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LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO COMO INSTRUMENTO

DE LA POLITICA MONETARIA

POR MORRIS HARF Y RUDOLF HOMMES (*)

CONSIDERACIONES GENERALES

El mecanismo de las Operaciones de Mercado
Abierto es un instrumento de la politica monetaria
encaminado a controlar el comportamiento de los
medios de pago y otras variables monetarias agre-
gadas.

La tasa de crecimiento de los medios de pago es
un indicador demasiado restringido para evaluar la
liquidez de la economia. Teniendo en cuenta que las
operaciones de mercado abierto afectan el mercado
monetario total, es necesario utilizar adicionalmente
otros indicadores que reflejen més adecuadamente
las variaciones de la demanda por dinero.

En el uso de los instrumentos, lo que se desea es
la eficiencia para el logro de los objetivos de la po-
litica monetaria. En realidad, lo que debe estudiarse
son las causas de la inestabilidad monetaria y actuar
con los instrumentos adecuados. Por ejemplo, si en
Colombia las principales causas de inestabilidad pro-
vienen de un componente de la base, la autoridad
monetaria debe utilizar los instrumentos que actien
sobre las correspondientes variables. De otra manera
se introducen distorsiones en el nivel agregado de
la demanda.

En los términos del presente andlisis, la seleccién
de las variables objetivo depende de las caracteris-
ticas estocdsticas de la economia (en otras palabras,
las causas y la magnitud de los movimientos alea-
torios).

La utilizacién de los medios de pago (M) o medios
de pago ampliados (M.) como variable objetivo,
supone, como lo sostiene Milton Friedman (1) y la
escuela de Chicago, que la demanda por dinero en la
economia es estable y que por lo tanto, la politica
monetaria deberia estar dirigida a lograr una tasa
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de crecimiento en los medios de pago en un periodo
determinado.

Determinar una tasa apropiada de crecimiento de
los medios de pago (M.), ha evolucionado reciente-
mente como el mds importante objetivo de la poli-
tica monetaria, no solo en Colombia sino también
en los Estados Unidos y otros paises.

A titulo de ejemplo, se puede citar la accién del
Federal Reserve en la formulacién de la politica
monetaria, y en especial la intervenciéon en las ope-
raciones de mercado abierto.

Las variaciones en la oferta monetaria son el re-
sultado conjunto de los instrumentos del Federal
Reserve, como la cartera de operaciones de mercado
abierto, la tasa de redescuento, etc.; y la interven-
cion del Tesoro, de los bancos y demds instituciones
financieras.

Es por eso que los efectos de la accion de las di-
ferentes instituciones financieras que intervienen, de-
terminan el volumen de los medios de pago en cual-
quier momento del tiempo. En estas circunstancias
el Federal Reserve, como autoridad monetaria actia
con independencia para disefiar una politica mone-
taria que pueda contrarrestar en un momento dado,
el efecto de las decisiones de las demds entidades
que afectan el volumen de los medios de pago o los
sustitutos.

Solo desde 1970 el Comité Federal de Operaciones
de Mercado (Federal Open Market Comittee) plan-

(*) Asistente del Gerente General del Banco de la Repiiblica
y Director de Planeacion del Mini io de Hacienda, respec-
ti te. Las opini expresadas en el presente artfculo son
de responsabilidad de los autores y no comprometen las ins-
tituciones donde trabajan.

(1) Friedman, M. A theoretical framework for monetary
analysis. National Bureau of Economic Research, Nueva York,
1971.
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te6 metas especificas sobre crecimiento de los medios
de pago (M,) y medios de pago ampliados (M), con
el fin de dar las instrucciones necesarias para afec-
tar la oferta de dinero mediante operaciones de mer-
cado abierto. Sin embargo, no se puede afirmar que
el comportamiento de los medios de pago, en el corto
plazo, se haya ajustado a las metas establecidas
por el comité (2).

La oferta monetaria, en el corto plazo, no puede,
v tal vez no debe cefiirse estrictamente a metas
preestablecidas de crecimiento. Lo que busca el Co-
mité Federal de Operaciones de Mercado, es que no
se presenten situaciones de inestabilidad en el mer-
cado de dinero y de capitales.

QUE INDICADOR USAR PARA MEDIR LA LIQUIDEZ
DE LA ECONOMIA

Si se trata de manejar la politica monetaria con
metas de crecimiento de una variable, cabe pregun-
tarse si conviene usar medios de pago (M,), medios
de pago ampliados, incluyendo cuasi-dinero (M.:);
colocaciones de las instituciones financieras, reser-
vas, 0 la base monetaria. La escogencia del indicador
supone una decision sobre lo que se quiere afectar.
El objetivo de politica monetaria es controlar la
liquidez de toda la economia y no solamente del
sector bancario. Por lo tanto, la base monetaria o
los medios de pago M, y M.; aunque son indicadores
del comportamiento del sector monetario, no permi-
ten un adecuado control del total de la oferta de
dinero en la economia. El crédito bancario y de otras
instituciones financieras seria un mejor indicador,
va que en el estricto sentido de la utilizacién de las
operaciones de mercado abierto como instrumento
de politica monetaria, actia mejor sobre los activos
de las instituciones financieras para ajustar la de-
manda por dinero, si se supone que en el corto plazo
no es estable.

“Finalmente, los resultados sugieren que el ingre-
so estd mds relacionado con componentes del lado
de los activos de los balances de los bancos —ecré-
dito— que con los componentes del lado de los pa-
sivos —dinero—. Aunque personalmente se hace
dificil aceptar una teoria del crédito bancario para
explicar el mecanismo monetario, la evidencia parece
colocar a los monetaristas en la obligacién de pre-
sentar un marco de referencia analitico para de-
mostrar su mecanismo, algo que hasta ahora no han
hecho” (3).

La autoridad monetaria al actuar sobre la base
monetaria o sobre las reservas del encaje, puede
afectar el multiplicador bancario, y por ejemplo,
desencadenar efectos no deseados en la liquidez de
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la economia, teniendo en cuenta que el piblico pue-
de transferir parte de sus activos liquidos a sus-
titutos de dinero, como son, en el caso de Colombia,
las UPAC, cuya liquidez es similar a la de los me-
dios de pago. En el peor de los casos, el tenedor de
este activo no recibe la rentabilidad del depésito
aunque si la correccién monetaria, lo cual lo iden-
tifica como sustituto de dinero. Cuando ocurren di-
chas transferencias, la autoridad monetaria no ha
logrado que la medida surta el efecto buscado.

Como un objetivo de la politica monetaria, debe
buscarse el control sobre el comportamiento de las
colocaciones de todo el sistema financiero en aque-
llos activos que se puedan identificar como dinero
o sustitutos del mismo. Se supone que debe existir
un cierto equilibrio entre la liquidez de los activos
y pasivos de las instituciones financieras. Por ejem-
plo, en el caso de las corporaciones de ahorro y vi-
vienda, sus pasivos son recursos de corto plazo, cuasi-
dinero, en tanto que sus activos representan présta-
mos de mediano y largo plazo.

ANALISIS DEL LOGRO DE LOS OBJETIVOS
DE LA POLITICA MONETARIA EN EL CORTO PLAZO

En el caso de que se tome el crecimiento de los
medios de pago como objetivo de la politica mone-
taria ;cudl deberia ser el periodo més conveniente
para lograrlo: un mes, un trimestre, un semestre o
un afno?

Para poder analizar lo anterior, es importante
plantear el siguiente interrogante: ; Qué efectos tie-
ne sobre el crecimiento del producto, el hecho de que
en las metas de crecimiento de los medios de pago
haya habido una equivocacién del 5%, 10% en el
periodo de un mes, seis meses o un afio? Si el efecto
de los medios de pago sobre el producto fuera inme-
diato, las desviaciones de las tasas proyectadas en
el corto plazo tendria un impacto muy grande.

Si el dinero actia sobre un rango amplio de re-
zagos distribuidos, el efecto es mucho menor. Esto,
en el caso de que no existieren otros factores alea-
torios que influyen adicionalmente sobre la relacién
cntre el dinero y el producto, que de incluirse en el
andlisis altera atin més la relacién.

INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA

La autoridad monetaria puede afectar la base o
el multiplicador con los instrumentos tradicionales

(2) Hamburger, Michael. “Money Within the General Fra.
mework of the Economic System: Indicators of Monetary Po-
liey; The Arguments and the Evidence”. The American Econo-
mic Reviw (mayo 1970).

(3) Michael Hamburger, op. cit. p. 38.
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de control de los medios de pago. Como ya se vio,
el concepto de los medios de pago es una definicién
restringida de la liquidez en la economia, especial-
mente existiendo en el mercado documentos sustitu-
tos del dinero. Ademds, si se considera, a diferencia
de lo que sostiene Milton Friedman, que la deman-
da por dinero no es estable en el corto plazo, y los
ajustes no son automaticos por cambios en la ve-
locidad-ingreso del dinero, debe lograrse dicho ajus-
te mediante un instrumento que actGe sobre la li-
quidez de toda la economia.

En el sentido estricto, las operaciones de mercado
abierto, manejadas con la cartera propia del banco
central de documentos de corto plazo del Estado,
puede ser un instrumento adecuado para regular
en el corto plazo la liquidez de la economia.

LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO COMO
INSTRUMENTO DE LA POLITICA MONETARIA

Se definen como tales las operaciones de compra
y venta de documentos del Estado que el banco cen-
tral realiza de su propia cartera, con el fin de au-
mentar o disminuir la liquidez de la economia,

Este mecanismo es complementario a los demés
instrumentos de la politica monetaria, no debe em-
plearse como un sustituto del encaje, ni como un
mecanismo para resolver con la politica monetaria
los problemas de la politica fiscal. Tampoco debe
utilizarse para proveer de rendimientos a las reser-
vas inactivas de los bancos u otras instituciones fi-
nancieras. En el caso de los depésitos en cuenta
corriente en los bancos hay que tener en cuenta que
no pagan intereses, mientras que las colocaciones
provenientes de estos recursos tienen una rentabili-
dad. Si se obliga a los bancos a mantener una reserva
de encaje como parte de la politica monetaria, ella
no debe entenderse como activo improductivo.

Los préstamos interbancarios existentes en Colom-
bia, ya cumplen con una funcién importante de las
operaciones de mercado abierto, a diferencia de lo
que ocurre en el Brasil donde no estédn autorizados,
y sin necesidad de que el costo sea absorbido por
el Estado. Ademis, los cémputos de reservas, en
Colombia se hacen por banco y no por sucursal, lo
cual reduce ain més la necesidad de recursos de
corto plazo para suplir deficiencias de encaje, pues
ellos les permiten a los bancos realizar sus propios
ajustes.

Las inversiones del encaje, sean en documentos
del Estado (crédito primario a gobierno) o en bonos
de entidades de fomento, desde el punto de vista de
la politica monetaria deberia interpretarse como una
reduccién efectiva del encaje, aumentando por lo
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tanto la expansién de los medios de pago, aunque
estadisticamente no aparezca asi.

La base para poder realizar las operaciones de
merecado abierto, como ya se dijo, son documentos
de corto plazo del gobierno, que en el caso colom-
biano podrian ser los pagarés semestrales de emer-
gencia econémica —PAS—, existiendo la posibilidad
de emitirlos a plazos inferiores a seis meses.

El gobierno deberia emitir los PAS como parte de
un programa de estabilizacién de caja del presu-
puesto, teniendo en cuenta la estacionalidad entre
ingresos y egresos.

Prioritariamente, los PAS deben ser colocados en
el mercado, lo cual tiene un efecto neutro desde el
punto de vista de la politica monetaria. La transfe-
rencia de liguidez al sector piblico depende de la
curva de preferencia por liquidez que tenga el sec-
tor privado, sin que esto afecte la liquidez global
de la economfia.

El banco central, con el fin de realizar operacio-
nes de mercado abierto, puede comprar para su car-
tera parte de las emisiones de los documentos del
Estado como parte de la politica monetaria, e inde-
pendientemente de la programaciéon de caja del Te-
soro. Esta compra por parte del banco central es
una expansién primaria, y debe considerarse como
tal en la programacién general de la oferta mone-
taria. Las operaciones de mercado abierto se reali-
zan en el mercado secundario, ya sea por venta de
los documentos adquiridos por el banco central, o
por recompras de documentos en poder del piblico.

Las compras de documentos del Estado que hagan
las demds instituciones financieras deberén ser parte
de su cartera (efecto neutral de politica monetaria)
y no como inversiones sustitutivas de las reservas
(efecto expansionista).

“El papel del banco central en este mercado se-
cundario reside en el hecho de valerse de este activo
mercado para efectuar précticamente las mismas
operaciones que realizan las instituciones privadas
mencionadas antes, solo que con un objetivo dife-
rente del de aquellas instituciones (que contemplan
preferentemente la optimizacién de sus rendimien-
tos) o sea que el banco central realiza sus operacio-
nes de mercado abierto en el mercado secundario
siempre en funcién de la politica monetaria estable-
cida por el Comité de Mercado Abierto, exclusiva-
mente por intermedio de su Sala de Operaciones,
localizada en el centro financiero del pais, en la
ciudad de Rio de Janeiro” (4).

(4) J. A. de Lima Barros, “Operaciones de Mercado Abierto -
La experiencia brasilefia”, SIMEC-75-8, Medellin, septiembre
1976. sl ﬂ
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La accién del banco central en el mercado secun-
dario de los PAS debe ser la de contrarrestar la
inestabilidad en la liquidez de la economia por fac-
tores, de corto plazo, no previstos en la programa-
cién monetaria.

Si por ejemplo, como sucedi6 durante 1975, con
una baja en las reservas internacionales durante el
segundo trimestre por baja en los precios del café,
con el fin de no afectar la liquidez necesaria del
sector privado, se debié6 haber bajado el encaje
y haber realizado operaciones de mercado abierto
para controlar las fluctuaciones, en lugar de afectar

la base monetaria con los créditos del Banco de la
Repiblica al gobierno. Esto 1ltimo resté flexibilidad
posteriormente a la politica monetaria cuando cre-
cieron las reservas durante el Gltimo trimestre del
afio.

Para que sean efectivas las operaciones de mer-
cado abierto como instrumento de politica monetaria,
debe colocarse en poder del plblico un volumen de
documentos del Estado, suficiente para que la in-
tervencién del banco central en el mercado secunda-
rio sea efectiva.

DECRETOS DEL GOBIERNO NACIONAL

Calculo y limitacion de las UPAC

DECRETO NUMERO 58 DE 1576
(enero 15)

por el cusl se toman disposiciones en relacién con la actividad
e Ilas ecorporaciones de ahorro y vivienda y las asociaciones
mutualistas de ahorro y vivienda.

El Presid de ln Repiblica de Colombi
en uso de Ins facultades que le confiere el numeral 14 del ar-
ticulo 120 de la Constitucién Nacional,
DECRETA :

Articulo 17 La Junta de Ahorro y Vivienda ealculari men-
suslmente e informard con idéntica periodicidad a las cor-
poraciones de ahorro y vivienda para cada uno de los dias
del mes siguiente los valores de la unidad de poder adquisiti-
vo constante —UPAC— en moneda legal, de acuerdo con Ia
variacién nmcumulada del fndice nacional de precios al con-
sumidor elaborado por el Departamento Nacional de Esta-
distica —DANE— para un perfiodo de doce (12) meses in-
mediatamente anterior.

Articulo 29 Sin perjuleio de lo dispuesto en el articulo an-
terior, limitase el aumento de Ia unidad de poder adquisitivo
constante —UPAC— a un méximo del 189 anual.

Las corporaciones, en todos los documentos que expidan
para el pilblico expresardn las respectivas ecantidades en
UPAC, lo mi que su correspondiente equivalencia, en mo-
neda legal, a la fecha de expedicién del respective decumento.

Articulo 39 Derégase el Decreto 260-bis de 1974 y el articulo
1? del Decreto 16856 de 1975.

Articulo 49 El presente decreto rige a partir del 19 de fe
brero de 1076.

o 1

Comuniq 2
Dado en Bogotd, D. E.,, a 156 de enero de 1976.
ALFONSO LOPEZ MICHELSEN
El Ministro de Hacienda y Crédito Pablico,
Rodrigo Botero Montoya

El Ministro de Desarrollo Econémico, encargado,

Abelardo Duarte Sotelo
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El Jefe del Departamento Nacional de Pl ibn,

Miguel Urrutia Montoya

Impuesto a la renta y complementarios

DECRETO NUMERO 331 DE 1976
(febrero 23)

por el cual se dictan disposiciones reglamentarias en materia
del impuesto sobre la renta y complementarios.

El Presidente de la Repiblica de Colombia,

constituci les,

en ejercicio de sus atril

DECRETA:

Articulo 19 Las entidades sometidas a la vigilancia de Ia
Superintendencia Bancaria no estin obligadss s pr tar las
informaciones adicionales a que se refiere el artfeulo 55 del
Decreto 187 de 1975, para la deduceién por pto de inte-
reses pagados, dentro de los limites previstos por el artfculo
47 del Decreto 2053 de 1974.

Articulo 29 El eémputo de las cantidades deducibles para
los prestatarios de las corporaciones de ahorro y vivienda por
pré de const i6n o adquisicién de edificaci . pro-
yectos de renovacién urbana y fabricacién de el t de
construceién, se calculari como sigue:

Serd deducible el total pagade por todo concepto cuando
el saldo de la deuda a 31 de diciembre sea superior al monto
original del préstamo, expresados en pesos este monto y dicho
saldo.

Serd deducible el total pagado por todo conecepto, menos
la cantidad en que haya disminuido el saldo respecto del
monto original del préstamo, cuando el saldo de la deuda a
31 de diciembre sea inferfor al monto original del préstamo,
s5i & 31 de diciembre anterior no hubiere sido inferior al in-
dicado monto original,

Serd deducible el total pagado por todo concepto menos la
cantidad en que haya disminuido el saldo durante el afio
gravable, cuando el saldo de la deuda a 31 de diciembre sea
inferior al monto original del préstamo, si a 81 de diciembre
anterior también hubiere sido inferior al indicado monto ori-
ginal,
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