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PRESENTACION

Conciente de la necesidad de estudiar y desarrollar nuevas alternati-
vas de manejo monetario que complementen las ya existentes en el pats, la
Asociacion Bancaria de Colombia ofrece la presente publicacion sobre las
llamadas OMA, “Operaciones de Mercado Abierto”. Con este escrito se
pretende, bdsicamente, aclarar conceptos relacionados con este instrumen-
to monetario y explorar la conveniencia y viabilidad de su implementacion
en Colombia.

Los distintos ensayos que aqui se retinen son el resultado de un semi-
nario que, bajo los auspicios de la Asociacion Bancaria, se llevd a cabo du-
rante el mes de septiembre de 1976. Este trabajo incorpora el documento
base que el Departamento Econémico de la Asociacion preparé para dicho
certamen, al igual que los comentarios y opiniones que éste suscito de al-
gunos expertos y personas interesadas, a las que se les solicito su participa-
cion. Sea esta la ocasion para reiterar a ellas nuestro agradecimiento por
sus muy valiosos comentarios.

La Asociacion Bancaria espera que la presente publicacion sea de uti-
lidad para todos los que tengan interés en el tema de las operaciones de
mercado abierto, y que constituya un aporte a su discusion vy, en lo posi-
ble, a su adopcion en nuestro pars.

Eduardo Wiesner Durdn
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Por Camilo Vergara Bravo

1.0 Introduccion

Hablar de operaciones de mercado abierto dentro del contexto de
la actual coyuntura,cuando se busca una herramienta contraccionista, dis-
tinta del encaje, para neutralizar los flujos monetarios derivados de la bo-
nanza cafetera, puede crear una impresién equivoca de la funcién de esta
herramienta de manejo monetario.

Se ha llegado a pensar que dichas operaciones son exclusivamente
una herramienta contraccionista, lo que explica porqué la controversia
sobre las mismas se recrudece en periodos de desbordamientos monetarios.
De otra parte, el hecho de que se denomine a las operaciones que efectlia
el Banco de la Repiiblica a través de titulos de participaciéon y los canjea-
bles por certificados de cambio, como de mercado abierto, contribuye,
aln mas, a ahondar la confusion que ya existe entorno del tema.

Es el proposito de este ensayo dispersar un poco la incertidumbre
que envuelve a las operaciones de mercado abierto, definiendo lo que ellas
son, la manera como se realizan, su alcance dentro de la actual coyun-
tura, su utilidad como herramienta de manejo monetario en Colombia, y
las limitaciones y obstdculos a que ellas se enfrentan.

2.0 Definicion

La definicion estricta de) operaciones de mercado abierto las éé’ﬁala
como una herramienta monetaria, enmarcada dentro de las operaciones de
deuda publica del gobierno, para regular la liquidez de la economia. Las
realiza el Banco Central a través de la compra y venta de y para su propia
cartera, de titulos representativos de deuda publicaZSon un instrumento a
libre disposicion de la autoridad monetaria, de tal manera que a través
de ellas dicha entidad puede afectar autbnomamente en mas o menos, y
en cuantia y a plazo establecidos, los medios de pago en circulacion.
Ademas, cuentan con una flexibilidad tal que le permite a la Junta Mone-
taria actuar en forma inmediata sobre la liquidez de la economia.



A la luz de esta definicion, resulta claro que las transacciones realiza-
das por el Banco de la Republica a través de los titulos de participacién
y los canjeables por certificados de cambio, no cumplen con las condicio-
nes requeridas por este tipo de operaciones. En primer lugar, la Junta
Monetaria no ejerce autonomia sobre ellas. Su efecto contraccionista
depende exclusivamente de las decisiones del sector privado de comprar di-
chos titulos, excepcion hecha de los suscritos por la Federacién Nacio-
nal de Cafeteros que se asimilan a obligatorios. En ningtin momento puede
la Junta Monetaria inducir su compra o venta, lo cual las torna en un ins-
trumento monetario pasivo. En segundo término, no son titulos represen-
tativos de deuda ptblica, y aunque son negociables, no se prestan a ello.
Finalmente, y como se deduce de lo anterior, son inflexibles.

No obstante, los referidos titulos del Banco de la Repiblica constitu-
yen un arma contraccionista apropiada para contrarrestar incrementos
exogenos de la masa circulante que se causen a lo largo de un periodo de
tiempo relativamente prolongado, como son los que actualmente cursan
en nuestra economia por efecto de los precios del café en los mercados
internacionales. Como se discutird adelante, pueden incluso ser el princi-
pal mecanismo con capacidad paraabsorber voliimenes crecientes de liqui-
dez como los que se desprenden de las bonanzas cafeteras, que no nos son
extranas.

Las operaciones de mercado abierto no son exclusivamente una prac-
tica contraccionista cuya utilizacién se puede circunscribir a periodos de
desbordamiento de los medios de pago, sino una herramienta permanente
para llevar a cabo el manejo monetario de la economia en lo que se refiere
tanto a las necesidades contraccionistas como expansionistas. Para efec-
tos practicos de su utilizacién en Colombia, suplantaria, en gran parte, las
dos herramientas tradicionalmente empleadas con este fin, a saber, el enca-
je y el redescuento, con la diferencia de que las operaciones de mercado
abierto potencialmente constituyen un medio mucho mas flexible y efi-
ciente. Por lo tanto, no se debe abordar el tema de las operaciones de mer-
cado abierto como una herramienta para congelar medios de pago en los
casos de las bonanzas cafeteras u otros desdrdenes monetarios excepcio-
nales, sino como una alternativa de manejo monetario cotidiano mas-apro-
piada que el redescuento y el encaje.

-Es importante anotar que para que se den operaciones de mercado
abierto, el Banco Central debe realizar tanto operaciones de caracter con-
traccionista como de cardcter expansionista. Las unas y las otras no son
solo complementarias sino interdependientes. Pues a menos de que el Ban-
co de la Republica adquiera para su cartera titulos del gobierno cuando la
economia requiera liquidez adicional, no estara capacitado para realizar
operaciones de efecto contraccionista a través de la venta de los titulos de
su cartera, cuando convenga recoger medios de pago.



3.6 Modus Operandi

Partiendo del hecho de que las operaciones de mercado abierto se
basan en la negociacién de titulos gubernamentales, resulta procedente
describir la manera como estas se desarrollan dentro del marco mas amplio
de la politica de la deuda publica.

La colocacién primaria de titulos de deuda publica conlleva un in-
greso de recursos a la Tesoreria. Esta primera etapa no constituye operacio-
nes de mercado ubierto aunque si representa un primer paso necesario
para que ellas se realicen posteriormente, pues primero se requiere crear
un mercado de tales titulos.

Las operaciones propiamente dichas se llevan a cabo a través de la
compra y venta de éstos por parte del Banco Central en el mercado secun-
dario. Ctando el Emisor adquiere titulos en el mercado para su propia
cartera, aumenta la liquidez de la economia por la inyeccion de recursos
que resulta de su compra, al mismo tiempo que se capacita para efectuar, -
mas adelante, operaciones de mercado abierto de cardcter contraccionis-
ta cuando los venda nuevamente.

Si la colocacidén primaria se efectia en el Banco de la Republica, la
operacion equivale a un crédito directo del Emisor a favor de la Tesoreria,
de efecto expansionista sobre los medios de pago. Dicha operacion seria
justificable sblo en el evento de que fuera de conveniencia para la politica
monetaria, ya que no son las operaciones de mercado abierto las que de-
ben estar en funcion de las necesidades de la Tesoreria, sino por el con-
trario, las necesidades de la Tesoreria supeditadas a los objetivos de la
politica monetaria dentro de los cuales se circunscriben las operaciones
de mercado abierto.

De otra parte, si el sector privado suscribe los titulos, se produce una
transferencia de fondos, neutra en términos monetarios, hacia el Tesoro.
Esta Gltima operacion llegaria a ser contraccionista en la medida en que
la Tesoreria genere un superavit de caja.

Asi pues, si el Banco Central juzgara necesario facilitar l:quidez adi-
cional ala economia, compraria titulos gubernamentales en circulacion en
el mercado financiero. Si, por el contrario, estimara que el sistema banca-
rio posee exceso de reservas, adoptaria la politica de vender titulos,
congelando el producto de las ventas. Ello resultaria en una disminucion
de las disponibilidades bancarias que se traduciria en la reduccion de su ca-
pacidad crediticia, con lo cual se frenaria el crecimiento de los medios
de pago.

3.1 Los Dealers -

Dentro de este concepto de operaciones de mercado abierto como
mecanismo para afectar en mds o menos la liquidez de la economia a
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través de compras y ventas por parte del Banco de la Republica de titu-
los de deuda publica en circulacion, es requisito para que dicho procedi-
miento se convierta en una herramienta de manejo monetario mas flexi-
ble y més eficiente que el encaje y el redescuento, que se cree un mercado
amplio de titulos de deuda publica en el que se realicen diariamente
voliimenes elevados de transacciones, y que la autoridad monetaria cuente
con un alto grado de autonomia en el manejo del mismo.

Ambos son imposibles de lograr sin el desarrollo de un conjunto
operacional de ‘“‘dealers”, o instituciones encargadas de comprar y vender
los referidos titulos al por mayor, por cuenta propia, y asumiendo todos
los riesgos implicitos. Por eso es que un sistema de operaciones de merca-
do abierto es pricticamente inconcebible sin la participacion de dicha es-
tructura operacional de “dealers”.

Es realmente el desarrollo de los ‘“dealers” lo que garantiza el éxito
de las operaciones de mercado abierto, ya que son esas instituciones las
que ‘“hacen el mercado” para los tltulos del goblerno asegurando a través
de su vasta red de contactos, la colocacién primaria y la negociabilidad
posterior de esos papeles en el mercado secundario.

Sin embargo, la creacion de esta estructura de “dealers” es asimismo
de lo maés dificil de lograr para establecer un sistema funcional de opera-
ciones de mercado abierto. La experiencia brasilefia nos ensefia que es una
ardua tarea de adiestramiento, de asesoria y de seleccién natural que solo
el tiempo puede determinar.

Los “dealers” pueden ser instituciones financieras, no necesariamen-
te bancarias, o el departamento de una institucién financiera que opera
en varias areas, que se especializan en titulos de deuda publica y los co-
nocen profundamente tanto lo relacionado con sus aspectos legales como
en lo que se refiere a los detalles de sus transacciones en el mercado fi-
nanciero. El movimiento de sus negocios se hace con recursos propios o
de terceros, mediante compra y ventas de contado y operaciones con
convenio de recompra realizadas con otras 1nst1tucxones financieras o
empresas, generalmente de tamafio mediano y grande?®.

El elevado volumen de transacciones diarias que efectiia un “dealer”
lo posibilita para garantizar la recompra de los titulos a sus clientes,
dentro del plazo establecido, y asi crearle a los papeles liquidez secunda-
ria. De otra manera no seria posible generar un volumen significativo de
inversién en dichos titulos, al quedar fuera de su alcance los saldos mo-
mentaneamente ociosos.

1 Ver: de Lima Barros, Joao Ary, Operaciones de Mercado Abierto, La Experiencia Brazilefia,

El Mercado de Capitales en Colombia, 1975, p. p. 97-133.
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4.0 Algunos beneficios derivados de las Operaciones de Mercado Abierto
4.1 Para el gasto publico

El mismo escenario requerido para el desenvolvimiento de las opera-
ciones de mercado abierto, a saber, la emision de deuda publica, puede
facilitarle a la tesoreria recursos no inflacionarios para solucionar necesi-
dades temporales de iliquidez de cardcter estacional, o incluso, para finan-
ciar eventuales déficit. Asi mismo, el gobierno contaria con recursos del
mercado financiero de cardcter permanente para sufragar el gasto piblico,
reduciendo de paso su dependencia del crédito del Banco de la Repu-
blica.

4.2 Para el manejo monetario

1. Se reduciria la presién sobre el crédito del Banco de la Repiblica
para financiar el gasto publico. Considerando que histéricamente los dé-
ficit fiscales han sido una de las principales causas de la expansion mone-
taria en nuestro pafs, la financiacién del gasto publico a través de deuda
plblica facilitaria de por si el manejo monetario.

2. También disminuiria la dependencia por parte de las institucio-
nes financieras, de recursos de redescuento, en particular de aquellos que
se derivan de oscilaciones estacionales en las condiciones de liquidez de
la economia. A través de las operaciones de mercado abierto, la autori-
dad monetaria estd en capacidad de anticiparse y atender oportunamente
estas variaciones que se repiten afio tras afo, con mayor precisién y agili-
dad que a través del redescuento.

3. Dada su gran flexibilidad, las operaciones de mercado abierto
pueden provocar, en forma inmediata, grandes o pequefias alteraciones en
los medios de pago, efecto este dificil de lograr a través del encaje.

4. A medida que el mercado financiero logra un mayor desarrollo y
dinamismo, la economia reclama herramientas de manejo monetario mas
sofisticadas, capaces de afectar la liquidez de la economia en su conjunto.
El encaje bancario, al afectar por excelencia los depésitos en cuenta co-
rriente, limita su alcance a un solo componente de la oferta monetaria. Si
ademas se tiene en cuenta la especializacién que existe entre bancos y
demaés intermediarios financieros con respecto a actividades atendidas, se
pueden crear serias distorsiones crediticias al efectuarse el control mone-
tario solo a través de determinadas instituciones. Por el contrario, las ope-
raciones de mercado abierto regulan de una manera mucho mas homogé-
nea, y por lo tanto equitativa, la liquidez de la economia.

5. Se lograrfa una utilizacién mas eficiente del dinero, al darsele
colocacidn a saldos monetarios que, en ausencia de una alternativa de in-
version segura a muy corto plazo, permanecerian ociosos.
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4.3 Para los bancos comerciales

1. En cuanto a los propios bancos se refiere, también resulta Gtil la
existencia de un papel de corto plazo y alta negociabilidad, si se tienen en
cuenta las frecuentes y agudas oscilaciones de caja caracteristicas de la
actividad bancaria. Mediante la colocacién de sus disponibilidades ociosas
en los referidos titulos, que si bien proporcionarian una rentabilidad in-
ferior a la de otros papeles, estarfan en cambio garantizados en cuanto a
seguridad y negociabilidad, el sistema bancario, ademas de la optimiza-
cion del lucro operacional, tendria la altenativa de negociar libremente en
el mercado sus titulos de corto plazo, evitando en lo posible la utiliza-
cion el redescuento, o el tener que acudir al cupc extraordinario de cré-
dito. En este sentido, se crearfa una linea de ‘reservas secundarias”, que
haria las veces de un amortiguador para proteger a los bancos de situacio-
nes de iliquidez.

2. Se eliminarian los inconvenientes que acarrean los cambios en el
requisito del encaje, el cual afecta indiscriminadamente a todos los bancos,
independientemente de la situaciéon de reservas de cada cual. Esto no
sucederia en el caso de las operaciones de mercado abierto toda vez que
se trata de un ejercicio voluntario.

3. Se elimina el tratamiento discriminatorio pera los bancos comer-
ciales derivado del hecho de que el encaje legal sobre disponibilidades
antes y después de 30 dfas, afecta nicamente esas entidades, lo cual no
resulta equitativo en vista de que los cuasidineros han cobrado y seguirdn
cobrando un mayor auge.

4. Se facilitarian ios préstamos interbancarios para situaciones particu-
lares de desencaje, a través de lanegociacion de los titulos gubernamentales.

5.0 Las operaciones de mercado abierto frente a la realidad colombiana

Si bien ya se ha definido, aunque sea en forma muy esquematica, lo
que es y la manera como opera un sistema de operaciones de mercado
abierto, y se han contemplado desde diversos dangulos algunos de los benefi-
cios que podria traer para la economia la adopcion de esta practica de ma-
nejo monatario, conviene ahora situar el tema un poco mas dentro del con- -
texto de nuestrarealidad y de la perspectiva historica del manejo monetario
en Colombia.

Como lo demuestra 21 Dr. Antonio Hernandez Gamarra en su trabajo
tivulado “Déficit Fiscal, Politica Monetaria y Distribucién del Crédito”, la
experviencia colombiana de los ocho afios terminados en 1973 inclusive,
indica que los origenes de expansién de los medios de pago se han loca-
lizado en gran parte en los déficits fiscales atendidos ya sea a través del
endeudamiento externo del gobierno nacional, o del crédito directo del
Banco de la Republica. Segtn el mismo estudio, también han jugado ur.
papel preponderante como fuente de expansidn, el crédito directo d-l
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Emisor a entidades de fomento y a otras entidades financieras distintas de
los bancos comerciales. De otra parte, y contrariamente a lo que se pensa-
ba, la balanza cambiaria ajustada para incluir solo el flujo neto de délares
provenientes del intercambio de bienes y servicios y del endeudamiento
externo, no se encontré ser un factor responsable de haber producido
graves traumatismos ni en el manejo monetario ni en el crecimiento de los
medios de pago2.

Resulta un lugar comun, y asi mismo concluye el trabajo anterior-
mente citado, que para contrarrestar estas fuentes de expansién se ha re-
currido por lo general al encaje bancario. En efecto, en el periodo estudia-

do por el Dr. Hernandez Gamarra, la relacion encaJe a depositos ascendic
de 20.6:% en 1967 a 46 % en 1973.

Para resumir, entonces, el manejo monetario en Colombia en el pe-
riodo 1967-1973 consistié fundamentalmente en limitar la capacidad de
expansion de los medios de pago a través del encaje, para dar cabida a
cupos de crédito del Banco de la Republica, de destinacion especifica.

Frente a la situacion descrita, y en particular a la del origen de la
expansiéon de los medios de pago, lo que el pafs requeria no era estable-
cer un sistema de operaciones de mercado para contraer circulante, sino
controlar las mismas fuentes de la expansion monetaria. Acudir bajo esas
circunstancias a las referidas operaciones equivalia a actuar sobre los efec-
tos y no sobre las causas del problema, que, como se vid, radicaba mas
en el abuso de emisiones del Banco de la Republica que en ia carencia de
una herramienta contraccionista efectiva. Por lo tanto, lo indicado era in-
troducir profuadas reformas de fondo a los sistemas monetario, financie-
ro y fiscal, que mas adelante hicieran posible el desarrollo de un sistema de
operaciones de mercado abierto.

Ademas del argumento referente a la relacidén causa-efecto, existen
otros por los que se hace indispensable consumar las reformas arriba
mencionadas, en particular aquellas conducentes a un estricto control del
crédito del Banco de la Republica, antes que sea posible realizar operacio-
nes de mercado abierto. Hay que tener en cuenta que existe un caracter
altamente sustitutivo entre esta herramienta de manejo monetario, y el
de redescuento y encaje, de manera que, hasta cierto punto, el empleo
de uno de estos dos procedimientos limita la aplicabilidad del otro.
Mas concretamente como la primera etapa de las operaciones de
mercado abierto, esto es, la adquisicion de titulos de deuda publi-
ca por parte del Banco de la Republica, es de caracter expansionista a
menos de que dichos titulos se canjeen por otros representativos de deuda
ya existentes, es requisito que se ejerza una estricta vigilancia sobre las
demas fuentes endbgenas de expansion, en particular sobre el crédito del
Banco de la Republica a los distintos sectores de la economia,y especial-
mente al gobierno nacional. Pues, si simultaneamente a la implantacion de
dichas operaciones se recurre en foima apreciable al crédito del Emisor

’ . . . 2 s 9
Ver Hernandez Gamz;rra, Antonio, Déficit Fiscal, Politica Monetaria y Distribucién de Crédito

Nuevo, El Mercado de Capitales en Colombia 1974, p.p. 74-78.
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(redescuento), con ello se estaria limitando la capacidad de esa entidad pa-
ra comprar titulos de deuda publica y, por ende, su potencial para contraer
circulante mas adelante a través de la venta de los mismos titulos. De esta
manera, se le estaria cerrando el paso al surgimiento de las operaciones de
mercado abierto.

Se desprende que para hacer viables las operaciones de mercado
abierto en el futuro, debe existir un estricto control sobre las fuentes de
expansion de la base monetaria que estén al alcance de las autoridades mo-
netarias y fiscal, de manera que una parte importante del crecimiento de
los medios de pago pueda ser atendida por las mismas operaciones de mer-
cado abierto.

Debe reconocerse que ya se han creado las condiciones necesarias
para que se tenga un control mas estricto sobre el crédito del Banco de la
Republica, como consecuencia de las réformas financiera, monetaria y
fiscal puestas en marcha por el actual gobierno. En efecto, se ha tratado
de limitar al maximo la inyeccién de recursos de emision a los fondos fi-
nancieros y entidades de fomento, y, por otra parte, se ha pretendido
devolver al redescuento dirigido a los bancos comerciales y demas inter-
mediarios financieros, la funcién primordial de asistencia temporal en caso
de situaciones momentéaneas de iliquidez que se presenten dentro del giro
normal de sus actividades, eliminando el cardcter de fuente de creacion
de crédito nuevo.

Asimismo, la reforma tributaria presumiblemente ha colocado al
Estado en posicién de autofinanciar una proporcién mayor del gasto pu-
blico con recursos propios, sin tener que depender de una fuente perma-
nente de fondos del Emisor. Si bien el crédito del Banco de la Republica al
presupuesto nacional el aflo pasado contribuy6 decididamente a la expan-
sion de los medios de pago, hecho que hace dudar de la neutralidad de la
Tesoreria como fuente de expansion, de todos modos los titulos de deu-
da publica, con base en los cuales se efectiian las operaciones de mercado
abierto, conllevan un ingreso de recursos del mercado de capitales al teso-
ro de la nacidén, con lo cual el mismo esfuerzo de desarrollar este nuevo
procedimiento de manejo monetario, puede contribuir decididamente a sa-
near los problemas financieros del gasto plblico.

No obstante lo anterior, la capacidad en estos momentos del Banco
de la Republica para efectuar dichas operaciones es en extremo limita-
da. Partiendo de la base de que bajo las actuales circunstancias se requiere
efectuar operaciones de caricter contraccionista, lo que equivale a decir

.que el Banco de la Republica debe realizar ventas de titulos (PAS) de su
cartera, sOlo dispone de un saldo casi insignificante frente a las apremian-
tes necesidades del momento.

Esta entidad adquirié a fines de 1974 y comienzos de 1975, PAS por
valor de $1.593 millones, e inicid la tarea de colocarlos en el mercado se-
cundario en los ultimos meses de 1975. A mediados de octubre de 1976
dispone de un saldo por colocar aproximadamente de $110 millones, de
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manera que ya ha agotado practicamente su cartera y, con ello, su capaci-
dad para contraer la oferta monetaria a través de PAS. Resulta clafo que
toda adquisicién posterior de titulos por parte del Banco Central impli-
carfa primero una emisién, con lo cual la operacion llegaria a lo sumo a
tener un efecto neutro cuando aquel logre colocarlos nuevamente. Porlo
tanto, una vez agotados los PAS que conforman su cartera, el Banco de la
Repiblica sélo podria continuar recogiendo medios de pago con ayuda de
aquellos documentos, si los adquiere a través de un canje de deuda. De lo
contrario, el potencial contraccionista del PAS se vera limitado a que la
Tesoreria congele el producto de las ventas subsecuentes, posibilidad por
lo demas remota.

Si bien las posibilidades de congelar medios de pago de las operacio-
nes de mercado abierto a través de PAS estdn seriamente restringidas por
lo reducido de la cartera «del Banco de la Repiblica en estos titulos, la ac-
tual situacién expansionista del sector externo derivada de los altos pre-
cios internacionales del café actfia a su vez de cortapisa para que éstas
acumulen potencial contraccionista en un mediano plazo. El aumento de
las reservas internacionales en estos momentos estd ocasionando un creci-
miento de los medios de pago tal, que esta fuente por si sola probable-
mente generard mas expansién monetaria de la que la economia estd en
capacidad de absorber en forma compatible con un nivel aceptable de in-
flacién. De otra parte, como se sefialaba anteriormente, a menos que el
Banco de la Republica adquiera titulos de deuda publica (PAS) para su
cartera a través de un canje por parte de la deuda estatal ya vigente, las
operaciones de mercado abierto conllevarian también efectos expansionis-
tas indeseables en la medida en que aquella entidad incremente su cartera
representada en esos documentos. Asl pues, un sector externo expansio-
nista dificilmente admite, enla actualidad, otras practicas expansionistas
simultaneas. '

No obstante lo anterior, de todos modos se podria avanzar significati-
vamente en la direccion de establecer operaciones de mercado abierto, am-
pliando el mercado de titulos de deuda publica (PAS), que por lo demas
constituye los cimientos de las referidas operaciones. Es mucho lo que en
Colombia falta por hacerse en ese campo, en el sentido de acostumbrar al
publico a adquirir y negociar titulos de deuda plblica, y de crear confianza
en ellos, condiciones sin las cuales no es posible alcanzar un sistema de ope-
raciones de mercado abierto eficaz. Aunque estas operaciones no se llega-
ran a realizar, el propio desarrollo de la deuda publica es un elemento desea-
ble y aconsejable en si mismo desde el punto de vista de la politica moneta-
ria.

Ahora bien, si, como se ha demostrado, las operaciones de mercado
abierto propiamente dichas no estan en capacidad de congelar los exce-
sos de liquidez provenientes de la actual bonanza cafetera, podrian lograr-
io en el futuro cuando se presenten situaciones analogas. De otra parte,
jexisten otros procedimientos contraccionistas apropiados que puedan
utilizarse bajo las actuales circunstancias? Finalmente, se ‘justifica la im-
plantacién de las operaciones de mercado abierto en Colombia?
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Primero que todo cabe recordar que las operaciones de mercado
abierto no son exclusivamente una herramienta contraccionista, sino un
instrumento de manejo monetario cuya ventaja estriba mas que todo en
su gran flexibilidad. Por lo tanto, su utilidad primordial reside en poder
anticiparse y contrarrestar en forma 4gil y rdpida las variaciones estacio-
nales en la liquidez de la economia en el corto y muy corto plazo, dentro
de unos objetivos mas amplios de crecimiento en los medios de pago
para un periodo dado de tiempo.

La capacidad de este instrumento para contraer circulante no es li-
mitada, estando en Ultimas determinada por el volumen de la cartera del
Banco de la Republica en tales titulos. En un pais como los EE. UU.
donde la economia no estd sujeta a flujos monetarios tan acentuados co-
mo los nuestros, donde existe un mercado financiero muy amplio y des-
arrollado y donde los bajos coeficientes de encaje dan mayor flexibilidad
al manejo monetario, la Reserva Federal puede regular la liquidez de la
economia a través de operaciones de mercado abierto, con una cartera en
titulos del Tesoro moderada con relacién a la masa monetaria. Contraria-
mente, una economia como la nuestra, sujeta a flujos monetarios cuantio-
sos y altamente irregulares como son los provenientes de comercio exte-
rior, donde el mercado financiero se caracteriza por una gran estrechez, y
donde el multiplicador de los medios de pago es supremamente reducido
por efecto de los altos encajes existentes, lo cual introduce una gran infle-
xibilidad a las actuaciones sobre la base monetaria, la cartera en titulos de
deuda publica requerida por el Banco Central para efectuar el manejo mo-
netario puede ser desmesurada. Por lo tanto, aunque las operaciones de
mercado abierto indudablemente pueden ayudar a contraer circulante
frente alas bonanzas cafeteras, dificilmente constituirian una panacea.

¢Que procedimientos monetarios deben adoptarse, entonces, para
hacer frente a los desbordamientos de la masa circulante que acompafian
las bonanzas cafeteras? Todo parece indicar que la férmula mas adecuada,
y tal vez la Gnica solucidn, es inducir al sector cafetero a ahorrar parte de
sus mayores ingresos. Esto es precisamente lo que se ha buscado, y en par-
te logrado, en los recientes acuerdos pactados entre el gobierno y la Fe-
deracion Nacional de Cafeteros. En efecto, una porcién sustancial de los
recursos que ingresardn a la Federaciéon como consecuencia de los aumen-
tos en la retencion cafetera, serdn invertidos por aquella entidad en titulos
Canjeables por Certificados-de Cambio, y otro tanto seri devuelto al cafi-
cultor en titulos de ahorro cafetero (TAC). Hasta mediados de octubre de
1976, ya se han congelado volimenes cercanos a los $4.000 millones de
pesos, $3.200 por concepto de titulos canjeables, y $650 de TAC. Asimis-
mo, la colocacién de bonos cafeteros del 22 %, cuya captacion el 11 de
octubre ascendia a $1.486 millones, constituye otro mecanismo orien-
tado hacia el mismo fin.

Cabe aclarar que, aunque estos titulos tienen en comun con las ope-
raciones de mercado abierto el que ambos comparten el objetivo de con-
traer medios de pago dentro de las actuales circunstancias, los dos procedi-
mientos son esencial y operacionalmente distintos, como es facil observar.
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Antes de terminar este capitulo, conviene preguntarnos si realmente
se justifica establecer operaciones de mercado abierto en Colombia, dadas
las limitaciones ya discutidas y las que se tocarédn a continuacién. Pues ya
se habia dicho que la ventaja comparativa de las operaciones de mercado
abierto para el manejo monetario, estriba en su amplia flexibilidad. Pero
sirequiere nuestra economia una herramienta monetaria tan flexible? Un
valioso elemento de juicio en relacién con este interrogante, consiste en
determinar el comportamiento de la tasa de interés en Colombia. En una
economia como la Norteamericana donde la tasa de interés es en extremo
sensible a variaciones en las condiciones de liquidez de la economia y,
donde maés atn, pequefias alteraciones en la tasa de interés pueden oca-
sionar profundos disturbios en la actividad econdmica en general, es in-
dispensable que se disponga de una herramienta de control monetario
correspondientemente flexible.

En Colombia, por el contrario, no es evidente que estas mismas rela-
ciones se cumplan. En el tiempo transcurrido desde que este gobierno
liberalizo e incluso liber6 algunas d= las tasas de interés, y en las observacio-
nes que se tienen de las que operan en los segmentos del mercado extraban-
cario donde mejor juegan las fuerzas de la oferta y la demanda, no existe
evidencia clara de que éstas hayan reaccionado frente a cambios significa-
tivos en las condiciones de liquidez de la economia.

Es posible que esta falta de flexibilidad pueda estar condicionada en
parte por la situacion de rigidez y manipulacion arbitraria que ha deter-
minado su comportamiento en el pasado. Pero el hecho es que nuestra
economia da indicios de que puede absorber volimenes crecientes de li-
quidez o adaptarse a situaciones de restriccidn crediticia sin ocasionar mo-
vimientos en las tasas de interés. El redescuei:to con el que se negocian
papeles comerciales en el mercado extrabancaric no ha sufrido variaciones,
por lo menos en los {ltimos 4 afios, no obstante que en aquel periodo ha
habido cambios significativos en las condiciones de liquidez de la econo-
mia y en las expectativas de inflacién. Asimismo, la restriccion crediticia
que implicalareduccién en el ritmo de crecimiento de la cartera de los
hancos este afo, el cual no llega al 20 % frente a la que se presenté el
afio pasado, que ascendid por encima de 30 % , tampoco parece haber re-
percutidc sobre las tasas de interés. Aunque estas son observaciones frag-
mentarias, son dignas de tenerse en cuenta por cuanto pueden arrojar luz
sobre el comportamiento de nuestras tasas de interés.

At suponiendo que estas si fluctuasen pare reflejar las condiciones de
licuidez de la economia, no es del todo claro que el mayor costo del crédi-
to afecte notablemente nuestra actividad econdmica, de la misma forma
que ocurre en otros paises con economias de mercado mar operantes.

Es mas, cabe preguntarnos si resulta valido hablar en Colombia de
excesos de liquidez, cuando contrariamente, la realidad parece ser una de
permanentes excescs de demanda por crédito que no logran ser satisfechos,
aun mediante considerables aumentos de la oferta monetaria. Pues, es
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razonable suponer que las operaciones de mercado abierto no podrian dar-
se en un medio donde no se presenten excesos de liquidez, dado que
constituyen un ejercicio voluntario.

6.0 El Mercado de los PAS

En Colombia ya se han dado los primeros pasos encaminados a esta-
blecer operaciones de Mercado Abierto con base en Pagarés Semestrales
(PAS). Las primeras emisiones de PAS fueron colocadas obligatoriamente
en los bancos comerciales mediante rebajas del encaje, y en el Banco de
la Republica. De los $3.000 millones autorizados por los Decretos 2144 y
2338 de 1974, $1.249 millones fueron suscritos por los primeros, v $1.595 mi-
llones por el Emisor. Los adquiridos por los bancos comerciales fueron re-
dimidos por la Tesoreria una vez alcanzada la maduracién. Los que lle-
garon a poder del Banco de la Republica han sido revendidos casi total-
mente en el mercado secundario, en lo corrido del presente ano.

En cuanto se refiere a la colocacion de PAS que se efectud en el Emi-
sor, ciertamente este no es el espiritu de las operaciones de mercado abier-
to, aunque dicha operacion pueda llegar a ser valida siempre que sea com-
patible con los objetivos del manejo monetario. Concretamente, loante-
rior puede considerarse justificable toda vez que sucedia en momentos en
que el sector externo era fuente de contraccién, y la economia toda-
via contaba con capacidad expansionista dentro de las metas fijadas por
las autoridades en materia de ampliaciéon de la oferta monetaria. Mds atn,
puede juzgarse valida como un primer paso dirigido a establecer operacio-
nes de mercado abierto.

Hasta noviembre de 1975, practicamente no se llevé a cabo coloca-
cion de PAS en el mercado secundario. Sin embargo, en los Gltimos dos
meses del afo pasado y en lo corrido del presente, el Banco de la Rep-
blica ha emprendido la labor de colocar los PAS de su cartera en el merca-
do a través de corredores de bolsa. Los saldos de colocacién y de cartera
registrados son los siguientes:

PAGARES SEMESTRALES DE EMERGENCIA ECONOMICA COLOCADOS POR,
Y EN CARTERA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(Millones de pesos)

Colocados En Cartera
Diciembre /75 33.0 1.366.0
Marzo /76 426.5 1.047.5
Junio /76 844.1 996.7
Septiembre /7€ 1.547.9 447.9
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Actualmente los PAS poseen las siguientes caracteristicas: son documen-
tos nominativos cuyo periodo de maduracion es de seis meses; su rendi-
miento estd determinado por el descuento sobre su valor nominal con que
se negocian en el mercado bursatil. Su rentahilidad es bastante atractiva
toda vez que el descuento aproximado de 12 % establecido por el Banco
de la Republica para un PAS con vencimiento de seis meses, determina un
rendimiento anual efectivo de 28.8 % antes de impuestos. Este es fre-
cuentemente superior cuando se trata de PAS negociados con plazos me-
nores. N

Recientemente, la Tesoreria ha adoptado el mecanismo de la subas-
ta para efectuar colocaciones primarias de PAS. Estas operaciones, como
se anotaba anteriormente, no son de mercado abierto, sino de deuda
publica. En las primeras dos subastas realizadas, se colocd la totalidad
ofrecida de $60 millones, a un descuento sobre su valor nominal de 12.5
puntos en promedio.

De otra parte, sobra decir que en Colombia no existe ninguna estruc-
tura de ‘“‘dealers” que se asemeje a la que reclaman las operaciones de mer-
cado abierto. Tan solo han intervenido en su colocacién los corredores de
bolsa, los cuales son simples intermediarios. Si bien a largo plazo no se
pueden montar estas operaciones sobre una estructura compuesta por
corredores de bolsa, su utilizacién se hace necesaria en una primera etapa
muy incipiente de su implantacién, como es el caso colombiano. De todos
modos, sin perjuicio de que recurra a los corredores de bolsa, se debe en-
trar a estudiar la posibilidad de desarrollar la estructura operacional de
“dealers” a que hace referencia el presente articulo. Aunque las subastas
plblicas pueden dar origen a la formacién de dealers, aun es prematuro
para conocer sus resultados.

~ 7.0 Obstaculos para desarrollar las Operaciones de Mercado Abierto en
Colombia

Ante todo, valgase repetir que frente ala magnitud de los problemas
estructurales que historicamente han constrenido el manejo monetario en
Colombia, lo que éste requeria no era ni podia ser simplemente que se
creara una herramienta monetaria mas flexible o mas sofisticada, como
son las operaciones de mercado abierto, sino que se efectuaran profundos
cambios en los supuestos mismos de las politicas monetaria, financiera y
fiscal. Dicha transformacién, cuyas bases han quedado sentadas por efecto
de las reformas en esta materia llevadas a la préactica en el curso de la
actual administracién, constituiria un logro mucho mas importante para
el manejo monetario que lo que podria ser desarrollar las propias operacio-
nes de mercado abierto. Pero, a su vez, la reestructuracién de los mercados
monetario y financiero y el saneamiento del gasto publico, eliminarfan el
principal obstaculo que ha impedido la implantacién de aquéllas.

Los pasos dados en esta direccién son ya bien conocidos. Se destacan
la sustitucién de los recursos crediticios del Banco Central por ahorro fi-
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nanciero captado libremente a través de tasas de interés mas competitivas
en cuanto a intermediarios financieros se refiere, y por recursos fiscales
derivados de la reforma tributaria en lo que respecta al gobierno nacio-
nal. De esta manera se aspira financiar el desarrollo econémico con recur-
sos distintos a los de emisidon, los cuales no soélo dificultan excesivamente
el manejo monetario, sino que erosionan el crecimiento mismo por inter-
medio de la inflacion.

Aln asi son muchos los obstdculos que quedan por resolver. En pri-
mer lugar, la estrechez de nuestro meicado financiero restringe el poten-
cial de la economia para generar ahorro. Por lo tanto, la capacidad de éste
para asimilar titulos de deuda publica en volimenes tales que sirvan de
escenario apropiado para efeciuar operaciones de mercado abierto, a
mas de ser incierta, puede ocasicnar trastornos a otros papeles del merca-
do, y consecuentemente, a los sectores productivos.

Este peligro cobra mayor realismo si se tiene en cuenta la peculiari-
dad de nuestro mercado financiero de que no existe una clara distincién
entre 10 que constituye ahorro a diferencia de medios de pago. Un alto
porcentaje de los cucsi-dineros, que en Colombia son considerados ahorro, se
asimila a cuenta corriente con inteieses, y como tal desempefia mas la
funcioén. de medios d2 pago. En consecuencia, los titulos de deuda ptiblica
oue tendrian por objeto congelar medios de pago, podrian por el contrario
entrar a competir mas estrechamente con el ahorro que con los medios de
pago, de acuerdo con !a definicién que en la actualidad se tiene de los dos,
y mas bien ccasionar una transferencia de recursos de otras formas de aho-
rro, antes que afectar de manera considerable los medios de pago propia-
mente dichos. Ello iria en contra de la finalidad buscada por las autori-
dades monetarias, y al mismo tiempo seria adverso a la politica guberna-
mental que pretende estimular la captacién de ahorro por parte de los
intermediarios finan.ieros. Por tanto, paralelamente a la implantacién de
operaciones de mercado abierto, se requiere una reorganizacion de nuestro
mercado financiero.

Lo indicado seria que dicho papel al portador se ubique en el merca-
do financiero de tal manera que no aventaje a los demas activos financie-
ros, habida cuenta de sus caracteristicas de riesgo, liquidez y rentabilidad.
%n principio, su rentabilidad deberia ser menor, y su liquidez mayor que
la de otros papeles cie! mercado, de tal manera que esta Gltima caracterfs-
tica se convieria en su principal atractivo.

Sin embargo, ello reclamarfa algunas modificaciones con respecto al
esquema actual de nuestro mercado financiero, principalmente en io que
a liquidez | rimaria se refiere. Si los PAS eventualmente habrian de conver-
tirse en el papel mas liquido del mercado a medida que vaya avanzando
su aceptabilidad y negociabilidad, paralelamente tendrian que desaparecer
los papeles que actualmente cuentan con liquidez primaria. De esta mane-
ra, el PAS podria .pera:r en el mercado financiero sin producir distorsio-
nes: con mer.or rendimiento, pero con mayor liquidez que los demas pape-
les del mercado.
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Desde el punto de vista de ortodoxia financiera y de una sana estruc-
turacion de los mercados monetario y de capitales, ello también seria
provechoso, pues se trazaria una distincion entre el dinero como medio de
pago, y el ahorro como fuente de financiamiento de la inversion. Los
PAS no deberfan captar ahorro propiamente dicho sino excesos de liqui-
dez; por su parte, los mecanismos de captacion del sector privado no
deberian captar medios de pago, sino ahorro, o sea aqueila porcion'de su
ingreso que los individuos apartan del consumo presente. En este sentido
los PAS podrian no ser competitivos sino complementarios con los papeles
del sector privado.

Un segundo obstaculo que falta por resolver es el relativo al caracter
de papel nominativo o al portador que deben tener los titulos de deuda ptG-
blica que se emplean en las operaciones de mercado abierto. Como ya se
ha anotado, el éxito de estas operaciones depende en alto grado de la flexi-
bilidad y negociabilidad del papel que se utilice para tal fin.

La experiencia de algunos paises como Estados Unidos y Brasil, in-
dica que los papeles nominativos y que devengan intereses no son apiopia-
dos, pues las citadas caracteristicas van en detrimento de sunegociabilidad,
y por lo tanto, flexibilidad.

Si bien el PAS es un documento que no devenga interés sino que se
negocia con descuento, es nominativo. Ciertamente, a medida que este pa-
pel vaya alcanzando mayor volumen y negociabilidad, la liquidacidén de los
_impuestos imputables a las ganancias derivadas de su negociacidén se
convertira en una practica administrativamente engorrosa tanto para
inversionistas, y ‘‘dealers” como para la propia administracion de impues-
tos. Ello, ademas de tornar practicamente inoperante el control tributario
a dichos papeles, irfa en perjuicio de su nesgociabilidad. En vista de las
anteriores consideraciones, lo mas indicado es que el papel con base en el
cual se efectiian las operaciones de mercado abierto, sea al portador.

Empero, no se nos ocultan las implicaciones que un papel como el
anteriormente descrito puede tener en el caso colombiano. En primer tér-
mino, un documento al portador, que se negocie con descuento, y mas
aln que sea de alta negociabilidad, quedaria forzosamente por fuera del al-
cance de la tributacion, lo cual plantea algunos problemas. Por una parte,
el presente gobierno, conforme con su orientacion redistributiva del ingre-
so, la cual se ha comprometido a observar, ha dejado muy en claro que no
autorizara la emisién de papeles exentos de impuestos o que se presten a
evasion fiscal. En segundo lugar, el sector privado también se ha manifes -
tado en contra de dichos papeles por cuanto constituyen una ‘‘competen-
cia desleal” con sus modalidades de captacién. En consecuencia, se hace
necesario que tanto el gobierno como el sector privado redefinan su posi-
cion sobre el particular. '

Al respecto, cabe que se tenga en cuenta que de hecho ya existe un
extenso mercado al margen de la tributaciéon, como es el mercado extra-
bancario. En el peor de los casos se estaria institucionalizando una practi-
ca existente y, por lo demas, ampliamente difundida.
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Finalmente, se pone de manifiesto otro obstaculo que menoscaba el
potencial contraccionista de las operaciones de mercado abierto. Se trata
del elevado encaje bancario que inevitablemente actiia como arma de do-
ble filo dentro del manejo monetario. En la medida en que este se incre-
menta para frenar el crecimiento de los medios de pago al reducirse la ca-
pacidad de generacidn de crédito del sistema bancario, asimismo se restrin-
ge el alcance contraccionista de otros procedimientos que actian sobre la
base monetaria. De esta manera, se le ha venido restando flexibilidad al
manejo monetario en Colombia.

~/ Para ilustrar ese fendmeno, basta un ejemplo sencillo. Estando el
multiplicador de la base monetaria determinado a grosso modo por la rela-
cién 1 sobre el encaje, cuando este asciende a 20 % , el multiplicador se si-
tha alrededor de 5. Pero cuando el encaje llega a 43.5 % como sucede en
nuestro pafs, se determina un multiplicador de 1.6 aproximadamente. Es-
to se traduce en que un peso que se congele en el Banco Central a través
de operaciones de mercado abierto o cualquier otro método que actie so-
bre la base, contrae medios de pago por valor de cinco pesos en el primer
caso, pero solo por valor de $1.60 en el caso colombiano. De ahi la venta-
ja de operar con encajes bajos.

Sin embargo, aunque se quiera, no resulta posible reducir el encaje
bajo las actuales circunstancias en las que mas bien se requiere poner en
practica procedimientos contraccionistas. Por el contrario, incluso, las au-
toridades monetarias se podrian ver forzadas a elevar atin mas el encaje en
un futuro cercano, si continfa la tendencia ascendente de crecimiento de
los medios de pago que se viene observando.

8.0 Conclusiones y recomendaciones

1. Las operaciones de mercado abierto no son exclusivamente una
herramienta contraccionista cuya utilizacién pueda reservarse para perio-
dos de desbordamientos monetarios. Son un instrumento permanente para
llevar a cabo el manejo monetario de la economia en lo que se refiere tan-
to a necesidades contraccionistas como expansionistas. En ese sentido, son
un reemplazo del encaje y del redescuento, los dos mecanismos que tradi-
cionalmente se han empleado en Colombia para dicho fin.

2. Las operaciones realizadas por el Banco de la Republica a través
de Titulos de Participacién y Canjeables por Certificados de Cambio son
una forma rudimentaria e imperfecta de operaciones de mercado abierto.
Las efectuadas a través de Titulos Canjeables por Certificados de Cambio,
en particular, equivalen practicamente a una inversidon semi-forzosa PoOr
parte de la Federacion Nacional de Cafeteros. No obstante, constituyen el
procedimiento mas apropiado, y talvez el Unico capaz, de hacer frente a
los excesos de liquidez que se desprenden de las bonanzas cafeteras.

3. El alcance de las verdaderas operaciones de mercado abierto, se-
gln se definen en el articulo, frente a las bonanzas cafeteras que nos carac-
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terizan es bastante incierto, pues para que tengan capacidad de contrarres-
tar los flujos monetarios tan extraordinarios que las acompafian, la cartera
del Banco de la Republica en titulos de deuda piblica (PAS) tendria que
ser desmesurada en relacién con los medios de pago. Esta condicion no se-
ria tan grave si nuestro mercado financiero gozara de amplitud y, por lo
tanto, su capacidad de generacién de ahorro fuera considerable. No obstan-
te, la realidad colombiana es la contraria, ya que el mercado se caracteriza
por una gran estrechez de manera que ademas de ser remota la posibilidad
de colocar un volumen elevado de titulos de deuda publica, toda transfe-
rencia al Estado de recursos del mercado financiero puede perjudicar al
sector privado.

4. La capacidad del Banco de la Republica para contraer circulante
a través de operaciones de mercado abierto en estos momentos, es en ex-
tremo limitada, estando determinada en Gltimas por el volumen de PAS en
la cartera de dicha entidad, que es bien reducido. Esta solo podria adqui-
rir titulos sin que se produzca emisién, canjeando por PAS parte de la
deuda con el gobierno ya vigente.

5. Si bien el desarrollo de las operaciones de mercado abierto en Co-
lombia se enfrenta a serios obsticulos, y su misma aplicabilidad al caso co-
lombiano es limitada dadas las caracteristicas de nuestra economia, de to-
dos modos podrian constituir una alternativa superior, o bien complemen-
taria al manejo monetario que se efecta a través del encaje y del redes-
cuento.

6. Al estudiar las causas histéricas del desorden monetario en Co-
lombia se llega a la conclusién de que el problema principal del manejo
monetaric ha radicado mas en el abuso de emisiones del Banco de la Repu-
blica debido a deficiencias estructurales en materia monetaria, financiera y
fiscal, que en la carencia de una herramienta contraccionista efectiva. Las
recientes reformas encaminadas a subsanar estas deficiencias estructurales,
constituirdn un paso mucho mas importante para el manejo monetario a
medida que se vayan consolidando, que lo que seria desarrollar las propias
operaciones de mercado abierto.

7. Esta herramienta monetaria no es de fdcil aplicacion. Para desarro-
llarla plenamente y convertirla en una practica monetaria 4gil y eficaz, se
requieren varios afos de constantes esfuerzos. En Colombia tan solo se es-
tan dando los primeros pasos en esa direccién a través de los PAS. Por lo
tanto, aunque se contintia con empefio en esta tarea, no es posible cose-
char los frutos en el corto, sino en el mediano y largo plazo.

8. Para lograr el desarrollo de un mercado activo de titulos de deuda
publica que sirva de escenario apropiado para realizar operaciones de mer-
cado abierto, se hace necesaria la creacién de un nicleo de “dealers’ que
negocien por cuenta y riesgo propios volimenes crecientes de dichos titu-
los y que le infundan dinamismo al mercado secundario. Se debe entrar,
por lo tanto, a estudiarla posibilidad de desarrollar este grupo de “‘dealers”,
sin el cual las referidas operaciones nunca alcanzarian suficientes dinamis-
mo y agilidad.
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9. Aunque las operaciones de mercado abierto que se efectiien a tra-
vés de los PAS sean de poca significacion, la misma colocacion de los paga-
rés puede redundar en beneficio para la politica monetaria, siempre y cuan-
do se haga en el mercado y no directamente en el Banco de la Republica.
De esta forma se financiarfa de una manera no inflacionaria el gasto publi-
co, principal causa histérica de emision en nuestio parfs.

10. Para evitar emisiones directas del Banco de la Republica a favor
de la Tesoreria a través de la suscripcion forzosa de PAS por parte de
aquella, se deben preveer mecanismos para que las decisiones en materia
de financiamiento del gasto publico y de operaciones de mercado abierto
no se centren sobre una misma persona. Las operaciones en relaciéon con
este instrumento que realice el Banco de la Repdablica, deben obedecer ex-

- clusivamente a criterios economicos y estar desprovistos de cualquier pre-
si6n sectorial.

11. Se hace necesario conciliar los puntos de vista del gobierno y del
sector privado con respecto a la necesided de emitir un titulo al portador,
el primero por los aspectos relacionados con la evasion fiscal, y el segundo
por la posibilidad de que se presente una ‘“‘competencia desleal’ con sus
propios mecanismos de captacion.

12. Para que los titulos de deuda publica (PAS) puedan ubicarse en
el mercado financiero de tal manera que capten volumenes apreciables de
recursos pero al mismo tiempo que no produzcan distorsiones, su rentabi-
lidad debera ser menor, y su liquidez mayor, que otros papeles del merca-
do. Solo asi podrian complementarse y no competir innecesariamente, con
las modalidades de captacion del sector privado. No obstante, ello no po-
dra cumplirse en forma inmediata, ya que la liquidez le vendrd al PAS a
medida que vaya incrementdndose su aceptabilidad y negociabilidad. Por
lo demas, paralelamente tendrd que efectuarse una reorganizacién de los
papeles del mercado financiero, principalmente en lo que a liquidez prima-
ria se refiere. Si los PAS eventualmente habrian de convertirse en el papel
mas liquido del mercado, tendrian que modificarse los papeles que actual-
mente cuentan con liquidez primaria.
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COMENTARIOS DE: FERNANDO MONTES NEGRET

1. El stock de dinero existente en la economia en un momento dado
resulta de las decisiones de los diferentes agentes economicos (la autoridad
monetaria, el plblico y los bancos) acerca de la composicion de su porta-
folio. Dentro de este esquema debemos ubicar las operaciones de mercado
abierto, a fin de esclarecer algunas dudas que surgen del estudio de la Aso-
ciacién Bancaria, en particular respecto a la coordinacion de este instru-
mento de control monetario con los encajes y el redescuento.

En el documento que comentamos se afirma que las operaciones de
mercado abierto constituyen un instrumento que vendria a suplantar las o-
tras dos herramientas de manejo monetario de la economia. En mi concep-
to, lasoperaciones de mercado abierto son un complemento tanto del en-
caje como del redescuento, que conjuntamente contribuyen a determinar
la oferta monetaria. Para una mejor comprension de este punto planteare-
mos un esquema simplificado de la oferta de dinero (My).

La oferta de dinero en un sentido restringido se define como el efec-
tivo en poder del publico (E) y los depésitos a la vista en los bancos (D),
esto es M; = E + D. En otras palabras, el piblico decide mantener un
porcentaje X de su dinero en efectivo, y el resto (1—X), en forma de dep6-
sitos en cuenta corriente. Una vez hecha esta decision y tomando como
dada por parte de la autoridad monetaria la relacion de encaje (r), los in-
termediarios financieros deberan depositar en el Banco Central un porcen-
taje de D en calidad de Reserva para encaje o Reserva legal (R1). Esta ulti-
ma vendra dada por: R! =r-D=r. (1—X) M; . Igualmente, los bancos po-
drian mantener un exceso de reservas (R¢) por encima del encaje requeri-
do. Esto en cuanto a los usos de las reservas.

» Por el lado de las fuentes de reservas, el sistema bancario puede ad-
quirir reservas en calidad de préstamo a través del redescuento (R9) y la
autoridad monetaria, por iniciativa propia, puede crear reservas adicionales
0, como se denominan en la literatura, reservas no prestadas (R" ) median-
te operaciones de mercado abierto /. Puesto que no todas las reservas que
provee la autoridad monetaria se dedican a apoyar el proceso de expansion
secundaria, sino que una parte de ellas se mantienen en efectivo por el pu-
blico, las reservas totales (R), por el lado de las fuentes seran iguales a:

R=R® +R" —E.

Ya que las reservas segun fuentes son idénticas a las reservas segin
usos tenemos la siguiente identidad:

R4 +R*=R=R' +R® +E
1 En el caso colombiano la autoridad monetaria propiamente no tiene control sobre RD, ya que
se generan a través de la financiacion monetaria del déficit fiscal v a través del saldo de la balan-
za cambiaria. Véase A. Hernandez G., “El Control Monetario en un marco de asignacién de los
recursos crediticios: el caso Colombiano”’, ILPES, Septiembre de 1975.
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Dado que nuestro interés esta en aislar las reservas generadas a través
de las operaciones de mercado abierto podemos expresar R" como:

Rn= R! + R¢ — R4+ E

La diferencia (R® — R?) se conoce en la literatura con el nombre de
reservas libres, determinadas por el propio sistema bancario (R®). Sustitu-
yendo R! y E en la ecuacion anterior y despejando el valor deM; tenemos:

Rr= r(I--X— M, = R® + XM,

— B —RP R*  — (R=—R%
My (—X)+X) T X(-T) e L
(A) (B)

El término (A) representa el procentaje M; determinado por iniciati-
va del Banco Central a través de sus operaciones de mercado abierto, sien-
do esencialmente un componente exdgeno de la oferta monetaria. Las
operaciones de mercado abierto estan precisamente dirigidas a proveer o a
absorber las reservas no prestadas. Por otra parte, el término (B) lo deter-
minan endogenamente los bancos.

Volviendo a la ecuacion (1) arriba resulta claro que M;, R® y RY va-
riardn en el mismo sentido, mientras que incrementos en R®, X y r dismi-
nuiran la oferta de dinero.

De lo anterior resulta claro que tanto las operaciones de mercado
abierto, como el redescuento y el encaje determinan conjuntamente M; .

Desde un punto de vista practico, pensar que las operaciones de
mercado abierto lleguen a suplantar en importancia el mecanismo del en-
caje como instrumento de control en Colombia en los proximos afios es
totalmente utopico.

2. Respecto a la coordinacion de los instrumentos monetarios creo
importante hacer énfasis en la complementariedad del redescuento y de las
operaciones de mercado abierto. En paises donde éstas ultimas tienen una
gran importancia para regular la liquidez de la economia el Banco Central,
mediante la venta de papeles del Estado, ejerce presion a la baja sobre las
reservas bancarias. El efecto puede, por un lado, forzar a los bancos a acu-
dir al redescuento dandole a la autoridad monetaria la oportunidad de
afectar las tasas de interés del mercado mediante un aumento en la tasa
de redescuento; en este sentido se dice que las operacionesde mercado a-
bierto hacen efectiva la tasa de redescuento. Por otro lado, el efecto de
una menor liquidez resultante de menores reservas para encaje de los ban-
cos, puede transmitirse a la economia mediante un aumento en las tasas
de interés del mercado y nuevas presiones sobre el crédito bancario. El
acceso de los bancos al redescuento podra ser regulado mediante alzas en
el costo de éste. En este segundo caso la politica de redescuento refuerza
la actividad de las operaciones del mercado abierto.
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Un manejo inadecuado de la tasa de redescuento que cobrg el Banco
Central debilitara el impacto de las operaciones de mercado abierto, pos-
poniendo su efecto contraccionista (o expansionista).

U'na disminusién mas detallada de los efectos de las operaciones de
mercado abierto sobre las tasas de interés del mercado y de como afectara
esto al sector privado parece ser uno de los puntos que se deben profundi-
zar. No se puede desconocer el impacto sobre las tasas de interés del mer-
cado de una intervencién masiva y permanente del Gobierno a fin de cap-
tar recursos para financiar el gasto plblico. AGn en los Estados Unidos,
con mercados financieros tan amplios y desarrollados, el efecto de la inter-
vencion del Estado en la captacion de recursos y el posible desplazamiento
de un volumen equivalente? inversion por parte del sector privado es una
fuente permanente de preocupacion?.

3. Las operaciones de mercado abierto son también un complemento
de las modificaciones en los encajes legales, reduciendo los efectos indesea-
bles de las primeras en el corto plazo. Por ejemplo, reducciones en el enca-
je legal pueden complementarse con un aumento en la colocacion de pape-
les del Estado en el mercado a fin de amortiguar el efecto de una libera-
cién repentina de un volumen importante de reservas bancarias®. Lo mis-
mo se aplica en ¢! caso de una contraccion monetaria llevada a cabo a tra-
vés de un aumento en el encaje legal, ya que mediante operaciones de mer-
cado abierto el Banco Central puede incrementar el volumen de R”, facili-
tandole el ajuste a los bancos.

4. Del lado de la Tesoreria las operaciones de mercado abierto ten-
dran un costo inportante al aumentarse el volumen de deuda publica co-
locada. Por ejemplo, en el estudio que comentamos se dice que “en un fu-
turo la cartera del Banco de la Republica en titulos del gobierno debe ser
considerable, tal vez un 10 por ciento de los medios de pago como célculo
preliminar, lo que implica que la circulacion total de los mismos debe ser
bastante superior para que exista un mercado que garantice una facil y
ligera negociabilidad de dichos papeles por parte de aquella institucion”’.
Cabe pues preguntarse cual seria el costo hoy para la Tesoreria si el Ban-
co de la Repiblica tuviera un volumen de PAS equivalente al 10 por cien-
to de M;, habida cuenta de que estos documentos tienen un rendimiento
anual efectivo del 28.8 por ciento?. Suponiendo unos medios de pago de
$ 65.000 millones el costo para la Tesoreria por el pago de intereses no
mas al Banco de la Republica llegaria a $ 1.872 millones. De esta ilustra-
cién se desprenden preguntas muy bdasicas acerca de la justificacién de las
operaciones de mercado abierto y acerca de los PAS como el instrumento
para llevarlas a cabo.

Este fenémeno se conoce como el “crowding - out effect’.

Las operaciones de mercado abierto solo podrian considerarse como sustituto de cambios enr
en circunstancias muy especiales. Por ejemplo reduccidnes en r pueden hacerse coincidir con
periodos en los cuales por cuestiones estacionales la autoridad monetaria deberia aumentar el
volumen de R®; de modo que se podria decir que la reduccidn en r sustituyé una operacién d
mercado abierto expansionista.
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5. En el estudio de la Asociacion se afirma que las operaciones de
mercado abierto constituyen un mecanismo mediante el cual se afecta la li-
quidez de la economia en forma inmediata. Realmente la velocidad con la
cual se difunden los efectos contraccionistas o expansionistas es una cues-
tion empirica que dependera del mercado financiero.

En mercados financieros como el de los Estados Unidos las operacio-
nes de mercado abierto se llevan a cabo en New York y toma un tiempo
hasta que su impacto se difunda en todo el pais. Mientras que un cambio
de encajes afectara en forma inmediata la posiciéon de encaje de todos los
bancos del pais, y no solo a los principales bancos que operan en el merca-
do de New York. En este sentido se puede afirmar que el efecto de cam-
bios en r es mas rapido que el de las operaciones de mercado abierto. Claro
esta, como anotabamos, que los retardos que puedan existir dependen fun-
damentalmente de las caracteristicas del mercado financiero y en especial
de qué tan integradas sean las relaciones entre los diferentes intermediarios
financieros (corresponsalias, . . .).

6. La discusion anterior puede dar la impresion de que las operacio-
nes de mercado abierto estan dirigidas exclusivamente a afectar la liquidez
de la economia, sin embargo, no debe olvidarse que dichas operaciones es-
tan enmarcadas ademas dentro de las politicas del manejo de la deuda pu-
blica e igualmente pueden estar dirigidas a afectar la estructura de las tasas
de interés del mercado segin plazos.

7. Finalmente, las operaciones de mercado abierto tienen grandes
ventajas a fin de amortiguar las fluctuaciones que se presentan en el corto
plazo tanto en los medios de pago como en los ingresos de la Tesoreria,
aunque bien puede ocurrir que no sea factible conciliar ambos objetivos si-
multaneamente.

Como es sabido, los ingresos de la Tesoreria presentan una marcada
estacionalidad, con mayores recaudos que egresos durante la primera mi-
tad del afio, especialmente durante el segundo trimestre, ocurriendo lo
contrario durante el segundo semestre. Teniendo en cuenta que los PAS
tienen un plazo de vencimiento o de maduracion de seis meses, 1a Tesore-
ria debera tratar de colocarlos hacia finales de afio cuando se presentan sus
mayores egresos (meses de octubre, noviembre, y diciembre), a la vez que
dichos pagarés deberan ser redimidos en el trimestre en que se dispone de
mayores ingresos (meses de abril, mayo y junio del ano siguiente). Sin em-
bargo, la colocacion de PAS hacia finales de ano se hace mas dificil y cos-
tosa por dos razones principales.

a — Por un lado, hay una mayor demanda por liquidez en la econo-
mia a fin de financiar inventarios, pago de primas, . . . etc., lo cual hace
menos atractivo congelar recursos en titulos de deuda publica a seis meses.

b — Dado que los PAS son documentos nominativos y no al porta-
dor, habra una menor demanda por estos y una mayor demanda por los se-
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gundos (Bonos de Desarrollo de emisiones anteriores, . . .) y por efectivo
para fines de evasion fiscal. Esto dificulta la colocacion de los PAS en esta
época del ano.

Las consideraciones anteriores sugieren la conveniencia de emitir ti-
tulos de deuda publica con el fin especifico de solucionar problemas de li-
quidez temporal de la Tesoreria (y no solamente para el pago de impues-
tos como ocurre con los PAS), y sobre todo permitir que esos nuevos do-
cumentos tengan periodos de maduracion inferiores a seis meses y un ren-
dimiento menor al de los PAS. Una modificiacién en este sentido requeri-
r4, a su vez, modificaciones en la liquidez de otros papeles del mercado co-
mo los UPAC a fin de evitar sustituciones indeseables.

Como bien se anota en el estudio que comentamos, la primer etapa
descrita arriba en la cual la Tesoreria coloca entre el publico documentos
de deuda publica no constituye una operacion de mercado abierto, sino
una transferencia de recursos del publico hacia la Tesoreria con un efecto
neutral sobre los medios de pago, o aun peor, puede representar una ex-
pansion de la oferta de dinero en la medida en que la Tesoreria tenga una
propension al gasto mayor que la del publico que adquiere los titulos. En
esta etapa enfrentamos lo que parece ser el escollo insalvable a las opera-
ciones de mercado abierto, esto es, el que el Banco de la Republica no dis-
pone en su cartera de un volumen suficiente de titulos que pueda colocar
en el mercado a fin de producir el anhelado efecto contraccionista. En esta

“etapa del debate sobre las operaciones de mercado abierto debemos distin-
guir muy claramente las.condiciones necesarias para el “despegue’ de esta
modalidad de control monetario de las condiciones que imperaran cuando
ya esté organizada su operacion.

En cuanto a las condiciones para el “despegue’ ciertamente se deja-
ron pasar muy buenas oportunidades en el pasado;en particular en 1974,
cuando se presentd una baja considerable en las reservas internacionales
del pais.

En dicho afio hubiera sido posible sustituir algunos puntos del encaje
por documentos de deuda publica sin interés (inicialmente) redimibles de
acuerdo a una estructura de vencimientos planeada por la autoridad mone-
taria, como una manera de iniciar en mayor escala las operaciones de mer-
cado abierto. Estas propuestas no deben descartarse sino estudiarse con
mayor detenimiento en espera de una coyuntura mas propicia.

Un analisis de los obstaculos legales y de los problemas de implemen-
tacion de algunas de las sugerencias hechas en este comentario seria util y
constituiria un complemento al interesante estudio presentado por la Aso-
ciacion.
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COMENTARIOS DE: MAURICIO CARRIZOSA SERRANO

1.0 Introduccion

El trabajo “Operaciones de Mercado Abierto”, presentado por la Aso-
ciacion Bancaria, plantea algunos puntos de interés sobre el problema de la
programacion monetaria en Colombia. En primer término, se define la he-
rramienta monetaria de la cual trata con miras a capturar su significado
economico. Luego se discuten los aspectos relevantes al uso e implementa-
cion de las operaciones. En seguida se destacan los beneficios para el ma-
nejo de las politicas fiscal y monetaria y para el desempefio operacional
de los bancos privados, que se derivarian de la disponibilidad de aquella
herramienta. El trabajo examina ademas las implicaciones de algunas con-
diciones coyunturales y de largo plazo de la economia colombiana sobre
el desarrollo mismo de las operaciones de mercado abierto. Ademas, se
presenta una breve descripcion de la experiencia de los PAS y se finaliza
sefialando algunos obstaculos al desarrollo de las OMA.

- Los comentarios que se presentan a continuacion se distribuyen en
tres secciones, con las cuales cubro algunos de los aspectos principales pre-
sentados en la ponencia. Se comienza discutiendo los puntos relacionados
con la definicion caracteristicas y objetivos de las OMA. Luego se enfoca
el problema de la eficiencia relativa de los instrumentos de politica mone-
taria. Se finaliza con comentarios sobre los problemas de implementacién
de la herramienta en discusion.

2.0 Definicion, Caracteristicas y Objetivos

El trabajo incluye en la seccion sobre definicién diversos aspectos de
las OMA que se refieren a sus caracteristicas y objetivos. El aspecto usual
que define las OMA es el intercambio de base monetaria por obligaciones
del Gobierno Nacional o del Banco Central. Uno de los puntos que no
queda claro en la ponencia es la restriccion a operaciones en titulos de
deuda publica. En principio, no se presenta ningin problema con incluir
obligaciones emitidas por el Banco de la Republica como medio de reali-
zar operaciones de mercado abierto.

En forma madés general, uno de los puntos interesantes de discutir
cuando se plantea el tema de las OMA se refiere al tipo de activos que de-
ben utilizarse para realizarlas. La definicion anterior, como la presentada
en el trabajo, esalgo convencional y probablemente arbitraria. Si se desea
llegar a una definicion mas Gtil y sustantiva, debe acudirse a los objetivos
que se persiguen con las OMA. En el trabajo se senala un objetivo frecuen-
te: controlar la liquidez de la economia; él sin duda se relaciona con el
proposito de programar la demanda agregada. Si se parte de esta base, se
presenta un criterio interesante y conocido para enmarcar el instrumento
en discusion. Ciertamente una operacién en la cual el Banco de la Republi-
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ca compra moneda de tesoreria a cambio de billetes no debe tener mayor
.efecto sobre la liquidez de la economia. De otra parte, cuando se adquie- .
ren documentos de largo plazo en poder del piblico, es razonable pensar
que se presenta un efecto importante sobre el grado de liquidez y sobre la
demanda agregada. De hecho, uno de los problemas mas interesantes en
Teoria Monetaria se refiere a la programacion de la deuda por plazos como
instrumento de programacion monetaria® .

El ensayo le atribuye dos caracteristicas a las OMA. De una parte, se
dice que “son por excelencia un instrumento a libre disposicion de la auto-
ridad monetaria, de tal manera que a través de ellos dicha entidad puede
afectar en mas o0 en menos, y en cuantia y a plazo establecidos, los medios
de pago en circulacion”. Se afirma ademas que las OMA permiten actuar
en forma inmediata sobre la liquidez. Parece claro, sin embargo, que la au-
tonomia y flexibilidad estan constrenidas por las caracteristicas del merca-
do. La autoridad monetaria, al realizar operaciones de mercado abierto,
también contribuye a determinar el tipo de interés2. Es decir, para un vo-
lumen de operaciones dado, la autoridad no puede determinar a su arbitrio
el efecto sobre el tipo de interés. Es razonable pensar que cuanto mayor
sea el volumen y velocidad de las operaciones mayores seran los efectos so-
bre el costo del crédito. Mas adelante presento un comentario sobre la su-
puesta inflexibilidad de las tasas de interés en el caso colombiano.

El trabajo identifica como objetivo de las OMA el “llevar a cabo el
manejo monetario de la economia en lo que se refiere tanto a las necesi-
dades contraccionistas como expansionistas”. Afirma ademas que esta’
herramienta pierde algo de relevancia en una economia que se caracteriza
por una persistente expansion de los medios de pago. No creo que ello sea
cierto. AGn si la cantidad de dinero presenta una tendencia creciente de
largo plazo, las OMA pueden jugar el importante papel de regular las varia-
ciones alrededor de aquella tendencia. Es aventurado aun juzgar los efec-
tos de largo plazo de la reforma tributaria sobre el endeudamiento interno
y externo del Gobierno en el Banco de la Republica. Probablemente sea
acertado suponer que los medios de pago continuaron creciendo a tasas
superiores al 15 % anual. No por ello debe limitarse el papel expansionista
y contraccionista de las OMA como medio de implementar un crecimiento
egtable de los medios de pago. Una de las conjeturas mas atractivas de Teo-
ria Monetaria es precisamente la bondad de evitar fluctuaciones bruscas en
la masa monetaria, como instrumento para contribuir a la estabilidad ge-
neral de la economia.

3.0 Eficiencia relativa de las Operaciones de Mercado Abierto

_ Las OMA, como sefala el trabajo, son un buen sustituto de los cam-
bios en el encaje, y del redescuento como regulador del crecimiento en la
cantidad de dinero. Ello, afirma el autor del ensayo, se debe a la mayor

1 Véase Tobin, James, ‘‘An Essay of the Principles of Debt Management”.
2 Véase Bain, A.D., The Control of the Money Supply, Penguin, 1970, pp. 37-38.
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flexibilidad de la primera herramienta, donde por flexibilidad se entiende
a) habilidad para graduar el efecto sobre la liquidez y b) velocidad en el
logro del efecto. Ademas, las OMA afectan “la liquidez dela economia en su
conjunto” mientras que las variaciones en el encaje sélo afectan los depdsi-
tos en cuenta corriente, tienen un impacto indiscriminado sobre los ban-
cos, independientemente de la situacion de reservas y no resultan equitati-
vas con relacion a las operaciones de los intermediarios no bancarios.

En general, pienso que existe consenso general sobre la bondad de
efectuar la programacion monetaria a través de las operaciones de mercado
abierto. Los cambios en los encajes afectan la rentabilidad de las institu-
ciones sujetas a requisitos de encaje, modificando la rentabilidad de las
operaciones activas y pasivas en las cuales se especializan aquellas institu-
ciones. Es deseable que los instrumentos de regulacién monetaria sean
neutrales en materia de rentabilidades, teda vez que su objetivo primordial
sea programar el grado de liquidez agregada en la economia. Las operacio-
nes de redescuento adolecen del mismo defecto, en la medida que repre-
senten subsidios en el costo del crédito a un sector especffico del sistema
financiero. Ademas, el redescuento esta ligado a operaciones activas espe-
cificas, y es dudoso que se deba utilizar como instrumento monetario, un
sistema disefiado para asignacion del crédito. Por lo demas, el redescuento,
al depender de las iniciativas de los bancos, no se presenta como instru-
mento flexible para la programacion monetaria. Finalmente, tanto el re-
descuento como el encaje legal tienen efectos publicitarios cuyo impacto
sobre las expectativas de la gente es dificil de predecir.

Como sugerencia para la version final del ensayo en discusion, seria
deseable una presentacién mas sistemadtica y unificada de la eficiencia rela-
tiva de las operaciones de mercado abierto para que se cumpla su impor-
tante funcion divulgativa con mayor eficacia. Esta presentaciéon debe dis-
tinguir claramente dos aspectos fundamentales de la actividad del Banco
de la Republica. De una parte, los instrumentos que le permiten asignar el
crédito y determinar ciertos tipos de interés del mercado financiero; de o-
tra parte, los instrumentos de control monetario®. Como bien se sabe, ocu-
rre con frecuencia que instrumentos creados para un objetivo especifico
han sido utilizados para fines diferentes. Por ejemplo, el redescuento, dise-
nado como mecanismo de financiacion de emergencia ha constituido una
de las fuentes principales de emisién primaria.

4.0 La implementacion de las Operaciones de Mercado Abierto en
Colombia

El ensayo destaca dos temas generales sobre la implementacién de
las OMA. En primer término se plantea el problema del desarrollo de los
“dealers”, o sea de los agentes encargados de “mercadear’’ los documentos
de deuda pubhca De otra parte, se enfocan los problemas que las condi-
ciones coyunturales y estructurales de la economia colombiana pueden
presentar para el desarrollo de la herramienta monetaria en discusién.

3 Véase Herndndez, Antonio. “Politica de Redescuento en Colombia”, 1950-1970”. Revista de
Planeacion y Desarrollo.
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Quizas uno de los elementos mas importantes de la creacion de un
mercado es la informaciéon. En general, cuando se introduce un producto
en una economia, existe algiin grado de incertidumbre sobre su calidad.
En el contexto de las operaciones de mercado abierto, es el Gobierno y la
autoridad monetaria quienes jugarian un papel importante en lograr crear
la confianza y en garantizar un rendimiento real positivo sobre los docu-
mentos de deuda publica. Una vez se conocen las caracteristicas de un do-
cumento nuevo, su éxito depende de la comparacion de aquellas caracte-
risticas con las ofrecidas por otros activos reales y financieros disponibles
en la economia.

Deben distinguirse el rendimiento real neto promedio del documen-
to y su variabilidad a lo largo del tiempo. En la medida que la gente le ten-
ga aversion al riesgo, es deseable que los documentos generen un rendi-
miento real estable, lo cual puede lograrse con clausulas de correccion mo-
netaria. Ello parece haber sido importante en el desarrollo de las OMA en
la economia brasilera, segin lo describe el documento del doctor Li-
ma-Barros, presentado en el Simposio sobre Mercado de Capitales el afio
pasado. La experiencia colombiana durante la fase inicial del sistema UPAC
corrobora la importancia de garantizar un rendimiento real positivo. Basta
examinar el vigoroso crecimiento que aquellos depositos registraron en el
afo 1973, para confiar en la rapidez del desarrollo de un mercado con un
producto cuyas caracteristicas son atractivas. El auge de los “dealers” no
debe presentar mayores problemas, una vez el documento que mercadean
es lo suficientemente atractivo para generar utilidades adecuadas al ejerci-
cio de la intermediacion financiera.

Al comienzo de la presente nota se plante¢ el interrogante sobre la li-
mitacioén de las OMA a documentos de deuda publica. Una de las restric-
ciones al desarrollo de la herramienta que aparece repetidamente en el en-
sayo en discusion es el volumen de PAS existentes en el mercado y en el
Banco de la Republica. El primero representa un limite a la actividad ex-
pansionista; el segundo, un limite a la actividad contraccionista. Una vez
se permite la utilizacién de documentos emitidos por el Banco de la Repu-
blica como instrumento elegible para las OMA, no se presenta limite a la
actividad contraccionista a través de dichas operaciones, y se amplia el al-
cance de las operaciones expansionistas*.

El ensayo presenta como peculiaridad de la economia colombiana un
alto grado de rigidez en las tasas de interés y una falta de respuesta de la
actividad econémica a variaciones en el tipo de interés. En principio, se da
un problema de conciliacion en estas dos afirmaciones puesto que dificil-
mente se puede apreciar el efecto sobre la actividad econémica de una ta-
sa de interés rigida. Sin embargo, la supuesta rigidez del tipo de interés
con respecto a condiciones de liquidez no es obvia. Basta observar, por
ejemplo, el comportamiento del descuento en los certificados de abono
tributario, para darse cuenta de su acentuada variabilidad. Muy probable-
mente, parte de sus fluctuaciones obedecen a variaciones en el grado de li-

4 vVéase Friedman, Milton, A Program for Monetary Stability, New York, Fondham University
Press, 1960.
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quidez existente. A primera vista, da la impresion, por ejemplo, que el des-
cuento disminuye al comienzo del afio cuando se presenta un amplio exce-
so de liquidez, luego de la emision de los Gltimos meses del afio. Es ade-
mas aventurado sostener que la actividad econémica registra una menor
reaccion a variaciones en el tipo de interés que en economias como la nor-
teamericana, en la ausencia de evidencia que apoye esta hipotesis.

Finalmente, me refiero al problema planteado por la estrechez del
mercado financiero en la economia colombiana. Pienso que este problema
se ha exagerado en alguna medida al no tener en cuenta que uno de los
factores responsables de la estrechez observada es ia ausencia de rendimien-
tos reales netos. Cuando las tasas de interés son altas como resultado de la
inflacién engranada en la economia, el impuesto sobre rentas de capital
puede hacer el rendimiento real neto de impuestos inferior a cero. Por
ejemplo, con una inflacién de 20% un rendimiento real del 10% y un
rendimiento nominal sobre pasivos del sistema financiero de 25 % una tasa
de tributacion de 20 %es suficiente para lograr un rendimiento real negati-
vo. En la medida que se disefien mecanismos para garantizar un rendimie-
to real positivo sobre los pasivos del sistema financiero, sera posible em-
plear el alcance de las operaciones de mercado abierto.
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COMENTARIOS DE: LEONEL TORRES

1.6 Confusiones

Constituye sin duda un acierto de la Asociacion Bancaria promover la
presente reunion, en la que se busca con criterio realista el logro de una
contribucién nacional, al despejar la nube de confusiones que ha existido
hasta hoy y que se refleja en el lenguaje de los comentaristas de nuestras
finanzas, alrededor del concepto de las Operaciones de Mercado Abierto.

El documento claro y franco que ha preparado la Asociacion Banca-
ria para esta oportunidad, evita el frecuente pecado de tratar como verda-
des completas ciertas verdades parciales, o peor aun, parcializadas, o refe-
rirse al todo cuando s6lo se tiene un fragmento. La frecuencia con que ello
se hace es comprensible, porque las operaciones de mercado abierto son
timbre de elevada evolucién financiera, que por ello mismo sélo es posible
cuando se han dado otros desarrollos en el campo econdémico, politico y
social. Es de buen tonoc hablar de nuestras operaciones de mercado abier-
to, asi como lo es en el pequefio poblado denomiar Palacio de la Musica el
lugar donde se tocan rancheras. Considerar que es suficiente la creacion de
instrumentos que, como los titulos de participacion, o los canjeables por
certificados de cambio, o los PAS, podrian eventualmente llegar a ser ob-
jeto en un futuro de operaciones de mercado abierto, es ignorar el dificil
trabajo de orquestacion que debe complementar el mero transcribir de no-
tas en el pentagrama; es algo asi como suponer que se es jugador de golf
porque se compraron las pelotas.

Conciente de la inexistencia en Colombia de las operaciones de mer-
cado abierto y de la conveniencia de buscar planteamientos organicos que
hayan de conducir a su presencia futura, he aceptado y agradecido la opor-
tunidad de reforzar con cardcter estrictamente personal las opiniones verti-
das en el documento que nos ocupa, para insistir en una propuesta alguna
vez formulada por mi y destinada a dirigir los primeros pasos que permi-
tan el logro de este eficaz y moderno instrumento para el manejo de la po-
litica monetaria.

2.0 Caracteristicas basicas

El paris sabe bien _que, dados los factores expansmmstas que hoy gra-
vitan sobre la economia, puede decirse que la ausencia de una accion posi-
tiva, nueva, amplia, audaz, persistente y efectiva, equivaldria a la adopcién
de un plan inflacionario que invalidaria los objetivos de cualquier progra-
ma de gobierno. Cabe preguntarse si es a las operaciones de mercado abier-
to, comc concepto global, a las que corresponde constituir el instrumento
actuante y flexible que hasta la fecha no ha teniao el pais para el manejo
de la politica monetaria. Son consideraciones en ese sentido las siguientes:
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a) La denominacion de las operaciones de mercado “abierto” ya indica
que su Indole es la de un mecanismo de decisiones voluntarias y no
de transacciones encerradas institucionalmente, como es el caso de
hacer que los bancos, compaiias de seguro, etc., adquieran los pape-
les que las componen.

b) Lo anterior significa que debe existir un mercado secundario, atraido
por las ventajas que el documento de mercado abierto ofrezca.

c) Las operaciones de mercado abierto constituyen un instrumento de
politica monetaria solo si su volumen es considerable.

d) Para el gobierno la motivacion en las operaciones de mercado abierto
es una regularizaciéon monetaria, pero para el resto de quienes inter-
vengan en ese mercado la motivacion es el lucro.

e) La experiencia en otros paises indica que para establecer con fines
monetarios un sistema de mercado abierto es necesario montar toda
una estructura, dentro de una estrategia claramente definida y dentro
de etapas que conduzcan a la formacion de un criterio en el publico,
sin cuyo concurso no puede lograrse la eficacia que deben tener estas
operaciones.

f)  El instrumento aludido debe captar los que a nivel de la firma son
excedentes transitorios de circulante, muchos de los cuales en la
actualidad van al UPAC para favorecerse con el ajuste. Para ello debe
reunir condiciones de liquidez a través de caracteristicas sobre las
cuales hay en otras partes experiencias aprovechables para Colombia,
tales como las operaciones de retrocompra, que dentro del funciona-
miento de un mercado secundario cubren periodos cortos, permiten
programar en los flujos de fondos industriales la utilizacion por breve
término de los excedentes de liquidez y ofrecen atractivos a ese mer-
cado, que brinda en tales transacciones un beneficio adicional al te-
nedor del papel. :

3.0 Conveniencia Politica

El pais tiene hoy un repertorio muy limitado de piezas para armar un
aparato anti-inflacionario efectivo. Con los instrumentos actuales ademas,
su empleo representa una fuente de descontento que hace achacar a las im-
posiciones gubernamentales la responsabilidad por el malestar que exista.
Las medidas de la politica monetaria parecen indeseables al grueso de la
opinion en un ambiente inflacionario, por cuanto el sector privado, con
grandes necesidades de capital de trabajo, se ve colocado entre oportunida-
des de demanda para sus productos y dificultades financieras para satisfa-
cer esa demanda. Dentro de las posibilidades presentes de direccion mone-
taria, el gobierno asume la responsabilidad por los perjuicios que causan
circunstancias que frecuentemente son ajenas a su actuacién. Mucho gana
una administracion si puede manejar el volumen de circulante por conduc-
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tos impersonales y si las politicas de restriccion o expansion, cambiantes
segiin aconteceres exégenos, pueden conducirse a través del funcionamien-
to del mercado y no por imposiciones prohibitivas o de actuacion obliga-
toria.

4.0 Oportunidad Politica

Creo que ejercicios como el que nos ocupa, deben ir mas alld de la ex-
ploracién académica y complementar el estudio del qué y el por qué, con
la preocupacién pragmatica del porqué no, asi como el quién, el como y el
cuindo. Para contemplar esos aspectos es indispensable tener en cuenta la
forma como juega el factor politico, en su mas elevada acepcion. Es en la
etapa de los planes de un gobierno que va a iniciarse cuando cabe el plan-
teamiento de tipo orginico antes aludido, por cuanto no se trata de reali-
zar solo un esfuerzo aislado, sino por el contrario de adoptar toda una
nueva mentalidad, que afecta amplios campos de la situacion existente y
que exige modificaciones en instrumentos que cumplen funciones de un
caracter distinto al monetario, de vasta importancia cuantitativa. La gigan-
tesca dificultad se encuentra detrds de la palabra conciliar. Qué hacer por
ejemplo frente a la competencia de instrumentos tales como el UPAC en
su forma actual? Como afectaria a la aceptacion de los papeles de las cor-
poraciones financieras la eliminacion del fondo de sustentacion que garan-
tiza su liquidez? Cémo evitar que la existencia de un documento con fina-
lidades monetarias desaloje por sus atractivos otros requeridos con miras
de inversién dentro de esa masa confusa, en la que es dificil trazar la li-
nea que divide el ahorro propiamente dicho de la liquidez? Coémo rodear
de los atractivos, necesarios a su amplia aceptacion, a papeles que busca-
rian un beneficio social en sus miras anti-inflacionarias, pero que serian de
paso muy ventajosos para quienes evidentemente no pertenecen al sector
mas desfavorecido de la poblacion? Céomo salvar, dentro del esquema que
el documento de la Asociacion Bancaria presenta, la primera etapa de emi-
sidén, que significaria su adquisicién por parte del Banco de la Republica?

Coémo encontrar para la Tesoreria el cinturén de castidad que la aleje de
poderosas tentaciones de gasto? O, para formular por Gltimo la que debie-
ra ser primera pregunta, como conciliar efectos monetarios tan cuantiosos
como el que se vive actualmente por el precio del café y el inusitado creci-
miento de los ingresos por ‘“servicios” en la balanza de pagos, con la mo-
destia que tiene en sus dimensiones nuestro mercado financiero?

Interrogantes como los anteriores, en ninguna forma exhaustivos,
orientan sobre la magnitud de las dificultades a afrontar en el necesario es-
fuerzo de iniciar gestiones dirigidas a llegar a tener en operacion este instru-
mento de manejo monetario.

5.0 Determinacion de prioridades
Creo que la Asociacién Bancaria, como institucion gremial, preocu-

pada en contribuir con opiniones documentadas que faciliten a los gobier-
nos la visién conjunta necesaria a su toma de decisiones, podria patrocinar
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un estudio sustantivo de la estrategia a seguir con base en experiencias
que, como la brasilera, cuenta con suficientes antecedentes y reconocidos
resultados. El grado de evolucién del pais y la solidez de sus cuadros pro-
fesionales, ha permitido ya que los programas de gobierno no se basen so6lo
en faciles slogans con los que cualquiera estd de acuerdo, sino en ideas de
mas sustancia, dentro de las cuales cabria el tema cuyo celofan contribuye
a romper la presente reunion.

Conviene insistir en que un plan que plantee conductos para el esta-
blecimiento de lo que se conoce como una “mesa de operaciones de mer-
cado abierto”, en la que se incluyan programas para el entrenamiento de
personal especializado y metodologia para contribuir a la transformacion
paulatina de un mercado primario en uno secundario, a través de sistemas
como el de los “pre-dealers”, presupone decisiones politicas respecto a re-
percusiones sobre otros aspectos de la estructura economica, que exigirian
acciones complementarias, con costos y riesgos sobre los cuales debe te-
nerse plena conciencia y determinarse si se justifica afrontarlos. De lo que
se trata es de conocer el grado de prioridad que se dé en la coyuntura ac-
tual a la necesidad de crear, no sélo por la circunstancia presente sino para
un largo futuro de la politica monetaria, el instrurnento del mercado abier-
to. A sabiendas de que el efecto no es inmediato y de que para su estable-
cimiento habria que montar un conjunto congruente dirigido a que mas
adelante llegue a funcionar con autonomia el que habria de representar to-
do un nuevo criterio de actuacién, debe decidirse si se cree adecuado pro-
ceder a elaborar y plantear un programa que consulte moldes fundamenta-
dos en experiencias existosas, de las cuales es sin duda Brasil, po sus cir-
cunstancias inflacionarias, el ejemplo mas interesante a estudiar.

La estrategia a seguir debe contar con atractivos iniciales que facili-
ten el primer impacto y debe contemplar recortes posteriores como se ha
hecho con el UPAC, que conquistoé un mercado seguro y que ha asimilado
las modificaciones establecidas después. Debe igualmente constituir el tni-
co camino para hacer productiva la liquidez y contribuir de esa manera a
que no se confunda este mercado con el de capitales, al que corresponde
captar ahorros estables. Debe por ejemplo eliminarse el ajuste diario del
UPAC para quien retire fondos en plazos inferiores a un minimo que se es-
tablezca. Es necesario también adoptar para los papeles que se empleen,
una tasa flotante de interés, es decir de descuento o precio libre, a fin de
que jueguen alrededor de él fuerzas reales del mercado y éste las acepte vo-
luntariamente y dé asi lugar al volumen de transacciones que se necesital.
No se ignora que la propensién de medidas tomadas en este terreno por el
gobierno es la que corresponde. Se insiste si, en que el disefio que se haga
del sistema de operaciones debe contemplar el largo proceso necesario has-
ta llegar a una situacién en la que la autoridad monetaria pueda manejar
el volumen de los medios de pago, contando con un mecanismo ante cuyo

1 Es gracias a esa condicion que el Banco Central obtiene dentro del sistema considerables ganan-
cias por conducto de sus corredores, ya que el publico vende a tasas mads bajas cuando la liqui-
dez es estrecha y compra a tasas altas cuando €sta es abundante.
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funcionamiento asuma una actitud pasiva, ajena a las impopulares imposi-
ciones que tanto dificultan hoy ese manejo y que carecen de la flexibilidad
necesaria para acoplarse a las circunstancias cambiantes que surgen en la
dindmica de la economia.

La seguridad que ofrezca el gobierno al mostrarse comprometido al
mas alto nivel en el nuevo sistema, es caracteristica indispensable para que
éste sea exitoso. El costo presupuestal que tuviera que alcanzar el volumen
necesario para constituir el mecanismo principal en el control del exceso
de circulante, tiene por otra parte un claro sentido social al tratar de pro-
teger al sector mas desfavorecido, que es el que paga mas duramente ese
impuesto que representa la inflacion.

6.0 Propuesta

Si esa decision es adoptada come parte de un futuro programa de go-
bierno, podria establecerse desde ahora un grupo de trabajo que, consul-
tando moldes exitosos y adaptandolos a nuestro medio, preparara todo un
plan dirigido a crear un efectivo mercado secundario para operaciones de
mercado abierto.

Ese grupo elaboraria un proyecto en el que se contemplara la estruc-
tura del mercado primario, los canales operativos para crear el secundario,
los criterios para la seleccién de las instituciones que compusieran el pri-
mero, los programas de formaciéon o adiestramiento para funcionarios de
la banca, corredores de bolsa y entidades dispuestas a tomar cartera pro-
pia dentro del sistema, el codigo de comportamiento para las mismas, las
caracteristicas de estimulo, sencillez y manejabilidad que necesite el o los
titulos para esas operaciones, los aspectos legales de estos papeles, los con-
ductos iniciales e indirectos para asegurar liquidez al instrumento hasta
que la adquiriera dentro del mercado secundario, y muchos otros
aspectos gue requeririan un mayor conocimiento del que ahora se tiene
sobre la forma como opera el mercado abierto.

Las reflexiones que se ha creido adecuado consignar aqui no se pre-
sentan porque quien las hace tenga ese conocimiento, sino por creer que
es necesario y factible adquirirlo y porque a través de la documentacion
disponible sobre experiencias en ese terreno pude verse que se trata de un
campo complejo, v que exige una accion amplia, congruente y decidida.

El trabajo del grupopropuesto tendria ante todo que producir un in-
ventario de las medidas indispensables a tomar, con inclusion: de las refe-
rentes a campos conexos. A la luz de los efectos de naturaleza que ellas
impliquen, se podria determinar la prioridad de emprender el intenso esfuer-
zo coordinado que hubiera de conducir al funcionamiento de un sistemade
operaciones de mercado abierto en Colombia. Habria en ello una 1til con-
tribucion del gremio bancario a los programas que llegara eventualmente a
adoptar el proximo gobierno.
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COMENTARIOS DE: DANIEL SCHLESINGER RICAURTE
FERNANDO COPETE SALDARRIAGA

Antes de exponer nuestros comentarios sobre este interesante tema de
las operaciones de mercado abierto, que presentamos a titulo persona y en
nada comprometen al Banco de la Republica, deseamos expresar nuestros
agradecimientos por la gentil invitacion que nos ha formulado la Asociaciéon
Bancaria para participar en este seminario, con tan destacado grupo de
técnicos. Es verdaderamente oportuna la iniciativa que ha tomado la Aso-
ciaciéon de reunir este foro para tratar un tema que en nuestro medio es
todavia poco conocido y de proponer como base de esta reunion el trabajo
elaborado por el doctor Vergara, el cual sin duda constituye una valiosa
contribucion, aclarando ideas sobre las operaciones de mercado abierto y
exponiendo la realidad de éstas en el contexto colombiano.

Para comenzar, es preciso mencionar que a partir de 1974, el Banco
de la Republica ha venido interviniendo en el mercado monetario a través
de la compra y venta de Titulos de Participacion y posteriormente de Pa-
garés Semestrales de Emergencia Econdmica emitidos por el gobierno y de
Titulos Canjeables por Certificados de Cambio. En la actualidad, el valor
de las transacciones con los referidos instrumentos alcanza magnitudes de
consideracion que en conjunto exceden $ 5.500 millones. Si bien estas
operaciones se asemejan en muchos aspectos a las operaciones de mercado
abierto, ciertamento no se puede pensar que se cuenta ya con un mecanis-
mo efectivo para regular la oferta monetaria que permita disminuir la de-
pendencia sobre otras herramientas tradicionalmente utilizadas para estos
fines, en especial la del encaje.

Quizd el principal requisito que debe cumplirse para poder realizar
verdaderas operaciones de mercado abierto consiste en disponer de la es-
tructura institucional adecuada, lo cual no solo se refiere a las instituciones
mismas, sino también al conjunto de normas que le otorgan agilidad a las
transacciones que se realicen. Esto desde luego es un proceso evolutivo que
no se crea de la noche a la mafiana, sino que por el contrario se desarrolla
con el tiempo. En verdad, el conjunto de normas juridicas que rigen el com-
portamiento del sistema financiero es un fiel reflejo de su grado de desarro-
llo.

Es innegable que el mercado colombiano ha acumulado vastas expe-
riencias con el correr de los afios, ha adquirido mayor madurez y ha alcan-
zado una envergadura importante. Prueba inequivoca del desarrollo de que
ha sido objeto nuestro mercado financiero la constituye precisamente el
estar reunidos aqui, discutiendo sobre las posibilidades de estructurar un
mercado abierto, que inclusive en paises con mercados mucho mds desa-
rrollados que el nuestro es una experiencia relativamente nueva.

Aquellos paises tienen en las operaciones de mercado abierto uno de
los instrumentos mas importantes de la politica monetaria y en muchos de
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ellos las transacciones en este mercado se han llevado a cabo principalmen-
te con titulos del Tesoro o con papeles gubernamentales. Sin embargo, co-
mo lo expresa Kock en su libro sobre Banca Central, *“. . . en un sentido
amplio, puede sostenerse que las operaciones de mercado abierto com-
prenden la compra o la venta que el Banco Central hace en el mercado de
cualquier papel en que comercie, sean valores del Estado u otros, o acepta-
ciones bancarias y divisas en general”. El hecho de que en varios paises
se aplique el término de operaciones de mercado abierto Gnicamente a la
compra y venta de valores del Estado por parte del Banco Central, se ha
debido sustancialmente al hecho de que el mercado de los valores estatales
es bastante amplio y activo, sirviendo en esta forma los fines propuestos
con las operaciones mencionadas.

En Inglaterra y los Estados Unidos, para nombrar tiinicamente paises
en los cuales el empleo de las operaciones de mercado abierto son ya de
larga tradicién, éstas se han realizado en gran escala con el fin de regular
la liquidez de la economia y han constituido un complemento efectivo de
las politicas de encaje y redescuento en la neutralizacion de factores que
tienen una incidencia directa sobre la base monetaria. A la vez, ha sido és-
te un mecanismo por medio del cual se ha logrado disminuir la presién de
los déficit de Tesoreria sobre el crédito primario proveniente del Banco
Central.

Volviendo al caso colombiano, ya hemos mencionado que nuestro
sistema financiero ha sido objeto de una apreciable evolucién. Sin el dni-
mo de hacer un andlisis exhaustivo, creemos conveniente analizar esque-
méaticamente la direccién que ha tomado este proceso, especialmente en lo
que se refiere a aquellos aspectos que sin duda tendran una influencia con-
siderable sobre el desarrollo futuro de las operaciones de mercado abierto.

En primer término vale la pena mencionar la consolidacion gradual
de un sistema financiero bastante especializado, compuesto por diversas
clases de instituciones que atienden necesidades muy especificas de la acti-
vidad econdémica desarrollada por los distintos sectores que conforman la e-
conomia nacional. No sobra mencionar, ademas, que algunas de esas insti-
tuciones han sido testigos de mas de un siglo de desarrollo de nuestro sis-
tema financiero.

Paralelamente a la creacion de los intermediarios financieros, han sur-
gido numerosos instrumentos de captacion de recursos con diferentes mo-
dalidades. Uno de los més recientes que ha hecho su aparicion en el merca-
do colombiano ha sido la unidad de poder adquisitivo constante, UPAC,
que, si bien puede ser objeto de criticas de fondo especialmente en rela-
cion con el efecto de la correccion monetaria sobre el proceso inflaciona-
rio, ciertamente ha presentado aspectos favorables como permitir la capta-
cién de cuantiosos recursos a través de rendimientos mas realistas y crear
una conciencia del costo de oportunidad del dinero en el publico inversio-
nista. Esta tltima es una caracteristica indispensable para el desarrollo de
un mercado abierto, 4gil y eficiente. Asimismo, otros titulos que han to-
mado auge en los Gltimos ahos, como por ejemplo, los certificados de de-
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posito a término y los titulos canjeables, responden a la necesidad de esti-
mular un mercado monetario, que no solo permita atender las necesidades
de corto plazo de las empresas y promueva una programacion financiera
por parte de las unidades economicas que operan en el sistema para hacer
un uso eficiente de excesos transitorios de liquidez, sino que también per-
mita a la autoridad monetaria realizar las operaciones de mercado abierto.

En materia de las tasas de interés, son bien conocidos los esfuerzos
realizados, especialmente por el actual gobierno, tendientes a crear una es-
tructura que refleje las condiciones del mercado de dinero y a la vez a re-
ducir la excesiva dispersion que tradicionalmente ha existido. Si bien sub-
sisten ciertos controles sobre la estructura y movimientos de las tasas de
interés, es bueno recordar que en un sistema como el nuestro que tradicio-
nalmente las ha mantenido totalmente controladas no es conveniente dar
un giro de 180 grados vy adoptar un sistema de absoluta libertad. En cual-
quier caso, la autoridad 1nonetaric debe ejercer cierto control sobre los
movimientos en las tasas de interés, aunque esto lo debe hacer principal-
mente a través de su intervencion en el mercado. Este es un aspecto impor-
tante en el desarrollo de las operaciones de mercado abierto, si se tiene en
cuenta que seria initil tratar de consolidarlo con una estructura de tasas
de interés que no guarde relacién con la realidad financiera.

Por otra parte, el actual gobierno ha reorientado la pelitica con res-
pecto a la utilizacion de cupos de redescuento en el Banco de la Republi-
ca y los requisitos de encaje. Sin perder de vista la importancia que le co-
rresponde al crédito de fomento en un pais con inmensas necesidades de
capital, se ha tratado de dar mayor autonomia a las instituciones financie-
ras y restringir el acceso a cupos de redescuento que tengan la finalidad de
solucionar problemas transitorios de liquidez y evitar que se constituyan
en una linea de recursos adicionales para el crédito. Es de todos conccidos
los esfuerzos realizados por la autoridad monetaria en la mayor parte de
1975 tendientes a reducir las tasas de encaje; sin embargo, por razon de los
ingentes recursos que han irrigado elsistemaaraizdela llamada bonanza
cafetera hubo necesidad de elevarlas nuevamente. De todas maneras esto
nos lleva a sefialar otro importante factor que se requiere para el desarrollo
del mercado abierto, cual es el de la flexibilidad que se le debe otorgar a
las instituciones financieras con miras a que puedan participar activamen-
te en el mercado abierto.

A pesar del desarrollo anotado del sistema financiero, se requieren to-
davia cambios importantes para poder estructurar y ensanchar el mercado
abierto. Es importante avanzar en el sentido de establecer una relacion
mas directa entre el rendimiento de los distintos activos financieros y el
plazo de los recursos que se capten a través de su colocacién, con el fin de
diferenciar claramente excesos transitorios de liquidez, y ahorro propia-
mente dicho, el cual debe dirigirse a la formacion interna de capital.

Por otra parte la autoridad monetaria requiere para poder realizar las
operaciones de mercado abierto un grupo de instituciones que desarrollen
las funciones de operadores o dealers. Estos deben servir como una espe-
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cie de amortiguador entre el Banco de la Republica y el mercado, com-
prando titulos que aquél desee colocar, ya sea para su propio portafolio o
para su posterior colocacion entre aquellos inversionistas que posean exce-
sos de liquidez. Desde luego al adquirir una posicion propia, estos opera-
dores dejan de ser simples intermediarios, o brokers, y asumen el riesgo
inherente a la negociacion en estos titulos, debiendo ademas estar dispues-
tos a comprar y vender al publico inversionista.

Asi mismo se requiere educar a los potenciales inversionistas de tal
forma que éstos hagan un uso més eficiente de los recursos que tienen a su
disposicion. Ciertamente, constituye una ventaja para un agente economi-
co, una empresa por ejemplo, que de acuerdo con sus proyecciones del flu-
jo de caja pueda colocar en el mercado sus excesos transitorios de liquidez,
o por el contrario adquirir recursos de corto plazo para subsanar deficien-
cias también transitorias.

Como ya hemos mencionado constituye un elemento importante
para el desarrollo de las operaciones de mercado abierto la flexibilidad que
tengan las instituciones financieras para manejar su posicion de liquidez.
Fn este sentido, seria conveniente estimular el desarrollo del mercado in-
terbancario de excesos de reservas, a través del cual bancos con posiciones
deficitarias puedan ajustarse a los requerimientos legales obteniendo recur-
sos en dicho mercado a tasas de interés que éste mismo determina.

En el futuro inmediato debemos proceder gradualmente hacia el for-
talecimiento de las operaciones de mercado abierto, teniendo presente
que para hacer de ellas una herramienta eficiente y dgil de control moneta-
rio no se trata simplemente de crear un titulo con un rendimiento lo sufi-
cientemente atractivo que permitiera captar una gran cantidad de recursos.
Por el contrario, ello causaria grandes distorsiones en los sistemas de crédi-
to existentes y entorpeceria enormemente la captacion de fondos a través
de los demas activos financieros.

Tasas de interés realistas, compatibles con el resto de las existentes,
pueden constituir un aliciente efectivo para la inversion de excesos de li-
quidez por parte de los intermediarios financieros y demds participantes
en el mercado. En esta forma se puede lograr un desarrollo gradual de las
operaciones de mercado abierto y eventualmente captar recursos que ac-
tualmente se dirigen hacia el extrabancario. En la medida que se adquiera
mayorcontrol sobre la oferta monetaria a través de este instrumento, seria
posible disminuir paulatinamente los requisitos de encaje permitiendo al
sistema bancario aumentar el volumen de sus colocaciones y atender pres-
tamos que actualmente se tramitan en el mercado no institucional.

En resumen, el punto clave para la estructuracion de las operaciones
de mercado abierto radica en el desarrollo del mercado mismo y no sim-
plemente en la creacién de un instrumento adecuado, por esta razon su
realizacion depende no solo de la autoridad monetaria sino de toda la co-
munidad financiera.
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COMENTARIOS DE: CAMILO PIESCHACON V.

1.0 Introduccion

Entre los instrumentos clasicos de la politica monetaria se encuen-
tran, ademés del encaje, la tasa de redescuento, los cupos de redescuento,
las operaciones swap, los depositos oficiales y la persuacion moral, las lla-
madas operaciones en el mercado abierto, las cuales consisten en la com-
pra y venta de titulos-valores, a corto, mediano y largo plazo, por cuenta
del Banco Central en el llamado mercado abierto.

Este instrumento politico-monetario juega un papel muy importante
en la mayoria de los paises industrales, asi, por ejemplo, en los Estados
Unidos y la Gran Bretana, dicho mecanismo de regulacion monetaria cons-
tituye el principal instrumento en manos del Banco Central. Aunque su
utilizacion se remonta, en la Gran Bretafa, a principios del siglo XIX con
la negociacion de los llamados Excheques Bills (Consols), unicamente a
partir de las primeras décadas de este siglo, las operaciones de mercado
abierto se convirtieron en un instrumento efectivo de la politica monetaria.

En los otros paises industriales, las operaciones de mercado abierto
por parte del Banco Central, tienen una historia mas reciente. En Holanda,
a partir del aflo 1936, en Bélgica a partir de 1937 y en Francia y Suecia
desde 1938. En Alemania, desde el afio de 1935 se establecié la posibili-
dad de esta clase de operaciones, pero, practicamente, ellas han adquirido
importancia en el periodo de post-guerra.

Logicamente, la politica de mercado abierto tropieza con algunas di-
ficultades en los paises pobres, porque las relaciones entre los bancos co-
merciales y el banco de emision son diferentes a las que se registran en los
paises industriales. Mientras que en los paises en desarrollo el redescuento
suele ser, por lo general, una operacion normal para los bancos comercia-
les, en los paises industriales éllos evitan todo endeudamiento o contac-
to con el banco de emisién y solamente recurren a él en tltima instancia.

Cuando el tipo de interés se encuentra fijado de antemano por la au-
toridad monetaria, la actividad de los bancos comerciales se reduce practi-
camente a seleccionar los deudores y determinar la naturaleza y volumen
de los créditos concedidos. En su afan por reducir las tasas de interés, los
gobiernos han hecho caso omiso de los fundamentos en que descansa el
sistema crediticio de una economia, eliminando practicamente la fijacion
de las tasas de interés en el mercado monetario, el cual representa un
control més eficiente y dificilmente sustituible respecto a la politica de
redescuento.

La concepcion de la regulaciéon monetaria a través de las operaciones
de mercado abierto, se basa precisamente en el hecho de que una direccion
habil del Banco Central supone que el banco de emision tenga un influjo
predominante en las condiciones reinantes en el mercado monetario, o sea,
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aunque no le sea posible dominar todo el tiempo en dicho mercado, por lo
menos lo haga durante un determinado tiempo en las diferentes fases del
ciclo coyuntural.

2.0 Antecedentes Historicos

Bajo el punto de vista historico, las operaciones de mercado abierto
tienen su cuna en la vieja controversia entre los partidarios y adversarios
de las llamadas Currency y Banking-Theory. Aunque se trata de
una discusién académica que se remonta al siglo pasado, hoy dia encon-
tramos argumentos semejantes en la controversia entre monetaristas y es-
tructuralistas y, recientemente en Colombia, araizdela discusion sobre el
status e instrumentos politico-monetarios del Banco de la Republica, con-
troversia surgida con motivo de la aparicion del No. 2 correspondiente a
Abril-Junio de 1973 de la Revista de Planeacién y Desarrollo, publicada
por el Departamento Nacional de Planeacién. En los articulos de dicha re-
vista se pone en tela de juicio la eficiencia de nuestros instrumentos de po-
litica monetaria para mantener un nivel adecuado de medios de pago.

Sin entrar en detalles sobre esta vieja controversia, podemos anotar
que los partidarios de la Currency-Theory opinan que la labor fun-
damental de un Banco Central debe orientarse hacia la regulacion del
circulante como un todo, es decir, de la cantidad de dinero en circulacion,
mientras que los representantes de la Banking-Theory, centran sus esfuer-
zos y argumentaciones hacia la regulacién del crédito en si, o sea, la finan-
ciacién de operaciones productivas y legitimas.

Inglaterra se decidid, en el afio de 1844, por el principio de la Cu-
rrency- Theory, es decir, el Banco de Inglaterra debia regular la canti-
dad de dinero en circulacion, sin entrar en las menucias del crédito selecti-
vo, etc. En contraposicion a ello, los bancos centrales del continente euro-
peo se decidieron por los principios de la Banking-Theory vy, precisamente,
con este hecho se explica facilmente las diferencias tan substanciales en los
sistemas de banca central en los paises de Europa.

A causa de la inflexibilidad inherente al sistema de regulacion mone-
taria global, el sistema financiero inglés se vio forzado a buscar mecanis-
mos de pago que utilizaran en un minimeo dinero en efectivo.

Por otra parte, debido a los requisitos legales existentes respecto a
una cobertura obligatoria del 100 por ciento en oro sobre los billetes en
circulacioén, con el fin de no mermar sus reservas de oro, a causa de las
transacciones internacionales, el Banco de Inglaterra inicié operaciones en
el mercado abierto, tendientes a regular el mercado monetario, o sea, de
recursos a corto plazo, tanto en lo relacionado con la tasa de interés como
en lo pertinente a liquidez del sistema bancario.

En otras palabras, mediante sus intervenciones en el mercado abierto,
el Banco de Inglaterra trato, desde un principio, de introducir un elemento
de elasticidad en el inflexibe sistema que le imponia el principio de la
Currency-Theory.
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Debido a que la mayoria de los bancos centrales del mundo persi-
guen, hoy dia, bdsicamene una regulacién de la cantidad total de dinero en
circulacion, las operaciones de mercado abierto juegan un papel creciente
en la politica monetaria, gracias a que mediante ellas es posible regular
mas eficientemente la oferta monetaria ¥ que sus repercusiones son menos
bruscas que las modificaciones en el encaje bancario, por ejemplo.

Sin embargo, seria equivoco e iluso pretender que las operaciones de
mercado abierto por parte del Banco Central representen una panacea y el
Gnico instrumento politico-monetario, mediante el cual se logre una ma-
yor estabilidad monetaria en la economia, porque la experiencia se ha en-
cargado de demostrar la necesidad de una combinacién de todos los instru-
mentos de regulacion monetaria. Igualmente, la creciente deuda interna,
tanto en la Gran Bretafia como en los Estados Unidos, constituyé otro de
los elementos historicos de las operaciones de mercado abierto.

Por tltimo, mientras que en la era del patrén oro la tasa de interés ju-
gaba un papel central en la politica monetaria, durante el periodo com-
prendido entre 1932 y 1950 ella fué relegada a un segundo lugar, adqui-
riendo nuevamente en los afios de post-guerra un rol decisivo. (Liberaliza-
cion de las transacciones comerciales de los mercados de capital, fenéome-
no del eurodolar). Precisamente, el instrumentio de intervenciones en el
mercado abierto representa un mecanismo muy adecuado ‘para intervenir
en el costo del dinero, al reconocerse nuevamente que una mayor elasti-
cidad en las tasas de interés facilita el logro de un mejor equilibrio mone-
tario.

3.0 Principios basicos de las operaciones de mercado abierto.

Las operaciones de mercado abierto como instrumento regulador de
la oferta monetaria son comparables con las operaciones de un Buffer
Stock o Stock-piling en los mercados de productos agropecuarios. En efec-
to, en los mecanismos de stocks de compensacion, el organismdé central
compra productos agricolas cuando en el mercado existe una oferta exce-
siva, una demanda reducida o un precio muy bajo del respectivo producto,
vendiendo, a su vez, cuando la oferta ha disminuido, ha aumentado la de-
manda o el precio registra una fuerte tendencia alcista. En otras palabras,
el organismo central actia en una forma anti-ciclica y contra la tendencia
del mercado, con el fin de regularlo y evitar fuertes fluctuaciones en los
precios. Exactamente el mismo principio es aplicado en las operaciones de
mercado abierto por parte del Banco Central. Mediante la venta de titulos
a corto, mediano o largo plazo, el Banco Central trata de absorber excesos
de liquidez en el sistema bancario y financiero, mientras que en épocas de
escasez de liquidez trata de hacer mas liquido el mercado financiero, me-
diante la recompra de los mismos valores.

En cierto modo, estas operaciones son semejantes con la actitud de
un especulador, pero con la diferencia de que en ellas el Banco Central no
persigue dnimo de lucro.
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Quizds la denominacién de mercado abierto no corresponda hoy dia
exactamente a la realidad en los paises que utilizan este instrumento mo-
netario. En Inglaterra se utilizaba dicha denominacién para designar las
compras y ventas del Banco Central, con bonos estatales en un mercado
que era abierto y no cerrado como el de los papeles a corto plazo, cuyas
operaciones se llevaban a cabo a través de las casas o bancos de descuento.
Sin embargo, en la mayoria de los paises estas operaciones estan circuns-
critas hoy en dia a los bancos y algunos intermediarios financieros de tal
manera que no puede hablarse de un verdadero mercado abierto, a. cual
no tiene acceso cualquier persona.

4.0 Instrumentos en las operaciones de mercado abierto.

Es importante recalcar aqui que la filosoffa de las operaciones de
mercado abierto nada tienen que ver con la financiacion del presupuesto
gubernamental, ni con la sustentacion de la deuda publica. Mediante la
emisién o movilizacién de valores a corto, mediano o largo plazo, el Ban-
co Central no persigue, a pesar de ser el banco del gobierno, la captacion
de recursos fiscales, ni mantener una cotizacion estable y un tipo de inte-
rés adecuado para los valores de la deuda publica interna, sino exclusiva-
mente aumentar o contraer la liquidez del sistema bancario y, por ende, la
capacidad crediticia del mismo, o sea, la creacion y esterilizacion de dinero.

Is cierto que el aumento de la deuda publica, especialmente en los
Estados Unidos y en la Gran Bretana, represento un elemento que favore-
ci6 e impuso este instrumento de politica monetaria, pero él solamente ha
podido cumplir su verdadera funcién cuando fue liberado de las normas
que en algunos paises lo colocaban al servicio del fisco o tesoreria. Asi,
por ejemplo, en los primeros ahos de la post-guerra, las operaciones de
mercado abierto enlos Estados Unidos, pafs donde han alcanzado quizds
un maximo desarrollo, estaban al servicio practicamente de la deuda publi-
ca, como fondo de sustentacion y mecanismo de emisién. A ello se debe la
polémica surgida en los Estados Unidos sobre la clase de papeles que
deben componer las operaciones de mercado abierto, es decir, si debe tra-
tarse de titulos a corto y mediano plazo o si deben emplearse también bo-
nos estatales o municipales a largo plazo.

La decisién tomada en 1953 a favor de los papeles a corlo plazo.
Bills-Only, tuvo mucho que ver con la pregunta de si el banco emisor debe
o no intervenir directamente en el mercado de capitales, es decir, de recur-
sos a largo plazo, o debe concentrarse en el mercado monetario, o sea, de
recursos a corto plazo. Es 16gico que no existe una respuesta categdrica so-
bre el particular, porque generalmente los dos mercados son interdepen-
dientes en sumo grado y las medidas sobre el mercado monetario afectan
también al mercado de capitales en lo que a condiciones, tipos de interés y
liquidez se refiere; no obstante, el Comité de Operaciones de Mercado A-
bierto del Banco de la Reserva Federal considerd que la funciéon primor-
dial de este instrumento y, por ende, de la banca central, estriba en mante-
ner una liquidez adecuada para la financiacion del proceso de comercia-
lizacion.



En Suiza, el Banco Central interviene también el mercado abierto me-
diante la compra y venta de oro, habiendo establecido en esta forma un
sistema original de regulacion monetaria. Las operaciones de mercado
abierto poseen algunas caracteristicas y ventajas sobre los otros instrumen-
tos de politica monetaria. Mientras que el encaje bancario, por ejemplo, a-
fecta por igual a todos los bancos o establecimientos de crédito en forma
independiente de su situacion individual de liquidez, las operaciones de
mercado abierto se caracterizan precisamente por “tocar la puerta’ en
aquellos bancos con exceso de liquidez. Ademas, mientras que el sistema
de encajes estd sujeto a un tope maximo, cuya variaciéon puede convertirse,
en cualquier momento, en un politikum, las operaciones de mercado abier-
to son supremamente flexibles y se manejan en una forma muy cuidadosa,
razon por la cual en Inglaterra se le denomina politicas de la “hidden
hand”. Por otra parte, la contraccién o expansion de la liquidez bancaria y
del sistema financiero inducida a través de las operaciones de mercado
abierto, influye mas acentuadamente sobre la tasa de interés en el mercado
monetario y, por ende, en el mercado de capitales.

Igualmente, la refinanciacion del sistema crediticio a través de la poli-
tica de redescuento, puede no coincidir, respecto a plazos, en las necesida-
des de liquidez del sistema econdmico, lo cual es mucho mas ficil de agre-
dir a través de las operaciones de mercado abierto. Ademas, esta clase de
instrumento politico-monetario, no conduce a reducir substancialmente la
rentabilidad del sistema bancario, tal como es el caso de los encajes, los
cuales engendran, tdcitamente, un aumento en las tasas de interés para
compensar su nula rentabilidad.

Debemos mencionar también que, gracias a las operaciones de merca-
do abierto, es mas facil mitigar los fendmenos monetarios originados por
los pagos de impuestos en determinados meses del afio, lo cual no se logra
en la misma forma que con los otros instrumentos del Banco Emisor.

Finalmente, resulta mas facil dosificar los efectos contraccionistas o
expansionistas con las operaciones de mercado abierto, para evitar medi-
das muy fuertes en este aspecto como suele suceder con los otros instru-
mentos de politica monetaria. Basicamente, existen dos conceptos dife-
rentes respecto a la intervencién del Banco Central en los mercados mo-
netarios. El primero de ellos, practicado principalmente en los Estados
Unidos, consiste en que la autoridad monetaria emita los respectivos pape-
les para las operaciones de mercado abierto, conforme a las tasas vigentes
en el. mercado monetario, o sea, el Banco Central sigue la tendencia del
mercado.

En segundo lugar, tal como se practica en Alemania Occidental, la au-
toridad monetaria trata de determinar la tasa de interés que debe prevale-
cer-en el mercado monetario sin apartarse, l6gicamente, de las tendencias
que se registran en éste.

Debemos mencionar también que no es funcion de las operaciones de
mercado abierto el de financiar las necesidades del Estado, ni la de servir
como fondos de compensacion y estabilizacion para la deuda publica. Su
funcion basica es de regulaciéon monetaria y a ello se debe que los intentos
efectuados hasta el momento en nuestro pais hayan resultado infructuosos.
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5.0 Obstaculos en Colombia para las operaciones de mercado abierto.

Pese a varios intentos, en Colombia las operaciones de mercado abier-
to no han tenido el éxito esperado. Los obstaculos, a nuestro juicio, deben
buscarse en los siguientes impasses institucionales y estructurales:

— El sistema de inversiones forzosas para la banca comercial y otros
intermediarios financieros sigue distorsionando los rendimientos, la oferta
y demanda en el mercado monetario y de capitales, mermando su capaci-
dad operativa. Aunque el actual gobierno no comparte la filosofia de la in-
versién forzosa, las medidas adoptadas no han sido suficientes para su eli-
minacion.

— El costo del dinero nunca ha sido un instrumento real de manejo
monetario en nuestra economia. La politica de dinero fécil o barato cons-
tituyd, durante muchos afios, una constante en la politica econOmica y
hasta ahora se han dado pasos conducentes para su desmonte. Sin embar-
go, todavia no existe un acoplamiento automatico entre la tasa de redes-
cuento del Banco Central y las tasas de interés activas de la banca comer-
cial. Debe existir, por consiguiente, concordancia entre el costo del redes-
cuento y el rendimiento de los titulos que configuran las operaciones de
mercado abierto.

— El abuso de los cupos de redescuento en combinacion con el hecho
de que a la banca comercial se le haya asignado funciones de banca de fo-
mento, ha impedido proseguir una politica monetaria basada en el costo
del dinero. Este aspecto se encuentra Intimamente relacionado con la poli-
tica de inversion forzosa, de tal manera que dichos factores no le permiten
a los bancos comerciales responder al aumento o disminucién de la liqui-
dez bancaria mediante operaciones de mercado abierto. Aunque se ha tra-
tado de eliminar los cupos de redescuento, la banca comercial sigue involu-
crada, en alta proporcién, a las operaciones activas de una banca de
fomento.

— Subsite todavia en nuestro medio cierta confusion conceptual en-
tre el mercado de dinero o monetario y el de capitales, asi como entre los
efectos contraccionistas del ahorro y la deuda publica y los de las opera-
ciones de mercado abierto. Un estimulo al ahorro mediante tasas realistas
de interés representa, indudablemente, un mecanismo de contraccion mo-
netaria, el cual, sin embargo, no posee la flexibilidad necesaria en casos de
que se requiera una politica de expansion monetaria. Por tal razon, no
compartimos la tesis de que las operaciones de mercado abierto deban rea-
lizarsg —como su nombre puede sugerirlo— con un sinnimero de sujetos
econdmicos.

— Deben separarse categéricamente los conceptos de manejo de la
deuda piblica y el de operaciones de mercado abierto. Naturalmente, la
emision y colocacidén de titulos-valores de deuda publica ejerce, incialmen-
te, un efecto contraccionista, pero a la postre se torna expansionista si los
recursos no son esterilizados en el banco emisor. Aunque la deuda publica
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puede ser movilizada para las operaciones de mercado abierto, ella, por lo
general, no tiene la flexibilidad necesaria para ello cuando se trata de titu-
los a largo plazo.

— Si el exceso de liquidez en la economia proviene del sector exter-
no, seria factible efectuar operaciones de mercado abierto en el mercado
de divisas, con valores en moneda extranjera, en lugar de establecer un
ahorro forzoso como es aquél a través del TAC. ‘

— La existencia de mecanismos de ahorro institucional, con un alto
grado de liquidez y rentabilidad y el de instrumentos de operaciones de
mercado abierto, dificulta una politica en este sentido, lo mismo que la in-
congruencia registrada en la estructura de las tasas de interés respecto a
plazos y rendimientos.

Mientras el costo del dinero no represente un instrumento de regula-
cion monetaria y no exista un verdadero mercado monetario, considera-
mos muy arduo poder llevar a cabo una politica de operaciones de merca-
do abierto. La esencia de ellas es inducir a los sujetos econémicos y no
obligarlos, motivo por el cual no es logico argumentar que la Junta Mone-
taria no ejerce autonomia sobre las operaciones de mercado abierto y que
el efecto contraccionista de ellas depende exclusivamente de las decisiones
del sector privado. Fl grado de pasividad y actividad de la autoridad mone-
taria, en las operaciones de mercado abierto, es directamente proporcional
a su grado de realismo econdmico respecto a tasas de interés. Cuanto mds
realista sea, tanto mayor serd su autonomia monetaria. La otra alternativa
para lograr una mayor autonomia, o sea, el de las inversiones forzosas, ta-
sas fijas de interés, etc., constituye, por esencia, la antitésis de las operacio-
nes de mercado abierto.
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COMENTARIOS DE DIEGO PIZANO SALAZAR

Los comentarios que se haran a continuacion tienen como objetivo
resumir algunos interrogantes y plantear algunas inquietudes en relacion con
el tema de als operaciones de mercado abierto que podrian servir de base
para desarrollar investigaciones y trabajos adicionales.

1. La discusion del tema me parece que debe enmarcarse dentro de un
modelo macro que describa las principales inter-relaciones del sistema
econdémico colombiano de tal manera que sea posible decir algo sobre
el impacto de utilizar determinados mecanismos de control moneta-
rio sobre variables tales como: consumo, inversion, tasa de inflacién,
crecimiento, balanza de pagos, etc., y no como muchas veces se en-
cuentra, sobre variables tales como los créditos bancarios, depOsi-
tos, liquidez. No estoy afirmando que estas ultimas relaciones no
sean importantes, sino que es indispensable que el modelo que descri-
ba el funcionamiento del sector monetario esté integrado a un mode-
lo macroecondmico. Si esto no es asi, no veo como seria posible eva-
luar la bondad o conveniencia de un determinado instrumento en
abstracto, es decir sin examinarlo a la luz de determinados objetivos
e inter-relaciones macroeconomicas.

En la literatura teorica existen algunos esquemas conceptuales bien
interesantes en los cuales se ve con claridad la integracion que estoy
proponiendo entre el sector monetario y el resto de la economia. Es
evidente que los escritos de J. M. Keynes, especialmente el conocido
Tratado sobre el Dineroy su Teoria General contienen elementos dig-
nos de tenerse en cuenta y que han generado fuertes controversias
con los sacerdotes que han venido exponiendo la liturgia de la escue-
la de Chicago. Pero no siendo esta la oportunidad para profundizar
en esta discusién quisiera referirme brevemente a dos articulos que
considero de interés para la elaboraciéon del marco general que estoy
sugiriendo: Por una parte, el trabajo de Leif J ohansen! representa un
intento de incluir el sector bancario en un modelo r acro tradicional
con supuestos bastantes restrictivos; sin embargo, incorpora algunas
de las relaciones propuestas por Frisch? en su clasico articulo sobre
las operaciones de mercado abierto y el sistema bancario y ademas
postula funciones bancarias de preferencia por la liquidez, lo cual es
claramente un paso importante.

Otro trabajo importante en este contexto es el de Karl Brunner y A.
Meltzer® sobre el marco tedrico que debe tenerse en cuenta en prin-
cipio para analizar los procesos monetarios y su relacion con la poli-

1 Leif Johasen, “The Role of the banking System in a Macroeconomic Model”. “International E-
Econémic Papers”, No. 8, 1961.

2  Frisch, R. (1935) “Open Market Operations and their effects on the banking system”.

Karl Brunner and Allan Meltzer, “Liquidity Traps for Money, Bandk Credit and Interest Rates’’.
Journal of Politica Economy, Vol. 76, 1968.
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tica monetaria. En base a este marco analitico, Brunner* desarrolla la
siguiente féormula para evaluar la elasticidad de las operaciones de
mercado abierto:

E (1,Q) 25% E(i, DB;) —E (i, S) Dgl <o
S " pum——
= ey

E (P,Q) =D&BI E(P,DBl)—E(P,S)% >0

Donde i = tasa de interés; Q = cartera del Banco Central acumulada
por operaciones de mercado abierto; DB; = fuentes domésticas de la
base monetaria, consistentes en papeles del gobierno y avances netos
al gobierno por parte del Banco Central; S = (1 — U) CFD* — «,
donde U y a son parametros que caracterizan la politica financiera
del gobierno y CFD? es el déficit del gobierno ajustado por los balan-
ces de tesoreria. P es el precio real de los activos de capital.

No quisiera afirmar que la ecuacion anterior refleja en algin modo el
caso colombiano; simplemente aspiraria poder contar con un modelo
analitico que me permitiera evaluar la conveniencia de las operacio-
nes de mercado abierto a la luz de determinados objetivos econémi-
cos nacionales y sus conflictos potenciales y prioridades relativas en
una coyuntura determinada.

Ahora bien, el autor podria argumentar que el modelo que estoy soli-
citando estd implicito en su trabajo. Yo le pediria, para mayor clari-
dad que hiciera explicitos los siguientes puntos:

a) Objetivos macro y sus prioridades relativas

b) Funcion basica de la politica monetaria

c¢) Causas fundamentales de la inflacién

d) Determinantes del ahorro, las tasas de interés y del gasto pablico
e) Relacion entre la tasa de inflacion y la tasa de crecimiento.

El autor afirma que las operaciones de mercado abierto son un instru-
mento mas flexible y eficiente que el encaje y el redescuento.

Yo diria que hay que condicionar la verdad de esta afirmacion a la
postulacion del modelo macro en que he insistido. Permitame refe-
rirme brevemente a la experiencia del Banco Central de Inglaterra
para demostrar que en determinadas circunstancias la eficiencia rela-
tiva de los distintos instrumentos de control monetario pueden
cambiar.

4 Karl Brunner, “Money Supply Process and Monetary Policy ”. 1973.
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Aln cuando existe un mercado bien desarrollado para los papeles
del gobierno, han existido condiciones en Inglaterra en las cuales las
autoridades monetarias prefieren utilizar el encaje y el redescuento
en vez de las operaciones de mercado abierto o una combinacion de
varios instrumentos. Supongamos que el gobierno desea limitar
drasticamente el crédito a través de la venta de titulos de cartera. Es
evidente que durante un periodo de contraccion monetaria los
bancos no estdn muy interesados en absorber grandes cantidades de
titulos gubernamentales rapidamente; esta circunstancia puede llevar
a una desorganizacion del mercado en el sentido de que si el gobierno
insiste en vender, el precio de los titulos puede caer drasticamente lo
cual puede llevar al gobierno a comprar sin mucho entusiasmo sus
propios titulos.

En este tipo de situaciones, se deberian utilizar varios instrumentos
armoOnicamente para evitar que la politica fracase.

En este contexto recomendaria que se estudiara un poco mas en qué
circunstancias se debe usar mas el encaje, el redescuento, las opera-
ciones de mercado abierto o una utilizacion simultanea de todos los
instrumentos.



COMENTARIOS ADICIONALES

Durante el seminario sobre operaciones de mercado abierto, se hicieron
comentarios adicionales, algunos de los cuales se transcriben a continuacion.

El doctor Pablo Salazar de Heredia indico que, como consecuencia de la si-
tuacion de exceso de demanda por crédito a que se enfrentan los bancos co-
merciales, y en vista de la alta rentabilidad que un cliente determinado ofrece
a éstos al tomar en cuenta la totalidad de operaciones que con él se realizan,
los papeles de deuda publica, con base en los cuales se efectiian las operacio-
nes de mercado abierto deberian contar con rendimientos bastante atracti-
vos, como para que los bancos se muestren interesados en invertir en ellos.
Los bancos comerciales, al pensar en adquirir papeles estatales, se ven en la
disyuntiva de no atender a una clientela que les ofrece una rentabilidad muy
elevada por su variedad de negocios, y que les retribuye mediante sus depdsi-
tos en cuenta corriente.

Por esta razon el Dr. Salazar sugiere que resultaria mas facil y menos one-
roso para la Tesoreria, el que ésta tratase de colocar sus papeles entre el pi-
blico en general, sin apuntar hacia los bancos, ya que, de esa manera, podria
pagar un rendimiento inferior al que se requeriria para atraer a los bancos co-
merciales como inversionistas.

Asi mismo, el Dr. Salazar recabé sobre el punto de que:la colocacién de
papeles dirigido a hacer viables las operaciones de mercado abierto implica,
en un pais como Colombia, con deficiencids en su mercado de capitales, el
retiro de dineros de otros instrumentos de captacion. Se pregunta, en conse-
cuencia, cual serd el efecto y el costo social para la economia de un retiro
masivo de recursos, principalmente de papeles del sector privado, en vola-
menes tales como los que requeririan las operaciones de mercado abierto.

Por su parte el Dr. Morris Harf hizo énfasis en que las operaciones de mer-
cado abierto son un mecanismo complementario a los demas instrumentos de
la politica monetaria, que no deben emplearse como sustituto del encaje, ni
como mecanismo para resolver, con la politica monetaria, los problemas de
ia politica fiscal.
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Igualmente, indica que como las operaciones de mercado abierto afectan
la liquidez global de la economia, no se debe escoger como indicador de la si-
tuacion de liquidez de esta, exclusivamente a los medios de pago, ya que di-
cha variable se restringe al sector bancario sin contemplar las demas institu-
ciones financieras que operan en la economia.

De otra parte, el doctor Harf recalca que las operaciones de mercado abier-
to deberian ser neutras desde el punto de vista fiscal, esto es, que los docu-
mentos de deuda publica que se utilicen deben colocarse prioritariamente en
el mercado secundario, con el fin de ajustar la liquidez de la economia en el
corto plazo, cuando el desajuste es causado por efectos no previstos en la
programacion monetaria general.

Finalmente, sostiene que las compras de documentos que hagan las demas
instituciones financieras deben ser parte de su cartera (efecto neutro de poli-
tica monetaria), y no inversiones sustitutivas del encaje (efecto expansio-
nista).
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