion. Es importante sefialar que esta tasa
presentd un comportamiento relativamente gjeno a movimiento del mercado
interno, debido primordialmente a origen externo de los recursos con los que se
constituye este servicio, asi como al objetivo del mismo.

GRAFICO 6
Tasas del mercado monetario en ME
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Latasa interbancaria en ME mostré un comportamiento muy parecido al de la
tasa de reporto en la BBV, aunque por 1o general se encontré por debajo de ésta,
reflejando principalmente el menor plazo promedio de las operaciones de
financiamiento entre bancos. No obstante su tendencia decreciente alo largo de
la gestion, ambas tasas exhibieron un primer nivel maximo de 4.9% a mediados
defebrero y en octubre superaron este nivel, ubicandose en torno a5.5% (Grafico
6).

GRAFICO 7
Composicion del mercado monetario en ME
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El volumen de operaciones interbancarias en ME alcanzé a $us789 millones, lo
que significo una caida de 28% respecto a afio previo. El incremento de las
disponibilidades en la mayor parte de la banca explicaria esta disminucion.
Asimismo, el volumen transado en laBBV descendi6 a $us356 millones, nivel
inferior en 62% al registrado en la gestion 2002 (Gréfico 7).

Respecto a mercado monetario en MN, destaca la reduccion sostenida de la
TEA de reporto en MN durante el 2003. Esta tasa, que ainicios del afio se sitlio
en 11.6%, culmind el mismo en 7.8%, aunque alcanz6 momentaneamente un
méaximo de 12.7% durante la crisis de febrero. Cabe hacer notar que la evolucion
de esta tasa respondi6 en gran medida a interés del BCB por favorecer €l uso
delamoneda nacional entre |as entidades financieras (Gréfico 8).

GRAFICO 8
Tasas del mercado monetario en MN
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Fuente: BCB

La TEA de las Letras a 28 dias en MN exhibi6é también un comportamiento
decreciente alo largo del afio. Inici6 la gestion con 12.8% y finalizé la misma
con 6.9%. Durante algunas semanas del primer semestre esta tasa se ubicé por
encima de latasa de reporto en MN. Al respecto, y para eliminar la posibilidad
de arbitraje?, el BCB continud con su politica de establecer un plazo méximo de
7 dias parareportos en MN, cuando existen colocaciones de valores a4 semanas
en lamisma moneda.

Las operacionesinterbancarias en MN alcanzaron a Bs2.296 millones, registrando
unadisminucion de 11% respecto a volumen del 2002. Posiblemente, lareduccion
en el ritmo de depreciacion del Boliviano alenté a los bancos a aumentar sus
disponibilidades en MN, ocasionando una menor demanda relativa de recursos
a corto plazo en esta moneda para atender obligaciones fiscales y ajustes por
encaje lega (Gréfico 9).

Para concluir, esimportante destacar que durante esta gestion el BCB modificod
lanormativa relacionada con OMA. Se elabor6 un marco legal y reglamentario
adecuado para la realizacion de estas operaciones con valores publicos
desmaterializados.

GRAFICO 9
Composicion del mercado monetario en MN
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2 Mecanismo por el cual los agentes financian la compra de valores publicos a corto plazo mediante operaciones de
reporto, cuando las tasas de rendimiento de los valores son superiores a las de reporto.




