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Cartagena, 21 de Junio de 1987

Sefnores -
MIEMBROS COMITE DE GRADUACION

- Facultad de Ciencias Econdmicas

Universidad de Cartagena
E. Se "‘Da

Apreciados Sefiores:

- Ajuntamos a la presente nuestra Tesis de Grado titulada: " ANALISIS

DESCRIPTIVO DE LAS OMA Y SU INCIDENCIA EN EL SECTOR FINANCIERO COLOM

BIANO EN EL PERIODO 1981-1985 “, con el fin de que se sometido al es
- tudio y qprobacién por parte de ustedes, para optar el Titulg de Eco

nomistas,

" Cordialmente,

NESTOR ANIBAL HERRERA BOSSIO -
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1
Sv;e flores
» MIGBMBROS COMITE GRADUACION

Facultad de Cicncias Leondmicas
‘Universidad de Cartagena
Eo Se D.

Apreeiados colegas:

Despuds del andlisis del ftrabajo de grado intituladeo "Andlisis Deseriptive de
las operaciones de Mercado abierto v su incidencia en el Scetor Financiero co-
lombiano en el perfode 1981-1085", oresentado por los egresados lerrera Bossio
Nestor v Sanjuin Salgado Felix para optar al titulo de Economista.

- . * a - - .
Considero que el trabajo en mencidn reune los recuisitos para ser aceptado co-
ne memoria de grado,

trabajo describe claramente el grado de operatividad del mercado financierc
teniendo en cuenta las varisbles que afectan el funcionamiento y eficiencia
del sector financiere. De igunal manera constituye un aporte investigative de
nuestra Faculitad de Cisncias Iecondmicas en la solucidn de los prollemas 2cois-
micos cue afectan la actividad econdmica. : :

Para los amantes de femas finamcieros y fulurcs inversionistasz el trabajo pie-—
senta amplia informacidn para toma de decisiones a corto y largo plazo. =
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Sin otro particular,

Cordialmente . g
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Cartagena, 7 de Septiembre de 1,987

Sefiores . :
MIEMBROS DEIL COMITE DE GRADUACION
Facultad de Ciencias Econfmicas
Universidad de Cartagena

E, S. D.

&

Apreciados profesores:

Las operaciones de mercado abierto san un instrumento
de cardcter monetario vital para controlar los medios:
de pago de una Economia, '

Colombia es un pafs cque no se ha distinguido precisa-
mente por hacer una aplicacidén cientifica de este ins-
trumento, usdndolo en Ta mayoria de los casos cuando

hay excesos de l{gquidez como producto de Tas bonanzas
cafeteras sin tener en cuenta tanto su cardcter expan-

sionista como caoptvaccionista.

Esta problemdtica aunada a 1a no existencia de un mer-
cado amplio de capitales para la venta y compra de ti-
tulos, 1levd a los eagresados Néstor Anibal Hervera Bo=
ssio y F&lix Ramén Sanjuan Salgadc a realizar el traba-
jo de investigacidén "ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS OPLCRA-
CIONES DE MERCABQO ABIERTO Y SU INCIDENCIA EN EL SECTOR
FINANCIERO COLOMBIANG EN EL PERIODO 1.,981-1,985". En
1, apoydndose en un marco conceptual nyy amplio los
mencionados egresados demuestran con amplitud el apro-
vechamiento que hicieron de esta drea de conocimientos
en el transcurso de sus-estudios, teniendo la tesis su-~
ficientes méritos para gue puedan realtizar su examen

de grado, .

Felicito a tan distinguidos egresados y les deseo éxi-
tes en su vida profesional,

Atentamente,
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Cartagena, 21 de Junio de 1987

Seflores

COMITE DE GRADUACION ‘
Facultad de Ciencias Fconfdmicas
Universidad de Cartagena

E. 'S, D.

Estimados Sefiores: .

Atentamente comunico a ustedes, que he sido Asesor de 10s Egresados
NESTOR ANIBAL HERRERA BOSSIG.Y FELIX RAMON SANJUAN. SALGADO, en 1a
Tesis de Grado titulada: " ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS OMA ¥ SU IN
CIDENCIA EN EL SECTOR FINANCIERO COLOMBIANO EN EL PERIODO 19871-1985*
y adem@s Presidente de la misma.

Revisado el mismo, estimo que 1lena todos Tos requisitos exigidos

por la Facultad para un trabajo de esta naturaleza.

_De‘Ustedes,‘Atentamente,

‘{ p
| o o 2 A

RA JIMENEZ CORCNADO
Prdfesmr Titular
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LeanlaTistial, @Yl g LR S

Por medic fe la presente me permito comunicarles mi zceptacidn

comn Fregidente y‘Aéesor en el ¢eésarrollo del proyscto cde Te -

CADC ABRIRRTO Y SU INCIDENCIA B EL SECTOR FINANCIERDO COLOMETA-
NO EN EL PERIQ&O.1981—1985" presentado por NESTOR HERRERA BO ~
SSIO y FELIX SANJUAN SALGADO, para optar el Titule de Zconomis
ta. Para lo cuazal se comprometen a entregarme el informe res -

pectivo..

Cordialmente,

~

IMEMEZ COROHADO
1 Programa de Economia
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0, INTRODUCCI O

--En el control de lLa economia. de un determinado pais y mis .

especificamente en el manejo de la politica monetaria, se

destacan muchos instrumentos empleados por el gobierno; .
v las operaciones de mercado abiérto,

Refiriéndonos a estas filtimas como objeto de nuestro. estu
dio, podemos decir gue son .instrumentos de politica moneta
ria utilizados por el gobierno por intermedio del Banco

Central consistente en papeles o titulos con el propdsito

fundamental de controlar el crecimiento de la cantidad &e-

dinero en circulaci®tn,

Nuestro fin primordial al interesarnos por este tema es el
de tratar-de ahondar mds en-su estudio y. mirar ‘cuidles han'

sido sus.incidencias en el sector financiero colombiano en.
los fQltimos cinco afios. Para tal propbsito hemos. dividido.

nuestro estudiOHen seis partes- fundamentales.o capitulocs,

son €llos los méds importantes; el .encaje, el redescuento - -

En el primer capitulo trataremos los aspectos generales del



e

'en el capitulo anterlor. Luego en el capitulo cuatro hare’

nes de nuestro estudio., .- : N

tema, tales.como una sintesis-histﬁricai importancia y ob

jetivos, En el capitulo dos, desarroilaremos mis 'am?lia

mente el manejo que ellas tienen en Colombla, dando a cono

‘cer 1os demés 1nstrumentos de control monetarloﬁ el modo

en gue operan las OMA yflas-instituciones_encargaaas de su

mahejo, En el dapitulo tres haremos un andlisis comparati’

vo de ‘los instrumentos de politlca monetarla menc1onados

mos. una descr1p616n de los: mecanismos que .Se utlilzan para-
dar cumplimiento a estas oDeracionesﬁ 'estu&iandq sus carac
teristlcas, objetivos, ventajas-y desventajas, ‘Seguidameh
te en el capitulo cinco daremos a conocer ‘la dlstrlbu016n
de. 1as-operaclones de mercado abierto por instituciones,
Finalmente en el sexto y‘ﬁifimos-capitulo daremos a conocer
las repercusiones“que Bstas. han tentdo en la economia~nacic

nal; para luego llegar a las conclusiones y recomendacio

»Tf""*ﬁawzﬁTCA"TﬁﬁENA‘
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0.1 FORMULACTI ON DEL,PROBLEMA, .

Deﬁtro de las muchas alternativas que él_gobierno tiené'pa
i i B ‘ra tomar una decisifn en materia'monetaria; referente a ex
1 f - - pansidn o qont?écéién de losimedios de pégd figuran, en un-:
| lugéf importante:eﬁ iOS'ﬁlpimos aﬁds; las operaciénes de

'+ mercado abierto,’

Algunos de los puntos negat;vos que han tenldo las operacio

}nes de mercado abierto en Colomb;a son los 51gu1entes-“

Pﬂ . _Estas no han sidc aplicadas de acuerdo a -los objetivos pafa
los cuales fueron éreadas, no exiéte.ﬁn mercédo‘amplio'der

‘ CapitaleSmPara_la venta yféﬁmpra de titulos;‘no mexisteﬁ
unos: 1ngresos altos percéplta que dejen un margen ampllo pa
ra-gue se ahorre en estos‘titulos. TodO'este razonamlento.

nos lleva a plantear el siguiénte interregante:

La implementacidn de las operaciones de mercado ablerto en
Colombia han tenido- como consecuencia principal la estabili
dad monetaria?
0.2 DELTMITACION DEL PROBLEMA,

0,2.1 Delimitacién Formal -

0.2.1,1 Delimitacidn del Espacio



Colombia sera el epicentro de este andlisis, sin embargo ha
remos mencidn de otros paises en donde se ha implementado
este tipo de control.

0.2.1.2  Delimitaci®dn de Tiempo

Este estudio se realizard teniendo en cuenta el perfodo com

'prendido durante log aﬁos'19§i‘y 1985,

0,2.2  Delimitacifn Material
0.2,2,1 Variable Independiente

Las operaciones de mercado ablerto comoc instrumento de poli

' tica monetaria,
10,2,2.2 }; Variable Dependiente

'La estabilidad monetaria.,

Q, 3 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION,

0,3,1 Objetivo General

El fin Gltimo gue se pretende alcanzar con esta investiga“

cibn es el de determinar si en realidad las operaciones de’

s



mercado abierto al ser implementadas én Colombia, han con

tribuido a la estabilidad del sector monetario y si al mis

mo tiempo han frenado el proceso inflacionario,

0,3.2 Objetivo Especifico

Concretamente gueremos dar a cohocder en una:forma precisa

Y

clara 1&9roperaciones.dé—meréadb abierto, seflalandos;.
ﬁ'Su*evolﬁcién histbrica’
- La implementacién‘en otroé palses
- ObjetivosAe Importancia
~ Otros instrumentos de control monetario
- Las instituciones encargadas para manejar las OMA
— Una comparacifn de las OMA-con las demis herramientas de
:controlfmoqetario.
'« Una descripcidn. de cada uno. de los ‘mecanismos utilizados
= ‘Una distfibuciéﬁ de'losvmecanismbs»por entidades banca
rias,
«~ Las condiciocnes 6ptimas para el funcionamiento del_siste
ma de control, |
~ Obsticulos gque se,ﬁan presentado en nuestro pais para su
funcionamiento, i
~ Perspectivas-
- Conclusioneé y Recomendaciones
0,4 TMPORTANCIA DE . LA INVESTIGACION,

13



De todos es sabido que los fen@menos de orden econfmico gue
se presentan, repercuten directa o indirectamente en-: la co

munridad. . . L e

He aqui donde radica la importancia de nuestra investiga

cidn, ya gue un fah&meno de tanta envergadura comb las fluc

- tuaciocnes en el circulante afectan de manera radical nues
tras vidas. Y una manera de evitar o mejor, controlar este.
fentmeno es la aplicacifn efectiva de 1la herramienta que es-

. tamos estudiando.

Toa

Creemos y estamos completamente seguros que la mejor manera
de lograr esa apllcac10n efectlva ‘es conociendo a fondo lo
gue son las operaciones de mercado abierto;. y es esto 1o

que en Ultima iInstancia pretendemos con nuestro estudio.:-

Ademis de lo ahterior,,creemoé gque es impdrtante"esta-inves'

tigaci®bn por las siguientes,fazonesz

En primera instancia tenemos que del conocimiento preciso
del tema, se deriva una ayuda para poder determinar si su
aplicacidn es recémendable 0 no en momentos de‘expansién o.
contraccibn monetaria, Es decir, que al tener un conoci.
miento claro podemos sacar conclusiones y brindar recomen
daciones en los momentos en gue &sta quera ser aplicada o

reformada por nuestras autoridades monetarias,

i
h



Para nuestras autoridades, nuestra investigaci®n serviré

para teéner una ided mas amplia de lo gue E€llas son y de lo
E. ‘ - que significan para nuestra economifa, Pudiendo de esta ma
nera hacer reformas que conduzcan a obtener los grandes be

(' _ ) neficios que se derivan de su aplicacidn.

" Servird nuestra investigacifn como material de consulta a

laicomunidad; a estudiahtes y’brofesionales; llenande un

~gran vacio, ya que dé las operaciones dé mercado abierto
es poco lo gue se sabe y m&s afln es poca la-ilustracidn y.

- el material gue existe,

0.5 HIPOTESTS DE LA INVESTIGACION,

! : S Q.S.l-" Hip8&tesis Genergl'

Las oPeradiones de mercado abierto han-sido el instrumento
més adecuado en el manejo de la politica-moneta;ia del pafis .

f durante sug tltimos cinco afios.
0,5,2 Hipdtesis de trabajo

Las operacionés de mercado abierto, como una herramienta de
control monetario, han contribuido en nuestro pails a una es
tabilidad monetaria, manteniendo bajo contreol el proceso in

flaciconario, '



0.6 OPERACIONALIZACION DE VARIABLES,

0.6.1 Definiciones Conceptuales

‘Operaciones de Mercado Abierto: Es una herramienta moneta

ria, enmarcada dentro de las operaciones de deuda phblica

.deljgoﬁiérno pafa'reéularila liéuidez‘de la,edbnqmia,i

‘Estabilidad Monetaria: "Empléo-de‘técnidas monetarias para

‘evitar la deflacidn o inflaci®n notable de una economia en -

un determinado periodo.

Proceso Inflacionario;. ES un proceso en donde se observan:

movimientos ripidos y significativos ascendentes en el ni

vel de precids de 1m pais;ﬂ Se<presentan'pérdidas del‘pode: 

adgquisitivo del dinero.

Politica Monétaria: rMedidas_gubernamentales'encaminadas'a

mantener un- adecuade nivel de los medios de pago.

0.6,2 7 Definiciones'OperatiVas .

VARIABLES - TNDI CADORES

Operaciones de Mercado Yolumen y valor mone -

Abierto : tario de la compra y

venta de tfitulos del

FUENTE

Revistas

Publicaciones

Series Esta -

91



gobierno Nal, admi
nistrados por el Ban

c¢o de la Repfiblica,

Estabilidad Monetaria Volumen de los medios

de pago de acuerdo a

la programacidn mone
‘ ﬁafia,

: Indice de Inflacidén,

Tndice del Costo de.

vida,

PIB,

0.7 . M™MARCO TEORICO

22

disticas;

Archivos,
~

Revistas

. Publicaciones

Series Esta
disticas.,

Documen tos,

Centréndose en la politiQaJmonetaria_de un pails, encontra

mos varies instrumentos'con'los gue se controlan. los medios

de pago de una economia, - Se destacan el redescuento, el en

caje, el tope de cartera y las. operaciones de mercado abier

to,

" Considerando las operaciones de mercado abierto podemos de .

cir gue consisten en la compra-y venta de titulos de deuda

pGblica por parte del Banco Central o ‘la autoridad moneta

ria con el £in de lograr la regulacidn en este sector,
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El primer pais en manejar las OPeraciones de mercado abier
to fué Inglaterra, utilizando dicho mecanismc como medio

para manipular las tasas de interés del mercado, Otros pal

ses en los que este sistema ha operado son Suecia, Argenti.

i

na, Holanda, Estadostnidos,'Brasil y otros,

"E1l caso brasilero constituye, tal vez para nosotros, el ca

' so m&s interesante: surgid® como wa necesidad de una me ‘-

jor herramienta para ei-manejo de la. politica-monetaria, al

prlnc1p10 mientras se proceaia a hacer ajustes naturales tu

Vo sus 1nconven1entes, como por ‘ejemplo: no todas las ins.

tituciones financieras part1c1paban en &€llas; la autoridad
monetaria no tenia poder en este mercado para guiar a los
ihversionistas; se pensd gque s®lo los bancos comerciales po
diaﬁ participar dé este-sistémag el Bancb-Central; mientras
se organizaban los intermediarios; debiémasumirlelhpapel de
comprar y vender &1 sblo, los tituloé‘de deuda pﬁbliéa!. Y
asi como estos, otros problemas gue s8lo con el tiempo se
pudieron solucionar, Es también importante anotarwqué en
un principio las colocaciones fueron s®lo a 120 dias. y-que
con el tiempo se fueron estableciendo“?eriédos~més cortos

y a una tasa fija de descuento; lo mismo gue se le adicio
naron ‘incentivos fiscales, Los beneficios hoy son-muchés:
facil captacién de récurSOS«en'grandes cantidades,-obteﬁ-
cidén de recﬁrsos no inflacionarios; flexibilidad en las ta

ses de interss, obtencidn de recursos a corto .plazo y colo

c e A0 e e e



cac1idn de recursos gque sin este sistema guedarian ociosos.
No fue nada facil su institucionalizacidn; fueron necesa
rios muchos anos de organizacibn y experiencia para llegar

donde ahora estén.

Como podemos darnos c¢uenta, en los paises menos desarrolla

dos, donde los mercados financieros son  inciplentes y mu

‘chas wveces sus economias se nan .visto sometidas a aguaos

'procesos inflacionarios, este tipo de instrumento es pféc

ticamente desconocido, es posible no obstante, gue én .ia

- medida en gue aquelias$ aificultaces se vayan superando,

las operaciones de mercad¢ abierto encuentren su lugar en
tre tos Iinstrumentos manejados por las aucoridades moneta

rias y progresivamente vayan adguieriendo mayor importan

cia.

- Las- autoridades monetarias .en Colombia opinan gue. las. opera

ciones ae mercado abierto no han sido posibles llevarlas a

"cabo debido a que existe una carencia de movimiento en las

transacciones de estos valores, y porgue al no tener .-un com

. pleto conocimiento de &ilos, no.existe un hébiro de Inver.

tir en los mismos.

sin embargo no dejan -de-anotar que en los filtimos anos se
ha tratado de ser un poco mds optimista y es por esto gue

se ha notado un marcadco 1interés por parte de las autoriaa

U B C
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des monetarias, corocando tituios ae deuda pGblica con ma
.yores incentivos, lo gue en gran magnitud ha servido de
una forma . u otra para lograr un alto grado de estabiiidad

en la ecoromia.,

Esta eés una de ;as razénes'por las cuales se na tratado ae
incirsionar. un poco mds en el campo de las operaciones ae
mercado ablerto, yva que &1las en un periodo con51derable
llevan a la eqonomia'de-un pais a-un desarrolLo balanceado
¢ogrando un'equillbflé‘éhtre los sectores econdmicos, De
por s solas, claro estéd, coristituyen el remedio para una
adecuada politica monetariéﬂ se necesita un amplio y efil
ciente mercado para que los escasos recursos de toda“la eco
nomia puedan ser dlstrlbuidos. cumpliendo una eficaz tarea,
éca51onan estabilidad en ed anEl de precios, pleno empleo,
desarrollo econdmico, equilibrio en la balanza de’ pagosy

aistripucidn equitativa de los iIngresos y otros,

Ademds de los,anteriéres, las operaciones de mercado abler
to oroducen los siguientes efectos: reducen -0 aumentan‘ia
moneda en circulacién, por lo tanto se hace més fécil o da
ficit la obtencién de créditos porlparﬁiculares; inciden

positi#a'o negativamente sopre La magnitua de Las reservas
y ia composicibn de los activos en los bancos; ensanchan o

contraen la capacidad del sistema bancario para crear depd

sitos; afectan la cotizacion ae los valores ae rendimiento

12



fijo; tienen 1nterveh§16h sopre el tipo de interés qﬁé

efectlvamenée produoen los bonos, circunstancia gue a ia
vez genera ¢onsééuenc1as sobre ei1 tipo de interés de |
otros‘valoresAy én general del dainero en el pais,.con re

sultados sopre la actividad totatl del mismo,

0.8  MsTODOLOGIA,

Teniendo como basé nuestra formacidn profesional, hemos po

aido notar gue.las operaclonas de mercaqo apierto juegan

un papel importante en 1la evoliucibn econdmica de cualgquier

pais. Es por esta razén y‘por otras gque le son‘inherentes;
que hemos decidido efectuar esta investigacitn con el pro§6
sito de ahondar mas eﬁ éste interesante tema, y gue en el

futuro al conoCerILas ventajas-y,desventajas»que-pfoporcio'
na, puedan  ser aplicadas m&s efectivamente en el maneje de

este pais.u

Para éllo efectuaremos primeramente una indagacibn sobre la

bibllografia.existente tanto en la ciucad como a nivel na

- cional, luego nos remitiremos. a peribdicos, revistas, folle.

tos basados en- el tema; lo mismo que a personas-.conoceco
ras del mismo, . Seguidamente realizaremos un andlisis aocu
mental, teniendo en cuenta las estadisticas y hechos aconte

cidos durante ei periodo en .estudio,

26



A groso ﬁoao, como se podr§ obsexvar'utillzareﬁos el.méto
ao descriptivo, determinanao las cauSas¢ caracteristicas-y
erectos que emerjan de_nuestra investigacién, para poder
asi, llegar a conclusiones que nos-permitan resolver 10s

interrogantes que en un principlo nos pianteamos,



1

1, " ASPECTOS GENERALES

1.1 CONCEPTO.

Se entiende por Opé:acidnes*dé Mefcado=Abierto (oMa) ,- las

- medidas por medio-de. las cuales;el“ﬁ\nco Central de un de -

terminado pais, controla el sistema monetario éomprando> Yy
vendiendo valores;‘principalmente‘TItulos'de Deuda Pfblica,
Bonos Gubernamentalés y Letras de. la Tescorerla a los Bancos

CcmercialeS‘y al pGblico. .

1.2 EVOLUCION HISTORICA DE LAS OMA.
1.2.1 Origen.

El primer banco que inicid operaciones con la venta de pape

les del Gobiernoc fu& el Banco de Venecia; establecido en
P '

1157, con el propdsito de financiar sus guerras, comprando

los bonos del Gobierno Municipal: para luego pagarlos, acre

ditando  la cuenta de la ciudad como gi tuviera esa cantidad

en depdsito.
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_Por otro lado, el primer pais en donde se establecen las

OMA conh todas sus caracteristicas, fue Inglaterra, en el

afio de 1844. Estas fueron utilizadas conjuntamente con

el redescuento péra manipular las -tasas de interés del mer

.cado. Siendo en ese entonces el mercado monetario de Lon

dres muy liguido, debido a la existencia de grandes saidos
extranjeros. Para maneJar‘esta.situacién,.que_antés era
soluciénada por medio de “la tasa de redescuento, se proce

dxd a 1a venta .de una canticad de bonos-con'el £fin de-com

,prarlos més tarde, esto ocurrlria para ta fecha de quulda

cibn mensual en la‘bolsa de valores. Luego se le harian'

préstamos en- efectivo al mercado; al hacer estos préstamos,

se estarfa obteniendo recursos tanto de los comisionistas

como de las casas de descuentos, dando comorgarantia los -

titulog gubernamentales, R ‘ T

Con los procedimientos: anterlores se consegula el. objetlvo'

mbuscado, que era el de reducir-la liquidez del mercado pa

ra poder asl elevar las tasas de interés,

Actualmente en fngiaterra 1asidMAAse.lievan~a,cabo é;través
de una empresa de corredores de descuento (Special Buyér),
segln instruccioneSndel Banco de inglaterra, Estas opera -
cionesr constituyen una de las-princlpales funciones ael
Banco Central gue se llevan a cabo para influenciar el

nivel vy la estructura de los tipos de interés en los merca

( o
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dos financieros.

1.2.2 Evolucidn en otros palses.

Le'siguieron los pasos a Lﬁgiaterra,'Alemania b Estados
Uﬁidos, con la greac1én*del llamacdo sistema de Reserva Ee
detaL en 1913 y con el propdsito de financiar la oiganiZa
civn en la postguerra,.jmss tarde ta siguieron utillzan&o 
Como un 1nstrumento CQmpLementario, con . ekl fin'defméjorar
la tésa de.redeSCUentér"percaténdose luegoAde su importan

cia wvital para controlar el circulante vy el crédito.

pxiste otros pafses en los gue se hapla de OMA, con el sb
Lo hecho de comprar y vender valores del gobierno, sin gue

se tenga en cuenta-si estas operacionesAprovienen de- la ini

ciativa de las autoridades monetarias o si-afectan las -ta

sas de iInterés. Es por &sto, que se dice gue en élLlos és:
tas no se han desarrollado en el sentido estricto de la pa

labra.

En los paises menos desarroilados; con excepcidn de Colom-
pia, se utiiiza €l traspaso de depbsitos de tesoreria como
complemento del encaj)e sobre -las reservas bancarias, mien
tras gue en L0s paises éesarrolLados financiéramente, - s

ut1lizan para reforzar politicas ae descuento y encaje,



Asf mismo, existen diferentes tipos de valores gue se tran .
zan, y van desde papeles gubernamentales hasta aceptacio

nes- baucarias y letras de cawmbio ordinarias.

Debido al poco desarrollo existente en algunos paises, &s

tos permiten gque su banca central emitag sus proplos valo

‘res, domo es el caso de Egipto; Filipinas, Paraguay, etc.

'En otros, estas operaciones son vigiladas por la Ley, ' en

cuanto a su forma de transaccidn, su plazo de reduccidn y
su monto de transaccidn-con la finalidad de regular el cré

dito que se le hace al gobierno.' Es el casc de Austria y-

Francia, en donde el banco no le permite al gobierno finan

ciarse con OMA.

Es*también impqrtante-énotar, qﬁe las OMA han cumplido su

objetivo en algunos paises: en Francia han servido para

nivelar las filuctuaciones diarias del mercado de dinero y
en Holanda para compensar campios estructurales en-la . ii

quidez bancaria.

En el Area: latinoamericana el primer pais gue quizo insta
lar las OMA fue El Salvador en el afio 1933, estableciendo
un fondo regulador de valores financiados con el 50% .de
las ganancias gue el.banco\obtenia de la compra y venta de

los valores gubernémentales;- Perc.en vista de que dicho
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fondo sblo se organizd hasta 1953, fue Colombia en 1935

guien mediante la creacidn del Fondo de Estabilizacidn lle

vb a cabo estas operaciones,

En ese mismo periodo y afios mis tardes, si por algln moti
vo“la banca central se pasaba del 25% de su capital, en

Los créditos al qoblerno, inmediétamente quedaban restrin.

_gldos en la’ compra y venta de esos valores gubernamentales,

Esto ocurrid con frecuenc1a en los paises de Bolivia, Chi

le,,México y Colombia.

Durante el periodo de la guerra, algunos palses latinoame
ricanos para combatir la inflacidn proveniente de entrada

de fondos extranjeros,‘Utilizaron el llamado Certificado

de custodia de oro: Ecuador en 1942 con ‘certificados a

~dos afios; Chile en 1944 con vencimiento a’ A5 meses-y Boli

via en 1945,

Después de la segunda guerra mundial, la banca central de

algunos paises quedaron autorizadas para emitir papeles co-

mo certificados de participacion o bonos de estabilizacidn:

Costa Rica y Guatemala en 1945, repGplica Dominicana y
Ecuador en 1947, £l Salvador en 1951, Honduras eén 1950 vy

Nicaragua en 1960.

En la mayoria de los paises pertenecientes a latincamerica



las OMA se encuentran con obsticulos que impiden su normal
funcionamiento, como son la inestabilidad proveniente de

ia iuflacidn; los cawbios politicos que hacen que <l p@

'blico busqgue inversiones wds rentables como la compra de

biene§ raices, tratando ae contrarrestar ia desvaloriza

.cidn de la moneda; y otros de los cuales haremos mencidi

més. adelante,

1.2,3 . Evolucifn en Colombia, .

En Colombia las OMA se establecieron en el afio de 1935 con-

"la eXpé@iéién de la Ley. 79, 1la cual dispuso gue las utili

dades prbvenientes de la reducci®n del.contenido de oro-fi

sico en la unldad monetarlar se destinaré hasta un‘millén-

de pesos para la forma01on de un fondo, con ‘el fin de per
mitir ‘al Banco de la Pepubllca la - compra y venta de valo

res del Estado, Yy asi lograr la establllza016n.-

Més tarde se le hizo-una‘inovacién al decreto 756 de 1951"
con el prop051to de darle un. may or dlnamlsmo al mercado de

capltales, ya gue por este motivo el Banco de la Republlca

"no habia desarrollado una verdadera actividad, Con este

mismo decreto se le did atribuciones a la Junta Monetaria

para manejar valores del Estado, Todo ésto guedd plasmado

en el decreto Ley 2206 de 1963, en el cual se establecid

1:20 -



que la Junta podrias .

a. 'Autorizar al Banco de la Repfiblica con el fin de regu

lar ¢l medio circulanté para comprar y vender por cuenta

- propia vy en.mercado abierto obligacicnes emitidas o garan

‘tizadas por el'gobierﬁo nacional; obligaciones legalmente

emitidas por entidades de crédito .o financieras de .caracter

pfiblico o privado u otros  documentos de .crédito de primera

clase, sobre las cuales considere la Junta conveniente ope

rar.‘_CorreSPOnde a la Junta definir los lfmites, montoes
v condiciones aplicables a tales operaciones, 10 mismo que
las caracteristicas gue hayan de llenar los documentos que

gean objéto de tales transacciones.'

b. . Canalizacifn de mayores recursos. financieross hacia 1la

produccidn particular del sector agropecuario y de las em

presas de exportacidn.

c. Mejoramiento de 16s instrumentos- bdsicos de manejo mo

netario.

d. Rebaja de los depbsitos previos de importacién de arti
culos de especial importancia para el desarrollo del comer

cio.

Hay gue anotar ademds, que la Junta Monetaria hasta 1965

21 -~ e ,m;:.._ﬁg.;_;m=m
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no hapfa hecho uso de tales facultades. argullendo la ines
tabilidad ﬁinanciera,exiSténte gue impide la creacidn de
un mercado de capitales, a través del cual el gobiérno pue

da colocar y adquirir sus titulos pafa asi\poder ampliar

‘el campo monetario.

‘A.parte de lo.anterior algunos-autores consideran que  1as

OMA tuvieron su aparici®n, én el sentido estricto de . 1o

que &llas son,fcon-ia-bonanZa cafetera de 1975 gracias - a

‘la cual se'genéréﬂla pbsib;lidad de- que los'meaios crecie .

‘ran durante esa d8cada a una tasé\promedio de 22,5% énualJ

Es conveniente, adem&s aclarar que las OMA en Colombia son .

operaciones a corto plazo y'que-sé conocen como operacicnes

del mercado monetario,

1,3 . RASGOS DE LAS OMA EN DIFERENTES PALSES,.

En.Canadé tuvieron éu origeh después de hgberse'creadqi su
banca central en 1935. A causa de la guerra su papel‘con‘
sistid en sostener lés valores del gobierno para evitar la
subida de intereses y con &llo altos costos para los,diﬁe
ros‘recaudados cbn fines bélicos, En este pals las OMA
cumplen tres finalidades especlales: disminuir los proble
mas provenientes de cambios temporales o estacionales en

la liquidez del mercado; conservar un nivel adecuado de
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reservas bancarias con fines de politica meonetaria y am

pliar el mercado de valores del gobierno.,

En Alemania Occidental, para el afio de 1955 surgen estas

operaciones como-una‘respuesta a lé necesidad de reducir
1a quuldez del smstema bancarlo., Durante los dos afios
siguientes hubo un acuerdo entre el goblerno y el banco
central para que éste cohvxrtlera ciertos valores no nego
ciables en neg0c1abies a corto plazo. En este pais l;s:

OMA se dan comd un complemento al redescuento, y la Ley sh

lo las permlte cuando reguian el mercado de dlnero, solo

‘1“'-' . v

tienen acceso a éllas los bancos comercxales ¥ Los entes

plblicos.y

P

En Franciay seuutiliZanhestas operaciones generalmente,

cuando se dan periodos anormales de altera016n del circu

r'-

flante o cuando se, desea que 1nfluyan en el crédlto, En ées

te pais, 1o mlsmo que en, el anterlor, el pﬁbllco no tlene
acceso a éllas y hay dlSpOSlCloneS de la Ley que obligan

tenencias minlmas de letras de tesoreria, es decilr, que'mo

Vson 1libremente dlsponlbles.; Asi mlsmo, la banca central

A

sélo tiene autorlzaclén para manejar papeles del! 'gobierno

a corto }gla.zo.r

En Holanda, eran médidos;directamente los papeles a corto

plazo en la cantidad gue fueran solicitados, sin tener en

.‘23



A

cuenta sus necesidades de financiamiento, Desde el afio de
1952, las OMA en este pafs las realizaba el banco central

y la tesoreria; limitando, desde el afic en gue sacaron

del mercado los fondos superfluos, més venta de titulos a

corto plazo a la cantidad que se autorizase de dichos va

lores.

En Suizaﬁ'son limitadas debido a disposiciones de la Ley..

El.gbbierno a través de su banca eentral las controla, ‘1o
mismo gue al mercado delcapitales en general, y las. tasas
de interés, Ademds, Rno e permite operar con_valores‘-a

m&s de dos atfios, pero si lo hace mediante la compra — ven

“ta de oro y divisas, letras de tesoreria y bonos de facil

negociacidn,

EnVSuecia,r a partir‘de-l954 la baﬁca central se déd;cé mas
bien a controlar eiucrédito e hizo a un lado el'papel gue
venia desampéﬁando.de apoyar los valores del_gobierno,

Afios atrds se utilizaron,en_cierta medida lés OMA para fi
nanciar la deuda pflblica,

En Sur Africa, su papel mfds importante es el de sostener
condiciones apropiadas paré controlar las tasas para bonoé

de diferentes vencimientos,

En Estados Unidos, como ya hablamos anotado se iniciaron



prarar—r

con el fin de hacer efectivas 1as'taSas de redescuento de

los bancos de reserva federal, Sus objetivos han sido los

mismos gue los del banco de Inglaterra: evitar alteracio

-nes en los medios de pago; regular los movimientos de Oro

y divisas y crear un fondo de estabilizacibn,

‘En el Brasil, las dperaciones con estos titulos son lleva

das a cabo como en otros palses, a travéds del banco cen
tral. Con los fines sigujentes: financiar el déficit del
tesoro nacional, cuando sea necesario; captar recuxrscs pa

ra inversiones consideradas prioritarias por el gobierﬁ0

'federal;' maﬁejar ia propia‘deuda pﬁblica{ sotener un am

plio mercado de titulos federales capaz de a?éyar el desa

rrollo economlco, efectuar OMA para efectos de politlca oo

“monetaria. Las OMA se .enmarcan habltualmente dentro del

contexto de la politica monetaria, en razbn de sus objeti

vos inmediatos que son: controlar el volimen de reserva

bancaria e influfr sobre las tasas de interés vigentes en

el mercado; dichas operaciones se realizan tipicamente a -

través de las transacciones efectuadas, por el banco cen
tral del Brasil en el mercado secundario con titulos fede
rales de su propla cartera, Fueron establecidos por la Ley

No, 4595 del afio de 1964,

L,4 OBJETIVOS DE LAS OMA EN COLOMBIA,
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Numerosos son los objetivos gue sSe quieren alcanzar con la
implementacidn de este control monetario, yva que &llos va
rfan de. acuerdo al tipo de economia y de acuerdo a las cir

cunstancias gue se.den en-esa -economifa, Pero en general

se tienen como objetivos los siguientes:

-~ Controlar’ el crec1m1ento de la cantidad de dinero en
01rculac16n. E1 goblerno & través del Banco de. la Repﬁ
bilca, compra Yy vende titulos valores con el fin de re

‘gular la llquldez global de la economia, - los vende

cuando la economla presenta excesos de llquldez o por’

4
4

el;éontrario los compra,cuando hay escasez de medios de

pago. | ‘ .

- Llevar a cabo el manejo monetario de la economia en lo

- que se refiere tanto - -

- como a expansionistas,

L Establllzar el exceso de llquldez provenlente de. impre

-VlStaS fluctuaciones. en la cuenta corrlente de la balan

= h

..za.comercialy, Ejemplo de éll_ ruando se presentan en

r s‘ﬁ'-‘

" tradas de d1VJsas al pais por concepto de. una bonanza

cafetera o en general, por cuaquLer exportacm&n,

~ Facilitar a la Tesoreria recursos no inflacionarios pa

o

ra solucionar necesldades tammorales de iliguidez de
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rdcter estacional o para financiar eventuales déficit,

-~ Influir sobre las

tasas de interés del mercado, tanto

en su estructura como en €l nivel de las mismas, Al

*

comprar titulos en el mercado abierto se disminuye la

oferta y‘ai‘mismo
VCOmo consecuencia
de .interés; caso
auménta la ofertd

cios y elevéndose

tiémpo=eleva el precié; lo que traé-

inmediata la disminucidn de la tasa
contrario ocurre con la venta, ya gqgue
en el mercado, disminuyendo-los pre

as? la tasa'definterés,-

~ Ensanchar o contraer la capacidaa del sistema bancario

para crear depbsitos.

o

1.5 IMPORTANCIA DE TAS OMA,

La importancia de este instrumento monétario radica, en-

gue éste durante la presentefdédada'ha tenidO'una gran-aco

‘;gida,por parte de la

autbridades'monetariasn debido. funda

mentalmente a las bondades de que de €1 emanan, Bondades

como la flexibilidad,

ridades monetarias,

es decir, gue maneija gran -cantidad
‘ r 9 g

" de dinero a corto plazo, el cual-es dirigido por las auto

Es también importante debido a la gran competitividad que

ejerce este tipo de control en relacidn con los demds ins

o 8T e . . -



trumentos como el encaje y el redescuento; Y ademis por

que algunos paises consideran gque es el mejor instrumento
porque tiene un mercado amplio y desarrollado de titulos, .
concretamente de deuda plblica. Debido a &sto le resuilta

fdcil al banco central convertirse en comprador y vendedor

. de los mismos.

Se considera ademds, gue las OMA permiten captar gran -can

tidad de recursos gue pueden ser canalizados hacia inver ..

'siones prioritarias sin aumentar las deudas gue tenga La

rnacibn.

Para las empresas, es conveniente el empleo de esta herra

mienta debido a gue pueden invertir aguellos recursos ocio -

S0s, con lo .cual se 1e fac111tarian la reducc1on de los

costos financieros, en_razon de la ma&s eficiente utiliza

lcién del dinero,

Se reduce la presién sObre el créaito de la banca central
para financiar el gasto pﬁbllco, Ademds gue se le darfia
wana utilizacién mas eficiente al dlnero, al dérsele colo
cacidn a saldos<monetarlos gue en ausencia de una alterna
tiva de inversifn segura a muy corto plazo, permanecieran

ociosos.

En general, son importante las OMA porgue permiten un in

.. .28 -
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tercambio constante de activos por parte del sector priva
do, ajustandose 51empre de acuerdo a las expectativas 1nd1
viduales de cada empresa ¥y cada 1nd1v1duo a las camblantes

51tuac1ones de una economia de mercado.




2. OPERACIONES.DE MERCADO ABIERTO EN COLOMBIA

2.1 PARTICIPACION DE LAS OMA EN EL SECTOR FINANCIERO,

(MODUS OPERANDI) - -

Entendiéndose las OMA como una negociacién”mediante~titu
los del gobierno, serfa conveniente mirar mds detalladamen
te el prdcedimiento por el cual se llevan a cabo dentro de

una politica monetaria.

El primer paso para due se generen las OMA seria la coloca

cifn de titulos de deuda pliblica que traeria como conse
cuencia un ingreso de recursos a la Tesorerla, es decir,
en primera instancia la creaci®n de un mercado de titulos

de deuda pGblica, lo cual no constituye operaciones de mer

cado abierto propiamente dichas,

Las OMA se constituyen en el mcomento én gue estos titulos
son adquiridos por parte del Banco de la ‘Repfiblica en el
mercado secundario, Al realizar esta trasaccidn, se produ

ce un incremento del ciruculante en la economia por la in



. -

»

yeccidn de recursos por intermedio de la banca central;
por &l contrario, cuando dichec banco vende titulos estd
disminuyendo la tiquidez, realizando un efecto contraccio

nista.

Al realizarse 1la colocac16n prlﬁarla en el Banco de la Re
plpblica, €sto Implica un crédlto dlrecto del emisor en fa
vor de la Tesoreria que érae como consecuencia la expan
sion de!los medios de pago., Generalmente éste caso se da
como una medldavestratéglca pof éafte de las autoridades
monetarlas, ya gue:las OMA no deben estar en funcifn de

las necesidades de la Tesorerﬂa,;Slno por el contrario la

'politica‘monetaria‘debe estar‘spgetaha‘los;objetivos de

'las OMA,

Por otro lado, si el sectorbprlvado es. el que hace la sus

.x",

cr1pc16n de los titulos se produce un traslado de fondos

‘*\

hacia el Tesoro, Generéndose un efecto contraccion;sta en

el caso de que la Tesoreria produzca ;un superav1t de caja.

['xd

Para gque las OMA se lleven a cabo efectivamente es necesa

-rio que‘se introduzca un-nuevo‘éntef que se conoce con el

nombre de. Dealrs. Estos no son m&s que intituciones £i

X

nancieras, no necesar;amente bancarlaS, o el departamento
de wma 1nst1tuc16n f;nanclera gue ‘opera en varias &reds,

k--',\

gque tiene la funcifn de crear un verdadero mercado de titu

%
;-er, vy

los, mediante la compra ¥y venta al porfmayorﬁ por cuenta

i
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propia y asumiendo todos los riesgos implicatos, Las tran
sacciones las financian con recursos propios, de terceros
© en convenio realizado con instituciones financieras, em

presas generalmente de tamano mediano o grande.

Conviene hacer refereéncia a dos aspectos relacionados con

“las OMA:

Por un lado, es importante destacar gue desde- 1985 se uti
liza el sistema de ofertas como mecanismo de colocacién'de

gran parte -de los papeles del Emisbr; mediante este meca

nismo guienes deseen adguirir OMA, ofrecen al Banco de la

Repﬁblica sumas de dinero a tasas que‘éllos-consideren

aceptables. Ello permite que la tasa de interé&s resulte

de la interaccidn entre oferentes y demandantes de liguil

“dez de la economia con la directa orlentac1on del Banco‘
Central de modo que las OMA han dejado de hacerse en gran

' parte a tasas admlnlstradas. Este es un hecho muy 1mpor

tante, pues resta sustento a una vieja critica gue senala

que a través de las OMA, el Banco de la Repliblica estaba

fijando un piso a la tasa de interés de la economia,

45635

Adem&s de lo anterior queremos hacer referencia a la forma
de financiamiento de las OMA en Colombia. ELl importante
costo financiero gue representa la colocacifbn de papeles

por parte del Emisor, se cubre en gran parte con cargo a
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2,2,2 Banco de'la“Repﬁblicé;fg.

las utilidades de la Cuenta Especial de Cambios (CEC),
Ciertamente este es un procedimiento 1lbgico, en la medida
en gue la necesidad misma de efectuar OMA se origina en la-
acumulacidn de réservas,internacionales, y es precisamente
esta acumulaci®bn de reseryas lo que‘permite gque la CEC

arroﬁe utilidades,

»

2,2 INSTITUCIONES ENCARGADAS PAﬁALMﬂNEJﬂR LAS OMA,

Las 1nst1tuc1ones que: tlenen a su. cargo el manejo y control

de las OMA en Colqmbla son - las 51gu1entes-
2.2.1 La Junta"Monetaria;'

Esta-autoridad de acuerdo con el Articulo &°, literal B de .

' t

. la Léy 21 del aflo 1963 ésfia encargada de determinar pre

viamente los 1ntereses, venc:l_mlentosﬁ lo mismo que los mon

tos y 1im1tes de tales operaCLOneSA utorizar al Banco de

la Repﬁbllca para- emltlr, Vender y comprarﬁ y amortizar t1

tulos de deuda pﬁbllca en moneda nac;onal o) extranjera.

oA T
Sk

De acuerdo a las disposi?@pngsﬁdictadas;por la Junta Mone

taria, regulard el medio circulante mediante la emisifn,

-7 a3



sector externo, estabilidad de precios, etc,

.

compra.y venta de tfitulos por cuenta propia y regulada pbr“

el gobierno nacional.

2.2.3 Bancos Comerciales e Instituciones Financieras.

Teniendo también en cuenta las anteriores disposiciones, .

son los encargados de emitir, comprar y vender obligacio

‘nes a empresas o al pfiblico en general; Corresponderd a:

la Junta definirdlos l1imites, montos y condiciones aplica

" bles a las operaciones realizadas, lo mismo gue las carac

teristicas gue hayan de 1llenar esos documentos.,

2.3 OrROS INSTRUMENTOS DE CONTROL MONETARIO,

# &8
¥ EM

En general, los instrumentos de control monetario son va

riables immediatas sobre las cuales las autoridades -moneta

rias ejercen su accidn; influyendo sobre otras variables
del sector financiero gue por su relacibn sobre el conjun
to de la economfa, constituyen las mds Importantes para el

alcance de los objetivos dé la politica monetaria; como

son aumento del producto, plena ocupacifn, eguiliprio en el

De acuerdo a las caracteristicas del instrumento, estos se

pueden clasificar de la siguiente manera: instrumentos

. 4:},



cualitativos, précticamente estos no existen, existen son
medidas cualitativas de las autoridades monetarias que tie
nen la caracteristica de perseguir ciertos objetivos desea

dos, y qué no constituyen el manejo de las vaniabies-tipi

" cas puestas al alcance de las autoridades y bajo su respon

sabilidad exclusiva, ejemplo de &lla es la persuacidn mo
ral sobré 1los intermediarios financiercs, la gque se lleva

a cako haciendo explicitos los objetiﬁos de la politica -mo

netaria, requiriéndose la colaboracifn de intermediarios y

del pfblico; . Instrumentos cuantitativos, los gue podemos

-clasificar a su vez, teniéndo en cuenta el objetivo que el

instrumento se proponga modificar: el volfimen del dinero

primario ( el redescuento, OMA ), la demanda de préstamos

Vdel publico - al sistema bancario Lﬁencajé legal o coeficien

te de efectivo minimo ), los costos dé endeudamiento ( ta

sas de iInteré@s pagadas por los préstamos otorgados por - los

‘Bancos o por 1los que &stos deben pagar por sus deudas y de

pbsitos ), el precio de los actives con valor variable

( Titulos de OMA ),

Ex¢cluyendo las OMA, las autoridades monetarias disponen de

otros instrumentos de politica monetaria con los cuales se

logra controlar el cirulante en la economifa. A continua

cidn damos a conocer algunos de los més usados en Colombia.

2.3.1 Redescuento,

4%
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Es una operacidn por medio de la cual el banco central o
la autoridad monetaria concede créditos a los bancos comer
ciales afiliados, con el propdsito de que &stos puedan se
guir ralizando sus operaéiones. Se conoce también con el
nombre de redescuento a aquellas operaciocnes en que-el ban
co central otorga temporalmenﬁe fondo a los bancos comer
ciales y a otras insiituciones crediticias contra documen'

tos seleccicnados a corto plazo .y otros de su cartera.

La t&cnica de redescuento del banco central es un instru.

mento de contreol monetario cuyo uso ha estado ligado al

establecimiento mismo tanto de la teoria como de la practi

ca.de esta institucidn.

En el redescueito distinguimos -cuatro elementos principa

les:

a. L1 Cupo de Redescuento: es el sistema por el cual el
Banco de la Repfblica otorga créditos a .los bancos corer

ciales con el f£fin de equilibarles su posicién de encaje,

" b La Tasa de Redescuento: es el Interés gue el Banco de

la Repfiblica cobra a los bancos comerciales de acuexdo al

cupo de redescuento,

¢. E1 Documento o Instrumento susceptible de redescuento,

36
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d. Los criterios que se emplean por parte de la banca cen

tral al conceder lés cré&ditos,

El procedimiento gque se emplea para la operacibn de redes

cuento es el siguiente:

Fijado el cupo de redescuéntd por parte de las autoridades
monetarias, los bancos empiezan a conceder los créditos al

plblico para sus réspectivas actividades, Con la contra

partida de esos créditos o sea documentos como bonos, paga

'rés, letras, etc.; el banco comercial se presenta ante el

Banco de la Repfiblica para que le gean descontados, apli’
céndoles un interés por debajo del gue &€llos tienen o del

que &llos concedieron. De tal manera gue la.ganancia de

'los bancos comerciales estarid en la diferencia entre';lps,

dos tipos de descuento aplicados, primero por el banco co

mercial y luego ?or el banco central,

De hecho existen una serie de reguisitos fijados por las
autoridades monetarias para poder acogerse a este tipo de

incentivo,

La aplicacidn del redescuento da como resultado una absor
cidn o liberacidn de reservas bancarias, estableciendo una
comunicacién directa entre el banco emisor con £l sector

de operaciones a corto plazo; asi mismo noc permite gue el

37
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banco ‘central tenga una influencia marcada sobre la estruc

tura de las tasas de inter8s en otros puntos distintos al

del corto plazo.

En general, las tasas mas altas de :edescuento awentan el |

costos de los préstamo$ para los negocios y para los gas
tos de consumo ¥ por consiguiente, tienden a restringir el

exceso de actividades que se basan en fondos prestacos.

_La secuencia es Ia 51gu1ente."altas tasas.de redescuento,’

prestamos menores a los bancos mlembros para - hacer frente

a- la demanda. de fondos, menor voliimen de credlto para, ioéi

clientes a tasas baricarias mayores v una presidn 1nflac1o

naria menor.

Eﬁ Colombia, el redescuento no ha constituido~un recurso
de fGltima instancia.y si'una permanente fuente de financia :
cidh para las operac1ones cred1t1c1as reallzadas por “la *
banca; de ésto se desprende la pérdida de valor Como efl
caz instrunento cuantitativo de control y atn cualitativo
como es el caéo del cr8dito selectivo Que el banco emisor

ha pretendido dirigir a través de los requisitos de elegl

bilidad.

Para hablar de redescuento como instrumento de control mo
netario, es necesario la existencia de una tasa de interés

fija o variable y unos cupos prestablecidos que limiten el

38
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acceso al mismo por parte de los bancos comerciales,

La Junta Directiva del Banco de la Repliblica tuvo como ob
jetivo basico promover el crédito de fomento, a través de
&l y para tal efectd, optd por establecer tasas ma&s bajas

para estas operaciones que para los préstamos ordinarios.

S 2,3.2 Encajé.

Es aguel porcentaje sobre los depdsitos a ia-vista, de aho

rro, a término y fiduciario que los bancds comerciales es
té&n obligados a guardar en forma de reserva o activos 1f
guidos en el Banco de Reptblica. Tambi&n recibe el nombre

de coeficiente de caja, de liguidez o encaje legal,

Describiéndolo matemidticamente tenemos la sigulente rela

cidns:

r = 1/K donde: r es encaje legal

K es el multiplicador

El procedimiento para la aplicacién del encaje es el gue

sigue a continuacidn:

.a Junta Monetaria teniendo en cuenta 1la situaci®fn econdmi

’
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ca o mas especificamente el grado de liguidez actual o es
perado y con base en las metas trazadas en su presupuestb

monetario, senala el nivel de las distintas tasas de enca

~je que deben tener los}bancos;_IO‘cual conlleva a regular

la expansidn secundaria, actuandomsobre:lds depbsitos en
cuenta cofriente Y él-multiplicador monetario a través del
coeficiente deg reserva. Cuanto mayor sSea ésa proporcidn, |
men or pdsibilidad tienen los b§n005fde prestar y, por lo
ténto, menor,sefé la éréacién de dinerb. Lo contrario a
€sto ocurre cuando el coeficiente se reduce. EIl encaje
tieng,un efecto secundario{hya;qué}ihcide-sobre la rentabi

"

lidad bancaria en la medida - -en gue disminuye el rendimien

- to de cada peso interméediado aunque se decida remunerar par

te de los dineros encajados.

A través del encaje y su impacto en. el coeficiente de reser
va,  la autoridad s®lo puede regular, parcialmente la expan

si6n ‘secundaria que realizan los bancos, por- cuanto las pre

-

-ferencias del pﬁbliconeterminan la-composicién de sus acti

vos monetarios, esto es, la. decisidn entre mantener efecti
vo depdsitos en cuenta corriente . u otros instrumentos de

ahorro financiero.. ‘Asf{ una mayorfdeﬁanda del pUblico por

efectivo, drena recursos del sistema bancario y por tanto

reduce su capacidad de creaci®n secundaria de dinero.

3
*

e

™ 0T T " .
En . teoria monetaria figuran varios tipos de encaje, a saber:
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a. FEncaje Legal; Por disposiciénes legales, la mayoria
de los pafses establecen gue lbs bancos gue reciben depbdbsi
tos del ptblico, ya,sea en dinero o en valores, deben man
tener una determinadé proporcifn de €llos en efectivo, o
en depésitoslen el banco central, Es esta proporcidn la
que.recibe el nombre de encaje legal.

b. Bncaje Redguerido: Cu;ndo la pfoporcién antes anotada
es aplicada a.los diferentes ?aéiﬁos de los bancos, se ob
tienen wvalores sucesivos cuyo monto total éorreSponde él'
encaje requerido o sea aquella barte de‘los pasivos gue los
bancos deben mantener sin utilizar en sus operaciones cre
diticias, Este encajeirequerido‘debe estar representado,
ya sea pof la caja de los bancos o por éus depbsitos en el

banco central.

¢. Encaje Computable; Es la cantidad de dinero que real
mente’ la entidad bancaria tiene en caja y/o depbsitos en

! .
el banco central, también aguellas inversiones que son

aceptadas como tal, por la autoridad mcnetaria,

d. EncajeiMa:ginal; Consiste en un porcentaje estableci
do por la Ley y que es aplicado a una porci®n marginal de
los depdsitos, computado generalmente por cantidades deter -

minadas por la autoridad monetaria,

41



2.3.3 Tope de Cartera.

Es un control al proceso defotorgamiento de crédito al sec

tor bancario, consistente en establecer una limitante al

manejo de la cartera de los bancos con-el propdsito de lo

_grar un nlvel adecuado del volumen de crédlto para evitar-

de esta forma un crec1m1ento desmedldo de los medios de pa.

~go-por via crédito o sea por via expansidn secundaria, (1) .

. Es un instrumento considerado cuantitativo pero segln el

uso que se le dé puede considerirsele como- selectivoe, Pa
ra su funcionamiento es imprescindible la aprobacidn -del.

Ejecutivo, y se pueden aplicar al total de los préstamos O

para determinadas categorfas de los mismos en los bancos e

Instituciones de crédito. .

Se le considera un controi7muy éfiéaz para lograr uné_esta 
bilidad econdmica y contribuye al logro de objetivos ten
dientes al crecimiento de la economfa nacional: En'unardi'
mensién cuantitativa; el arma puede ayudar, como ya lo di
jimos, a propdsito de estabilidad; ‘por otro lado a una
economia estable le puede asegurar condiciones mas seguras

de crecimiento paulatino y continuado,

(1) SERPA ALVAREZ, Pablo, Elementos. bdsicos para la com

prensifn de la teoria monetaria. Colombia (P&g. 187)
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buscan dirigir‘la demanaa agregada, hacer virar los gastos

Su aplicacidn reguiere de ciertb“tiempo de discusidn y tra

mitacidn, por lo cual pierde uno de los elementos eséncia

les de las armas de control monetarie que es la celeridad,

Sin embargo, sus buenos resultados estar&n en funcibn . del

buen criterio que se'tenga,paramsu aplicacibn, de la ade

cuada seleccidn de los sectores a favorecer O a’ restrlnglr

y de la prudenCla y la graduac16n con que se le admlnlstre.-

~Cuande el crédito interno supera a la suma monetaria deman

dada, =1l ingreso nominal aumenta; lo cual da lugar a més

' gastos en bienes internos, lo que tiene por resultado wun

deterioro de -la posicién externa,  La politica crediticia,
comprendido -los topes para vigilar su evolucidn, es por

tanto un elemento importante en programas de-ajuste; gue

e e
e

hacia bienes exportables e inversidn y estimular la produc

cibn interna, Se emplean topes més bBien al crédite inter

no que a la oferta monetaria, porque las autoridades mone

tarias en economias. como la nuestra; no pueden controlar

la oferta monetaria, sino cuando el tipo de cambio es fluc

.tuante, es decir, cuando *, hay variacién en sus reservas

internacionales.

Los topes de cré&dito al sector pUblico son de especial im
portancia, ya gue una utilizacidn del. cré&dito mis ampliado

de lo programado y debido a un déficit fiscal més ‘graﬁde
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gue el contemplado, es a menudo la razbn de gue se quebran

ten los topes al crédito interno.

Las autoridades monetarias tienen grados diferentes de con
trol sobre el crédito infernO'dellsistéma bancario. En
paises de economia como la nuestra pueden controlarlo di
rectamente medlante topes as1gnados a los bancods de dep051

tos, donde la relacifn enLre la llquldez Y reserva del sis

tema bancarlo (multlpllcador monetarlo)a es estable y domn -
de es limitada la capacidad de 1oé bancos-comefciales‘para-‘

hacer empréstitos y otorgar créditos en el exterior, pue

den controlar‘indirectamente el crédito bancario,'limitan

do el cre01m1ento de las reservas o aumentando el encaje

_1egal. Estos topes son pués un instrumento utlllzado para

salvaguardar la economia contraflos desequilibrics-finan
cieros gue podrian deshacer el ajusté logrado mediante po’
lfticas presupuestarias, del tipo de cambio, de ingresos y

de_precios.

En‘los actuales momertos los topes de cartera establecidos

_son los siguientes: wun 7% para los créditos ordinarios,

ﬁn 25% péra créditos de fomento. Quiere significar. esto,
para el primer caso gue ningfin banco del pais podrd pres

tar a un cliente una suma superior al 7% -del valeor de su
capital o reserva legal; El segundo porcentaje es para ca

sos excepcionales, caso pré&stamo de fomento, donde el ban

44
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qé podra prestar una suma equivalente hasta del 25% de su
capital Yy reserva legal, pero"en estos casos ei préstamo

debe tener un respaldo, tipo hipoteca de un bien real cu

yo valor sﬁpere por lo menos un 20% del valor prestado,

(2)

(2) SERPA ALVAREZ, Pablo. Elementos basicos para la com

prenéién de la teorfa monetaria, Colombia (P&g, 187}
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3. . ANALISTIS COMPARATIVO'DE LOS INSTRUMENTOS DE ROLITI
CA MONETARIA. 4 |

Los-instrumentbs de regulacién de la liquidez no se deben

considerar como sustitutos entre sf, sino por el contrério,

como complementarios en  la médida en que cada'uﬁé*de &€llos

opera en forma diferente, tanto en Su.incidencia directa

sobre las distintas variables econdmicas, como por la velo

cidad con gque actfian y con los efectos secundarios que ge

neran.

Su aplicacidn coordinada da una mayor flexibilidad a las

: x
© . autoridades en el menejo de la_politica monetaria, Se nota

ademés, gue en la medida en que se adicionan objetivos es

precisco buscar nuevos instrumentos, de tal forma que los

primeros no excedan a los segundos.

3.1 OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO Y EL REDESCUENTO.

-k

Hemos visto en el capitulo antericr la Importancia gue han

tenido las OMA y el redescuento por separado en el control
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de los medios de pago en una econcmia, Daremos a conocer
al;lorar la interdependencia éxistente entre. estos dos ins
trumentos de politica monetaria, es decir, gué ocurre cuan
do son aplicadbs conjunﬁamente y las diferencias entre

éEllos.

Es importante anotar que en esta comparacién, la utiliza
cidn de las OMA por parte de la’ banca éentral, disminuye

las necesidades de redescuento,

- Con el prop®sito de que la politica de redescuento no con

tradiga ilos efectos de las OMA, las autoridades monetarias

hacen uso de estos dos instrumentos a la vez,

Cuando estas autoridades consideran conveniente una politi

ca de créddito restrictiva antinflacionaria, las OMA son

,;utilizadas como medio para contrarrestar la oferta de re

serva y crédito, por lo tanto, cuando se aumenta la tasa

de. interés, y los bancos comerciales al ver reducidas-sus

reservas acuden inmediatamente al redescuento, Al mismo

tiempo la banca central aumenta la tasa de descuento igua
14ndola a las tasas de inter@és del mercado, Esto trae CO
mo consecuencia de gue las OMA operen ep un ambiente mas

propicio.
En el caso de gue las autoridades monetarias lleguen al

.47,

0



6N

acuerdo de ejecutar una politica de tipo expansionista,

llevan a cabo la compra de papeles_gubernamenﬁales, aumen

tidndose de esta manera la liquidez del sistema financiero;

pero para evitar que ésta sea aprovechada por los bancos
para pagar deudas con el Banco de la RepUblica, la autori

dad disminuye la tasa de descuento, remediando asi esta si

tuacidn.

Al refinanciar el sistema crediticio‘a través'del redes

cuento, muchas veces noi%% coinciden. los plazos con las ne

”ce81dades de llquldez del 51stema econdmico. Para obv1ar

esto, es convenlente apllcar lag OMA,

La tasa de redescuento no es por s1 sola un instrumento
eficaz de conﬁrolﬁ-si la base de efective y activo liquido;
sobre la cual los bancos comerciales fundan 14 estructura |
del qrédito; es deﬁasiado;grande, Sin embargo el Banco

Central tiene atribuciones directas para aumentar o dismi

nuir esta base por medio de las OMA y puede hacerlo . con

eficacia siempre que el sobrante de activo liguido de los

bances no sea excesivo,

Por otra parte, en 1a medida en que los bancos comercia
les posean.unacantidad sustancial de descuentc en el ban
co emisor, las OMA no siempre producen cambio en el volfl

men vigente del cré&dito de estos bancos sino gue cambian
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su composicifn, sustituyendo valoresfgubernamentéles pox

descuento o viceversa.

Cuando el sistema compra valores permite a los bancos co
merciales reducir -sus adeudos, disminuye la influencia de. ..
las tasas de descuento y facilita las condiciones crediti

cias.

El Banco Central medlante la venta de papeles del Esgtado,

ejerce presidn a la baja sobre las -reservas bancarlas. El

efectO'puede'por un lado, forzas a los baﬂcos a aCLdlr al

redescuento déndole a .la autoridad monetaria 1la oportuni“

. dad de afectar las tasas de interés del mercado mediante

un aumento en la tasa de redescuento; en este sentido se

“dice. que las OMA hacen efectiva la tasa de redescuento.

Por otro lado,'el efecto de menor ' liquidez resultante de
menores reservas para encaje ‘de los bances, puede transmi
tirse a la economia mediante un aumento en las tasas de 1in
terés del mercado y nuevas presiones sobre el crédito ban
cario. El acceso de los- bancos al redescuento, podrd ser

regulado mediante alzas en el costo de &ste, En este se

“gundo caso, la politica de redescuentc refuerza la activi

dad de las OMA,

Un manejo inadecuado de la tasa de redescuento que cobre

el Banco de la Repfiblica debilitard el impacto de las OMA,
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posponiendo su efecto contraccionista o expgnsionista,_
Ademas, el empleo de las OMA disminuird la dependencia por
parte de las instituciones financieras, de recursos de re
descuento; en partiéulaf de aguellas que se deriban de oci
laciones estacionales en las condicicnes de iliqUidez'rde

la economia. A través-de las OMA, Ias autori&ades moneta

- rias est&n en capacidad de atender oportunamente estas va.

riaciones que se repiten afio tras afio con mayor precidsion.

ﬁ Yy agilidad gue a través del redescuento,

Existe una diferenciagimportaﬁte entre el redescuento ¥y
las .OMA y es la de éue el'rasgo‘distintivo de las OMA, es
de que &llas se lievan a cabo por iniciativa de las auto
ridades.monetarias,-en tango que el redescuento es inicia

tiva m&s bien del‘mercado,

3.2 OPZRACIONES DE MERCADO ABIERTO Y EL ENCAJE, -

Existen muchas interdependencias entre estos dos Iinstrumen

tos de politica monetaria, pero hay-algunas gque sob;esalen

por efectos gque de su uso se desprenden,

‘Al poner en practica lds_dos instrumentos, se derivan de

estas estrategias unos costos financieros gue son asumidos

por ellgobierno para las OMA y por el sector privado para
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el_éncaje. .CargéndOSe”los costos de ias OMA a la cuenta
especial de cambio y los costos del encaje mongtario, po
demos medirlo a través de los rendimientos gue dejen de
obtener los bancos éen los préstamos qué no puedan reali

zar, como también por el incremento gque presenten las ta

sas de interé&s activas.’

Bn caso de gue las autoridades monetarias -decidah aplicar

una politica de tipo contraccionista, es decir, gue ocu...

rra un exceso de demanda en el crédito, se presenta una

asimetria entre estos dos. instrumentos: consiste esta asi

metria en que se estimula gue se SustituYén valores guber

namentales por préstamos privados que es mayor por un im

‘cremento en el encaje legal gue por una restriccidn en las

OMA .

En un caso contrario, o sea el de una politica monetaria

de expansidn, se presenta otra asimetria; se induce a una

mayor sustitucidn de’l circulante por préstamos privados.

por medioc de un incremento en las OMA y por una reduccidn

en el encaje legal,

Tambi&n se presenta el caso de que al aplicar las OMA ¥y al

mismo tiempo ‘el encaje, este mecanismo aisle del mercado

abierto la parte de los valores de la deuda pQblica que de

ben retener los bancos comerciales,
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te del banco emisor influye sdlo en la capacidad crediti

Una de las caracteristicas . gue tiene las OMA es que éllas'
influyen 501amenté en los bancos con exceso de ligquidez,
en tanto gue el encaije afecta en uné forma inmediata y con
junta'a todo el sistema bancario,. sin tener en cuenta la

situacidn individual de los bancos, ya sea de liquidez o

- de escasez de recursos financieros;‘ Es decir, gue una de

las ventajas prlnClpales ‘de las OMA es la de que su efecto
lo descarga sobre el conjunto del mercado financiero afec
tando mas homogeneamente a.todo~e; slstema;' por el contra

rioc el encaje afecta en una forma diferente a los distin

" tos intermediarios financieros de acuerdo.con el porcenta -

je establecido para cad@_tipo de depdsito y segln la coémpo

>

sicidn de los pasivos.

Es notable también coﬂside:ar del caso anterior gue una
dismiﬁuciéﬁ en el encajé increﬁenta en una forma inmediata
la capacidad de todos los banéosﬁ para conceder crédito,
mientras qué~la cdmpra de titulos de deuda pﬁblica'porfpar<

s

cia de las instituciones gue tengan en venta esos titulos.

Se puede anotar ademds, due 1% éplicacién del encaje no se
puede realizar con demasiada frecuencia, yva que_muchas ve

ces &llas intervienen en las operaciones del sistema banca
rio, mientras que las OMA se pueden aplicar con frecuencia,
ya gque es por nhaturaleza un instrunento flexible ménejéndo
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lo en una forma muy cuidadosa,

Dentro de las ventajas que ofrece aplicar las OMA conjunta

mente con el encaje encontramoss:

Las OMA son un instrgmenfo que nb hacen queéﬂ_peajdellasfh
cisiones degpolitida monetaria repercutan direcfamente 50
bre los inﬁermediarioslfinancieros; En otro sentido, debi
do a su carfcter véluntario le proporcionan a los intefme

diarios una herramienta gque le sea rentable para el manejo

de la liguidez,

S6lo estos dos instrumentos permiten al banco central ab
sorver o liberar circulante en efectivo enteramente por su
propla iniciativa, Dada la gran flexibilidad gue ofrecen

las OMA pueden provocar, en' forma inmediata grandes o pe

guefias alteraciones en’ los medies de pago; ‘efecto este di

ficil de lograr a través del encaje.

Los inconvenientes gque acarrean los camblos en el encaje

" se eliminarfan independientemente de la situacibn de reser

va de cada banco; esto no sucederia en el caso de las OMA

toda Veé que se trata de un ejercicio voluntario,

A medida que el mercado financiero logre un mayor desarro

llo y dinamismo, la economia reclama herramientas de mane
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jo monetario mds sofisticadas, capaces de afectar la eco

nomia en su conjunto. E1l encaje bancario al afectar por

excelencia los depBsitos en cuenta corriente limita su al-

cance a uh solo componente de la oferta moneﬁaria, Por el

contrario las OMA regulan de una manera mucho mas homogé

‘"nea y por lo tanto més equitativa, la 1lqu1dez de la eco

nomla.,

3.3 OPERACIONES DE MERCADO ABIERTOY EL TOPE DE CARTERA.

" Una de las ventajas gue se le puedéwanotar a las OMA con.

relacidn al tope de cartera como instrumeénto de politica
monetaria es de que la”aplicaciGn de las OMA es a corto

plazo, ya que tanto la colocac;on de los titulos como-- la

.

compra o venta de los mlsmos se hace en un 1ntervalo de
‘corto tiempo; en tanto gue el tope de cartera como ya lo

‘habiamos anotado en el capitulo anterior, es una herramien

ta que requiere para su aplicacidn de cilerto tiempo de dis
cucidn y tramitacidn.
Ademis de la anterior ventaja, hay gue considerar gque las

OMA se aplican mediante un control directo por parte de

las autoridades monetarias teniendo como intermediarioc al

banco central; cosa gue no ocurre con el control del cré

dito, ya gue &ste es uno de los factores méds evasivos del
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banco central, por cuanto &ste tiene que confiar en la
cooperaci®n de los bancos comerciales y la influencia mo

ral que pueda tener en el plblico,

Existe otra dlferenCLa 1mportante entre estos dos instru

mentos Yy es la de que el tope de cartera depende de ciexr
tos crlterlos Jque se tengan en su apllcaclon lo mismo gque
una seleccibn cuidadosa y por conSLgulente adecuada de los
sectores a lLos' qgue se qulera favorecer, mlentras que para

las OMA estd dado dicho criterio pero no se va a favorecer L

a ciertos sectores en particular sino a todo el sector fi

nanciero de la economia,

F

Las OMA juegan o se dan mediante tasas de interés gue de
penden de las leyes del mercado; refiriéndonos a los to
pes de cartera, &€llos se aplican por medio de tasas O por

centajes establecidos por la Ley y de acuerdo al amblente

‘econdmico reinante, Es decir, gue los topes se dan median

te un acto coercitivo u obligatorio.

Podemos establecer relaciones existentes entre las OMA ¥

los topes de cartera o créditos:

Para un funcionamiento eficaz de las OMA es imprescindible
gue la banca comercial trate de incrementar o de disminulr

sus créditos e inversiones de acuerdo con el aumento o dis
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minucién de sus reservas en.efectivo, Adem@s QUe el al
cance y la demanda del crédito Bancarilo aumenté o disminu
va mfs o menos de acuerdo con el incremento o disminuci®n
entre la base del;crédiﬁo:y la .baja b‘alza de lés EQSas |
de dinero,

Las OMA represéntaﬁ ademds, un instrumento mas directo ¥
més amplio qggiel control del Créditb a-conéiciép de qu? 
existen mercados émplios Y éctivéé para valcres" a cérto Y
largo p;azo en el éué ios baﬁCos.puedan o@eraf légalménte
Yy gue fales valores Eonétiﬁuyan una parte suficientemente

sencible y decisiva de la estructura entera del capital y

del crédito.

ﬁl‘manteniﬁiento de pro?orciones'efectivas-establés de los
bancos comerciales d& a su vez, una base concreta &  las

OMA: en conéecuencia los cambios en la reserva debido  a
€stos pueden influir sustancial y rap;damentglen lé dispo

nibilidad del crédito de dichos bancos,

e e

AT AT A 1
e




tulos canjeables por certifiecado de cambids.

4, MECANISMOS -DE LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Antes de entfaf a descéibir lDS‘mgcanismos gue existen en
Coiomb;a'para”la'épliéécién de'ésté instrumento de control -
monetario, hay que dejarrgn claro qué laé_OMA-no existen:
en nuestro péis‘en un Séntido estricto de.io que'éllas ssn 
pero se puede afirmarnquq los papeles qué-més se apércén
en nuestrb médi¢ a éperaciones-de mercado ahierto son:'

16s certificados de cambio, tftulos de participacidn y ti

¥

4.1 CERTIFICADOS DE CAMBIO.

Los certificados de-cémbip fueronléreados desde el aﬁo
1967 mediante el Decreto 444 y durante.la”administracién
dél‘Dr. CARLQS LILERAS RESTREPO. Fué puesto_eﬁ vigengia
por la Juhta_Monetaria mediante Resolucidn No. 25 de Abril
13 de 1977, eé el instrumento qﬁe més se aproxima él deno -

minado mercado abierto; pués el certificado de cambio es
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un titulo o documento representativo en diwvisas ( D8lares
de loé Estados ﬁnidos'), contraida por el Banco de la Re
pGblica con el tenedor o propietarito dellmismb, expedido
contra entrega de ‘divisas con caducidad de dos afios, tér
mino de Vencimienﬁo de 9 meses, y plazo de maduracibn de

4 mesés‘(-ﬁeéoiucién No, 38 de 1978 de la Junta Monetaria).
Estos certificados fueron creados por medio del Esfatufo

Cambiario y representaban como ya lo anotamos una deuda

ftdel Banco de.la)Repﬁblicahfrente"élrékportaddf: En Abril

de 1977 se 1é imprimieron.aigunas reformas iImportantes,
pués se le'dié la caraqtérist'icade'n_egociable_sF por 1o
tanto la deuda del Banco de la Reptblica ya no es sblamen
te con los exportadores sino con el tenedor de dicho cexrti

ficado.

Su objetivo primordial es el de reducir el impacto gue tie
ne el cambio de divisa por moneda nacionalj aplazando €s
te a un periodo de 90 dias, . al cabo de los cuales son con

vertibles a pesos.

La liguidez hace referendia‘a que estos certificados pue

den ser negociados en la bolsa de valores o en el Banco de
la Replblica, el cual los recompra a una tasa determinada
de descuento, Fsta ha sido modificada en varias oportuni

dades y actualmente quedd pricticamente eliminada.
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Su rentabilidad estarf determinada por el grado de devalua

cidn de la moneda nacional,

El mejor acierto del gobiernc en relacibn con estos certi

ficados fué su canalizaci®n a través de las bolsas de valo -

res, donde se tranzan los titulos-~valores dentro de un mer

cado de libre ecmpetenc¢ia, serio y organizado, Asi los po

-

seedores derestos,titulés tiepen‘dos alternativas: deréh;

~guardarlos has@a'su maduracidn para obtener el eguivalénte-

en pesos a la tasa del cambio oficial del dfa en que .se ha

~ga la conversidn, o los gue no puedan guardarlos tienen la’

opcidn de venderlos a precios més bajos en las bolsas de

valores del pafs.

Un  aspecto importante es de que estos titulos al ser emiti

dos- a la oxrden, es fdcil evitar el pago de impuestos al

ser imposible para el fisco seguir adecuadamente su trayec

toria al pasar de un ténedor a otro,

Par ser un poco mis explicito, el exportador: o tenedor del

titulo cuenta con tres alternativas a seguir:

= Redimir el titulo en el‘Banco de la Repﬁblica antes del

vencimiento, en cuyo caso se aplica un descuento muy

elevado sobre su valor nominal superior al del mercado,
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- Redlmlr el certificado a su vencimiento a la tasa. de

cambio vigente el dia de la operaclon, por el 100% de .

'su valor nominal.-

~ Negociarlo en el mercado con descuento,

En estos dos Gltimos casos se genera un ahorro durante el .

‘periodo de vigencia del certificado.

De otro lado, las autoridades monetarias, al permitirie al

importador utilizar mas certificado de cambio para la na

cionalizaci®dn de su mercancia se le disminuyen los costos:

de importacifn, se ver&n menos abocado al uso del crédito;

liberando de paso un poco la cartera de los bancos y final

mente bajando los costos de produccibn queadeben traducir

" se en disminuci®n del precio del producto para el consumi

dor y en consecuencia en el control del costo de vida,

Es importante recordar gque el uso de certificados de cam

bio estd dntimamente relacionado coﬁ el manejo de la poli

tica cambiaria, en especial con la tasa de cambio., En

efecto, debemos recordar gue el certificado no es s8lo un
titulo representativo en moneda extranjera y un Instrumen
to de estabiiizacién monetaria, sino que también es un ac
tivo financiero cuyo rendimiento depende de su precio en

el mercado y de la tasa de devaluacifn, En la medida que
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5u rentabilidad supere.la ofrecida por otros activos finah
'~ cieros, puede ejercer presiones indeseables sobre la tasa

~de interés. Es clarc gue en periodos de sobrevaluaci®n

del peso, los efectos sobre la tasa de inter&s son menores,

Ademé&s, con el propdsito de convertir el certificado de cam
bic en un agtivé financiero atractivo hay que establecer le

un descuento, tal como sucedif en 1a pasada bonanza-cafete”

‘ra, dando asi una senal clara para los exportadores de que
el peso se estd revaluando, Los efectos nocivos de un re

-valuacidn del peso scbre el sector externo son claramente

cohocidos, y de ahl la importancia gue dentro del actual
manejo cambiarioc se le ha asignado a la recuperacidn del

atrazo cambiario y la necesidad de mantener wna tasa de

- cambio estable en términos reales.

Conviene igualmente recordar, gue $i bien oportunamente el.

certificado de cambio no tiene costos financieros, &stos

s existen y se reflejan en la utilidad- por compra-~venta

de divisas en 1la cuenta especial de cambios.  El ajuste
cambiario de gue son objeto estos titulos por ser‘represeg
tativos de moneda exﬁranjera, recae sobre el costo de ad
quisicidn de las divisas y por tanto reduce la utilidad en

la venta de los mismos,

4,2 TITULOS CANJEABLE PQR CERTIFICADOS DE CAMBIO,
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Los titulos cajeables por certificados de cambioc fueron

creados en.&l afio de 1970 como un medic de pago hacia el
éxterior, perO'ingresaron-al mercado a mediados de 1975,
con el-propésito de ejercer un control monetario contra el
excesivo‘crecimienfo gue se origind por la monetizaCién de.

divisas.

Su objetivo primordial es el de aplazar el cambio de divi
sas gue ingresan a nuestro pails por concepto de exporta .

ciones, Su principal .comprador es el Fondo Nacional -del

- Cafg, ya que el mayor rengldn de exportaciones que se ha

ce en nuestro-pais son las de café.

Sus caracteristicas més sobresalientes son las siguientes:

estos. titulos son nominativos, ademds tienen liguidez inme

diata y son negociables, Se pueden canjear por certifica

dos de camhio no antes del vencimiento, a menos gue &llos

se destinen para efectuar pagos al exterior, E1 Banco de

la Repfblica los puede'ﬁacer efectivos en cualgquier momen

to o como ya lo habfamos dicho pueden utilizarse para pa

gos al exterior,

Antes de la Resolucifn No. 4 de 1982 de la Junta Monetaria,
estos titulos tenian una tasa'de interés del 12%, pero con

esta Resolucifn se disminuyd a un 8%,
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La rentabilidad estd dada por un interxés nominal anual
gue ée li@uidé por trimeétres vencidos soﬁre el v%lor en
pesoé de los-titulos.en la fecha de pago, Para hallar su
rendimiento t@tal-sg procede de la siguiente forma: a la
tasa de interés se le.éumarla tasa de dé#aluadiéﬂ},m&s la
tasa de interés pér lé taéa de devaluacidn.
.-r’t:i‘+.d+(ixd)
donde rt = rendimi¢nto gbﬁal; i = tasérae intérés:_rd>=

tasa de devaluacibn,

Los ﬁitﬁles,cénjeables son valores que_se.adqtieren en pe
S0s pero se-emiten en dblares. Se benefician. de la devalua
cidn, ¥ya qﬁe ée adguieren al tin.de cambio vigente,. ral
dia de gémpra; 'y se vendeﬁ al tipo de cambio ée la fecha

de wventa.

Hasta‘enero'de 1980, el sistema bancario tenia la-posibili
dad de hacér inversioneé de los recursos thenidés_gomo‘en_
cajes deulos-CDT endtitulos canjeables por ceftificados de
cambio; este heého le déba al encaije unardoble funcidn

gue .era éllde ser elemento contraccionista y al mismo tiem

po obtener un poco de rentabilidad.,-

La .Federacidn Nacional de Cafeteros es uno de los organis
mos que més. dispone de estos titulos, también en €pocas

que no se presentan cosechas. Lo contrario sucede cuando
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se presentan nuevamente las cosechas, vendiendo dichos ti

tulos para disponer de recursos suficientes,

4.3 TITULOS-DE‘PARTICIPACION,

Los titulos de participacidn fueron creados en enero 23

del afio 1974 por Resolucidn No, 4 de la Junta Monetaria,

. Hasta el afio de 1979 estos papeles no tuvieron mucha acogil

da pero a partir del 19 de Septiembre de 1979 que niuevamen

te fueron introducidos al mercado '( Resolucidn Nos, 60 Y

61 de la Junta Monetaria),  tuvieron una gran aceptacidn de

bido a su alta rentabilidad.

El objetivo con“queifuefon.creados Fué el de regular el
mercado monetario, y de intervenir en el mercado abierto,
su emisién se Inicid porguha cuantia de cinco millones de "
pesos, eran negociados‘por'particulares-en la bolsa de va

lores y los intermediarios financieros podfan hacerlo di

‘rectamente con el Banco dé la Repiblica,.,. Fueron emitidos

con plazos de dos, tres y sels meses a su vencimiento, el

Banco de la Repﬁblicawrecompré los titulos por su valor no

"minal. Su rendimiento estaba dado por el descuento, el

gue fluctuaba de acuverdo con la oferta o demanda de los ti
tulos; es asi como inicialmente las tasas de descuento

fueron de 19,5% y 20,5% anual, respectivamente para los t1i
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tulos con plazos de tres y sels meses,

Desvirtfia el cardcter de mercado abierto a este documento,
la obligatoriedad de-adquisicién que le Imprimid ei'Decre
to 1728 de 1974, el que autoriéa a las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda para invertir su caﬁital; reservas y
>fondd§ en.general; enm£itulos de parfidipacién_del.Bénco
de la Repﬁblica; ‘Por lo tanto para la mensitn de OMA es
réquisito indispeﬁééble la adquisiciéﬁfvblunﬁa;ia de los

papelesadel'gobierﬁb.

Las caracteristicas gque hoy los identifican son .las que si

' guen a continuacifn:

"= Son émitidos por el Banco de la Repﬁbliéa a gquince, se

" senta y noventa dias de plazo.
= Su expedicibn es nominativa o al portador,

-~ Tienen liguidez inmediata, ademis tienen liquidez secun

daria en el mercado busdtil.
~ Se le reconoce una tasa de interés anual gue fluctlia se

~glin el plazo de ven¢imiento, la cual se paga al t&rmino

de éste,
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- = Liguidando el titulo por su valor nominal, su amortiza

cidn total es al vencimiento.

Los titulos de Part1c1pa01on captan ahorro del pfiblico di

ferenciandose de esta forma de los dos mecanismos anterio

"res, los cuales tienen su fuerte en el comer01o_exterlor.

4,4 * TITULOS DE AHORRO NACIONAL { TAN ).

,Es este otro documento que en- un principio pertenecia a.

las c1tadas OMA pero que luego dejo de constltuir parte de

&stas por pasar a ser. um pasivo directo del Goblerno, aun

que eran adﬁinistrados por el Banco de la Repfiblica,

‘Los TAN fueron creados en remplazo de los Titulos de Parti

cipacidn en la admlnlstraCLOn del Dr, JULIO CESAR TURBAY

AYALA, mediante el,Decreto 382 de 1983.

Sus objetivos mas sobresalientes sonj; pueden servir para

aumentar apropiaciones existentes, abrir nuevas apropiacio

nes en el presupuesto nacional, dar liguidez a la Tesore
ria General de la Repfiblica dentro de los lineamientos de

la politica monetaria,
Los TAN a parte de lo anterior, dan al Gobierno la posibi
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lidad de utilizar sus recursos de una forma mas eficiente,

Cuentan ademds, con las siguientes caracteristicas:

Se emiten con plazos de vencimiento de tres, Seils, nueve

y doce meses contados a partir de la-fecha_&e colocacidn;

.con intereses del 26% anual pagaderos por trimestres vencil

dos, 26%, 27% y 28% anual respectivamente; el valor nomi
nal de cada tftulo no podrd ser inferior a $50,000 pesos y

se registraran en el momento de su-colocacién; Estos, .co

mo ya lo dl]lmos, a pesar de que fueron creados por el GO

:blerno sén administrades por el Banco de la RepﬁbllC&s

guien los coloca a descuento en el mercado_prlmarlo,

Cuentan los TAN con cuatro mecanismos de captacién, dos de
16s cuales son voluntarios y los otros dos forzosos, & sa

ber:

.= Colocacifn por ventanilla: es la que realiza el Banco

de la Repfiblica directamente entre el plblico,

- Colpcagién entge_gntidades plblicas,

- Féderacién Nacional de Cafeteros: son las inversiones
que realiza la Federacidn en los TAN; para 1985 esta

inversitn fud de $10 millones.
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- Mecanismo de Oferta: para permitir captar, con un ma
yvor grado de flexibilidad, excesos de liguidez en vold

menes importantes que pueda tener el mercado en cual

guier momento.

.
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5. DISTRIBUCION DE LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO,

Con el dnimo de determinar'la-participaciéﬁ que tienen las
OMA en el sistema flnanc1ero colombiano a lo largo del.pe
riodo en estudlo darenos a conocer, basados en el cuadro

-No, 1 y el anexo No. 1, como se encuentran estas opéracilo
-nes,distribuidds en las-diferentes entidades gque de una u
otra-forﬁa han tenido gue ver con elzmanejo de las mismas.,

Todo esto con el pr09031to flnal de determinar en una for

- .ma més preCLSa el papel que juegan tales operac1ones en la’

estabilidad econémica de nuestro pals.

‘Como ya lo hemos venido anotandd la coyuntura actual ha si
do testigo de la necesidad de controlar el’crecimiento. de
la'liQuidez de la economfa a través de las OMA como orinci
pal instrumento de regulacién_monetaria; estando conscilen
tes de la impdrﬁéﬁcia que tiene 1la generacién de suficien
te ahorro doméstico para financiar la acumulacidn de reser
vas internacionales deseadas en el programa econdmico,

Nos daremos ahora a la tarea de mostrar, en este capitulo,

como es de importante que todos los entes de un sistema
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econdmico colaboren o hagan parte en la aplicacibn de ciler
tos controles monetarios para lograr si no completamente,

én parte, la tan anhelada estabilidad econbmica,

"Eg importante aclarar gue & para nuestro‘anélisis tomamos

solamente en cuenta los Titulos de Partlclpa01on y los T1
tulds Canjeables por Certlflcados de Cambio, excluyendo
los Certlflcados de Camblo, ya que estos no constltuyen

OMA 'en un sentldo estrlcto,'en la medida gue- s6lo se expl‘

den por solicitud de-los exportadores,

5.1 ESTABLECIMIENTOS PUBLICOS.

En este rengldn o rubro de nuestra clasificacidn se regis
tra la participacibn, tanto en términos absolutos com por

centuales y de una forma global y eSpecificaﬁ de los.difé,

rentes organismos o instituciones pertenecientes al sector

oficial,

Entrando en el andlisis y con base en el cuadro No, 1 que

aparece en la siguiente pigina, observamos que estas Insti

tuciones han manejado a lo largo de los seis afios un total
de $68,193 millones correspondientes a OMA, - Dando un vis
tazo afio por afio vemos gue esta participacidn se ha wvenido

incrementando notablemente, llegando 2 alcanzar su nivel
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més alto en el afio 1985 con $29,821 millones gue correspon
den al 44% del total; el afio en gue se observd una menor-
participacién fué en 1983 con tan s6lo $13 millones y gue

en términos. relativos representa una tasa del 0,02 %,

M&s especificamente y basados en los cuadros N° 2 y 3 que
aparecen a continuacidn notamos que estos establecimientos

no tuvieron ninguna participacidn en lo corrido de los

seis afios con respecto a los Titulos de Participaci®n,

~Considerando‘lOS'Titulos"Canjeables por Certificados ' de

Cambio, vemes gue su participaci®n en lo gque respecta &

Estos fué mids notable, sobre todo en 1985 donde aicanzaron
la cifra de.$29.821umillones.que correspomden'al 43,7% del
total manejado ($ 68,183 millones); sﬁ participaciép' me_
nos notable la tuvo en el,aﬁd_lQBB_con taﬁ sHlo $13"hii10l
nes de estos titul@s,-qﬁe'en términos relativos corréépbnf
de al b;OlQl%,del.total'aﬁtés'mencionado,
45635
La causas gue llevaron a esta mayor participacién de los

establecimientos p{blicos en el aﬁo‘1985; no son mis gue

. el producto de una serie de disposiciones de la Juna Mone

‘taria con el-objeto de ejercer un control sobre la ligui

dez de la economia cuyas perspectivas de crecimiento iban
mds alld de lo deseado, interviniendo con OMA mediante la
emisifn, colocacibn ¥ recempra de tftulos. En el afio 1986

se mantuvo la misma polftica recomprando en un principlo,
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Titulos de Participaci®n (Resoluci®n No. 28 de 1986), vy

posteriormente hacia mediados del ano, a través de Titulos
Canjeables por Certificados de Cambio (Resolucién No. 66 y

72 del mismo afio).

Para ser un poco mis explicitos en el control ejercido por

el gobierno y que cohstituye la piedra angular de la'poli

tica monetaria para 1986, a continuacidn citamos esa serie

de medidas adoptadas:

- E1 acuerdo sobre excedentes cafeteros.

~ Las autorizaciones gue se dieron al Banco.de la Rep@bli

ca para hacer. Operaciones de Mercado Abierto hasta por

$50.000 millones.

- Reduccidn ‘del rendimiento de los Titulos Canjeables por
Certificaabs de'Cdmbio para desestimular los desembol‘
- S0S anﬁicipados de los créditos externos a entidades del

sector ptblico, .

- Permiso a los bancos para aumentar su posicibn propia

en moneda extranjera.

~ Reduccidn de restricciones administrativas sobre las im

portaciones de bienes que el pafs no produce en forma
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eficiente.

No gueremos terminar Eon ésta descripcibn f andlisis sin
hacér referencia a algﬁnos hechﬁs que permiten sefalar més
claramente doﬁée se hiciéron_los mayores esfuefzos de con
traccidn monetaria. "El1 acuerdo entre el gobierno y los ca
. feteros éstabledié que.ei excedente se distribuifia de; ma
nera tal que un 12,5 % se le prestaria en condiciones bas
_tante favorables. LOs recursos’ por concepto~de ‘este pres
tamohse mantendriaﬁ en‘Titu1os'de Reguladiéﬂ:del Excedente
J“Céfetero (PTREC)Y. Por otro lado, 33 % del excedente habrial
de ir a campafias eh“bénéficio del productor. Bajo este<£u
'brq,Ael-Fondo Nal;.del café colocaria hasta $40.000 millo
nes en titﬁlos del Fondo de Garantfas de Institucioneé fi
nancieras, con respéldoAa‘la emisidn de Titulos-de Ahqrro

Cafetero (TAC).

El Fondo Nacional del Céfé atendid todas estas obligaciones
oportunamente. Desde las perspectivas de dicho Fondo, era

factible conge lar casi la totalidad del excedente. 8Sin em

bargo en la medlda en gue el FODEX (Fondo para la Deuda Ex -

terna), por decxslon del gobierno empled los recursos de
TREC para el pago de deuda externa de algunas entldades
oficiales, la congelacidn del excedente fué menor a 1lo ini
cialmente pianeado, "Ello did lugar a que la esteriliza

cidn del efecto monetario fuera s®lo de cerca del 50 %  de
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Este. Tal hecho realza la importancia que tuvieron en
1986 las OMA, que lograron congelar una suma de magnitud
similar a la parte del excedente cafetero utilizada en las

operaciones de page de deuda (FODEX).

5.2° BANCOS E INTERMEDIARIOS FINANCIEROS.

En este renglén”se‘incluyeron la participaci®n que han te:

nido los diferentes bancos comercilales existentes en el

~pais, lo mismo gque las diferentes corporaciones financie

ras. y compaifas de financiamiento ccomercial.

Tomando como referencia los Titulos de Participacifén y los.

"Titulos Canjeables por Certificados,dg Cambioc, &stos han

tenido buena acogida -en este Tltimo afic (1986) por parte

de estos establecimientos, debido a que las caracteristi
cas de estos papéles'se acomodan facilmente a las necesida
des de liquidez de las instituciones financieras y del pt

blico en general.,

La participacién de estas entidades en total fué notﬁria

asceridiendo a $51.565 millones (Ver Cuadro N% 1), incluyen
do los datos gue se tienen a Septiembre de 1986; Eeniendo
su menor participacidn en el afio de 1985 donde alcanzd una

cifra de tan sbdlo $56 millones gue representa el 0.1 % del
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total. Su incidencia m3s apreciable se observd en el ano

de 1986 con $39.523 millones que representan el 77 2 del

total manejado.

Especificando tenemos que los Tftulos de,Participacién tu
vieron un mayor auje'para estas entidades en 1986 con un

total de $32.707 millénes que constituyen el 78.8 % del

total manejado ($41.301 millones); su menor participacidn

fué en los_aﬁos‘dé 1984 y 1985 donde &sta fué nula. Para

los Tftulos Canjeables por Certificados de Cambio los ban

..cos e intermediarios manejaron un total de $10.264 millo

nes, con una mayor participacidn en el afo de 1986 gue al
canzd la cifra de $6.816 millones, representando el 66.46%
del total; su menor participaci®dn la ofreciéron en 1985

con $56 millones que representan el 0.54 % del total.

La razbn gue podemos anotar de la participaci®n descenden
terde estas Instituciones hasta 1985, no es més gue produc
to de la crisis que atravesaba el sector financiero. Esta
crisis tuvo como cbnsecuencia grave la falta de confianza
de parte del pUblico para depositar o invertir sus ahorros
en estas entidades. Esto se produjo por el manejo inade
cuado y fuera de las normas legales que varios intermedia

rios financieros hicieron de estos ahorros, .la acumulacidn

de cartera de dudoso recaudo en casi todas las entidades

bancarias, lo cual las 1llevd a un peligroso estado de 1li
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quidez, la_baja capitalizacidn de las entidades financie

‘'ras, lo cual las hacia muy vﬁlnerables.

La gran participacidn de estas Instituciones para 1986 se

debié en gran parte, como ya lo habiamos anotado, a la

‘gran acogida gque tuvieron los titulos pertenecientes a oMa,

como también a la recuperaci®n paulatina del Sector finan
ciero. Recuperacidn que se debid en gran medida a la inter
vencidn de parte del gobilerno y dque entre otras cosas sig

nificd enormes erogaciones de parte del sector pGblico.

5.3 FEDERACTON NACIONAI DE CAFETEROS.

La participacidn de esta entidad en el manejo de las OMA

' es en unas ocasiones poca debido a gque &sta depende en

~gran medida de las politicas y acuerdos entre el Gobierno

y la Junta Directiva de esta entidad, como también de las
circunstancias gue se den en cuanto a los excedentes pro.

venientes de las bonanzas cafeteras.

Es asi como su participacién en lo que se refiere al perfio

do en estudio es de $80.696 millones como lo muestra el

_cuadro N%® 1, incluyendo, como ya lo hemos dicho, el afio de

1986; cifra que no es significativa debido a que en el pe
rfodo 1983 ~ 1985 no se notd participaci®n alguna de esta
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entidad. Por consiguiente su tasa mayor de participacidn

estd en el‘aﬁo'de 1986 con .97 % y su tasa menor se en
cuentra en el ano de 1981 con solo el 0.0099 % gue en cCi

fras absolutas corresponde a $8 millones del total.

Los Tiﬁulos.ae Partidipacién no tuyieron ninguﬂa acogida -
(Ver Cuadro ﬁl 2),.ppr parﬁe de esta Institucidn en el pe
riodo qﬁe se esté analiz;ndo,'pero en el afo de 1986 se
dispararon‘o su participacidn fué del 100% del totai que
alcahzé la cifra de $70.000 millones de pesos. Para los
Titulbs,Canjeables por‘CertifiéadOS de Cambio su participa

cidn es un poco mas notoria, observandose una tasa mayor

en el afio de 1986, donde alcanzaron una cifra de $10.350

millones, qne en cifras relativas corresponden al 96.77 %;

es importante ‘anotar que en el perfodo 1983-1985 la parti

cipacidn fué nula, y su menor participacifn fué en el aﬁo

de 1981 con. tan solo $8 millones, cifra que corresponde al

0.07 % del total

Esta paltlclpac1on mayor en el ano de 1986 se deben en gran
medida a los excedentes de la bonanza. cafetera en este aho,
lo gque condujo al Gobierno y al Gremlo Cafetero a llegar a
un acuerdo donde se determind mantener en papeles del Emi
sor una parte consgiderable del superévit orlglnado por el

Fondo Na0lonal del Cafe.
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Especificamente gracias a.la ampliacidn del instrumento de

las OMA se canalizb hacia éapeles del Banco de 1a‘Repﬁbii
ca.qna parte importante de la liquidez priﬁada. Una vez
cgncelada la mayoria de 1la deudaueXterna vy de sus obliga'
ciones con fuéntes domésticas el Fondg obtuvé un superévit

Iigefamente superior a los $180.000 millones, cifra gue re

percutid muy favorablemente en el balance consolidadc de

‘las finanzas ptiblicas y signific®d un aumento considerable

en el patrimonio de los cafeteros. Desde ei punto de vis
ta monetério,_el excedente cafetero representaba un‘poien
cial_expansioﬁista‘de enorme peligro, gue al poderse néu
trilizar facilit6é la aplicécién ordenada de los deméslins
frumenth de control, -Ahora bien, el hecho de gue gran
parte de la expansidn por este concepto se compense por el
efecto contracéionisté del rubro " Acuerdo Céfetéro "”fe
fleja'el hecho.de gue, en gran parte,-el control mOnetario

se realiz® en la fuente; es decir, la contraccidn la faci

1itd el mismo sector que causaba la expansibn., EIL control

se ejercid con la activa participacidn del Banco de '1la Re
pﬁblicé en el mercado de capitales, contrayendo un total
de $80.000 millones, hecho gue no tiene presedentes en la

historia monetaria del pais. De esta manera se evitaron

‘erecimientos de la oferta monetaria que habrian podido su

perar el 50 % en 1986,

5.4 OTRAS ENTIDADES. - ‘ .

L
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IS nejados—por—estas-Instituciones;

Para.medir Ta incidencia gue ha tenido este rengldn en el
manejo‘de las bMA, ge tuvo en cuenta la participacidn im
portante gue han.tenido las diferentes empreéas, lo mismo
Que la comunidad o personas naturales pertenecientes al
sector privado.r Participacitn esta que le permiti® al Ban
co de la Repfliblica intervenir en una férma mé; activa,'con
trolando  los gxcesos-&e liqﬁidezlde la?economia Yy sus se
cuelas sobre el nivellgenerallde,precios, Yy a su vez para
robustecer y ampliar las posibilidades de’invgrsién finan

ciera.

Considerando cifras absolutas podemos notar una gran parti
cipacidn de este renglén en el manejo de las ya anctadas
OMA, alcanzando un total de $195.284 millones; su partici
pacidn mayor la tuvo en ellaﬁo de 1986 con $60.165 millb
nes gue en cifras relativas representa el 62 % del total.

La cifra mis baja se registr® en el afo de 1984 con $6.623

[s]

. millones gue corresponde al 3 % del total.

BFn cuanto a los Tftulos de Participacidn, como nos muestra
el cuadro N% 2, se observa un total de $42.187 millones ma

su_mayor_participacidn

con estos tfitulos fué en el afio de 1981 con $14.050 millo’
nes gue representan él_33 2 del total, su menor participa
cidn fué en 1985 con tan solo $1 milldn gue representa el

0.002 2 del total, Con respecto a los Titulos Canjeables
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por Certificados de Cambio, el total manejado .en el pe’
riodo fué de $93.487 millones, élcanzandb su mayor pérti
_cipaci®n en el afio de 1986 con $492.315 milloneé que repre
gsentan el 52.8%:; _lé'menor participacidn la ofrecieron en
el afic de 1981 con una cantidad de $31089 millones gue re

presentan el 3.3 % del total.

La razdn de la menor acogida gue tuvieron estos titulos
' (OMA), en 1los afios anteriores a 1986 fué debido a la gran
crisis por la gque atravésaban las empresas y otras Ensti
-tuciones registradas en este rubro; &sto tuvo su origen
a ralz del esciandale financiero en el pais. Esta situa
cidn no les permitfa tener el suficiente capital para in
vertir en estos titulos,'sumado a la desconfianza gue se
i ‘ . ' desperté con la situacidn antes anocotada. rParaAl986 esta
situacidn se superd por la gran intervencidn del Estado en
el Sector Financiero, .hecho que lo demuestran las cifras

analizadas.

Otras de las razones por las cuales estas entidades no tu
t
) ‘ vieron una mayor participacidn hasta 1985 es la del alza

k.

* en las tasas de inter8s que se produjo, y gue 1as 11evs a
niveles de mids del 15 % en término reales, produjo ademis
un debilitamiento de las empresas productivas al aumentar

; notoriamente sus costos financieros; el alto endeudamien

to de las empresas productivas fué inevitable, principal




mente porque les resultaba muy difiIcil obtener capitales

en el mercado busatil.

En_genéral tenemos que las-OMA han tenido una gran acogida
por parte de los diferentes antes.pertenecientes al siste
ma econfmico, lo qﬁe implica que su'utilizacién, camno poli
tica monetaria ha sido efectiva para controlar el Sector,
va gue estaria actuando, el Gobierno, sobre el sistema eco
némico;'log;éndose la colaboracién.de las diferentes Insti

tuciones perteneciéntes a &1.

@
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e —reducido-y—cumpliende-un—papel-muy—precario-en-el _desarro

6. LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO Y EL SECTOR FINAN

CIERO COLOMBIANO

Teniendo como referencia la década de los ochenta, el sec

tor financiero colombiano Se ha visto afectado por ciertos

fenfmenos que se presentaron mids precisamente en el afio de

1982. Entre los cuales, los mas importantes, el descala
“bro de algunas Institucionés financieras, el impactc de la
‘recesibn y la pérdida de dinamismo de la economia. Todos

estos fendmenos tuvieron sus consecuencias en la banca y.

un afio m&s tarde, lps ahorradores y depositantes por primé

ra vez desconfiaron del sistema.

La situacidn tuvo como origen, la creacidn de ciertas Ins
tituciones dedicadas a la captaci6n de ahorro financiero

sin tener mayor experiencia, con patrimonio excesivamente

a8

llo y progreso del pals; con el agravante de contribuir
al desorden y a la atomizaci®dn del mercado del ahorro, ya

de por si, con tamaho bastante reducido.

85



Otrbafactbr que llevd a la-crisis-fué el éiguiente:ﬁ‘Algu
naé de 1as citadas entidades no requerianAni siquieral la
sﬁperyisién de la Superiﬁtendencia Bancaria-para su fﬁn'
P . cionamiento Yy .no quedaban sujetas a su vig;lancia'§'con
trol; esta'falta de vigilancia, le permitié a algunas de
&stas a invertir los dineros captados en empresas del gru

Para controlar lo que eétabaqéucediendo eligobierno orde
nd el desmonte de este tipo de entidades denominadas anti

financieras y al mismo tiempo sé exigid como requisito la

o e — 2

autorizacidn érevia dé la Sﬁperintendencia Bancaria para
el ejerciéio de actividades, 'Cémo castigo tanto a las en
r"_ ‘“‘ | tidades como a los administradores por haber incumplido
las normas vigentes sobre el manejo del cré&dito y la capta
cidn de recursos. Esto conéujo a gue sSe recuperara la coh‘

fianza del plblico hacia el sistema y &ste volviera a  su

normalidad.

Superando este problema, para el'aﬁo de 1983, el sistema

empleza a sentlr los efectos de la receslén, espeCLalmente

en el sector externd con perdldas de con51derables merca

dos (Venezuela}r v al mismo tiempo un agudo déficit fiscal.

et

Acompafiado todo esto de un alto endeudamiento'de las empre
sas y ‘las elevadas tasas de interés, hicieron afin mas se

rias las repercuciones en el sistema.
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El principal factor que ha incidido en el deﬁerioro opera
cional de la banca es sin duda,'el crecimiento de dudoso
recaudo de la cartera {mas de un ailo de vencida). ELl go
biernoc para obviar esta situacidn, estimd indispensabie
aumentar el capital de la banca{ creando un mecanismo a

través del cual se financien la compra de nuevas acciones

o bonos obligatoriamente convertibles, con el propdsito de’

adquirir una cuantia méé o menos eguivalente al capital pa
gado y reserva legal de los bancos, Constituy&ndose en
uria de la medidas mas importantes para este sector en los

tiltimos afios.

Tambi&n se tuvo por un largo periodo a la expectativa el
empleo de -las OMA como control monetario por intermedié

del Banco de la Repfiblica, debido a su gran flexibilidad

y al desgaste qgue venian presentando otras herramieﬁtas de
control del circulante, cbmo el encaje por su uso frecuen
te. Adenés se‘presentabaﬁ-dificultades para acreditar-es
tds titulos por el costo que esto represeﬁtaba, como son
los intereses y descuentos de los mismés v por otra parté

la urgencia de actuar sobre los medios de pago a través de

100

Otros instrumentos dé manejo menetario de mads ripida—apli

cacibn.

Algunos consideraban que otro obsticulo gue encontraban en

nuestro medio era el de gque las mencionadas operacilones,
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se verian frustradaslpof emisiones del banco para compen
sar los recursos retirados del mercado de capitales debi
do a las mltiples relaciones de &ste y el ﬁercado moneta
rio. Preocupaba la posibilidad de'que gstos titulos des-
plazaran bonos de desarrcllo econdmico; que &1 se veria

forzado a adguirir por conducto del Fondo de Sustentacidn

‘para mantener alterada su cotizacidn. Estos son algunos

de 1los inconvenientes qgue en un principio presentaron las
OMA, perc como veremos mis adelante, &stas han tenido un

desarrollo significativo en los Gltimos cinco ahos.

Considerando variables cuantitativas tenemos que para el
sector monetario, como uno de los componentes.del sector
financiero y parte 1mportante para nuestro estudio, en la
presente década los medios de pago han mostrado un creci

miento anual promedio del 24.5 % como nos muestra la gré

~fica de la pagina siguiente y el Anexo N% 2. La descompo

sicidn del cambio en ML a través de sus determinantes, nos
permite identificar gue excepto en los anos 1983 y 1984,
la constribucidn de la base monetaria a la expansidn de

los medios de pago supera el 70 %. En estos anos como con

_acumula01on (o} desacumulac1on de los activos lnternac;ona

“gécuencia del destionte del encaje marginal se produceé una

mayor relevancia por parte del multiplicador monetario.
Una de las principales variables para explicar la evolu

cién_de la base monetarija y los medios de pago ha sido la

i)
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les del Banco de la Repblica. En el transcurso de este
'pegiodo tuvo un paéel preponderante,el aumento de la base
monetaria causado por el cambid en las reseiyas interna
cionales ngtas} dominando las fluctUacioneé.de la liqui

dez de la economfa. Ver Anexo N%. 3,

En el perfodo que va de 1982-1984 se observa una pérdidav

*

en las reservas 1nternacionales del orden de los US $3 303

millones, tenlendo como efecto inmediato una ‘contraccidn
monetaria, lo mismo gue menores tasas de crecimiento anual

de los medios~de pago.

'En_el.éﬁo siguiente (1983), se modific® dicha tendencia pa

sando las reservas internacionales a mas dél 200% del creci

miento de la Base Monetaria. La acumulacidn de estas «re

servas que ha efectuado el pafs en los Gltimos afios, ha si

do posible a través de un incremento en la.generacién del

ahorro doméstico. Este aumento del.ahorro domé&stico no se

ha dado automfticamente, sino que ha tenido que ser induci

do por colocaciones de pépeles del Banco de la ReP&blica

en el mercado. " De esta manera la acumulacidn de activos

0%

ET

fiﬁéﬁéiefdé én éi.Bénéé de.ia.Reﬁﬁhlicé.ha.aminoradoméi-im
pacto inflacionario gue resulta de un exceso de oferta mo
netaria. De esta manera observamos gue en el periodo que
va de 1981 a 1985 la tasa de inflacidn ha ido disminuyendo

hasta un 16.6 % en 1983, para luego Incrementarse hasta un



22.4 % en 1985, Ver Anexo N% 4,
En @ltima instancia la recuperacidn del sistema financiero

colombiano tomar& necesariamente varios anios y guedara 1i

~gada no sdlo a la recuperacidn de. la economia sino tambié&n

a la capitalizacidn gue tenga este sistema, a un menor en
deudamiento de las empresas y a una tasa de interés real

muy inferior a la registrada. Ver grdfica y Anexo N2 5.

6.1 CONDICIONES PROPICIAS PARA SU FUNCIONAMIENTO.

Son muchas las condiciones que necesitan las OMA para un

. normal funcionamiento. Entre &stas las mis importantes

|
i
3

son las siguientes:

- La necesidad de un mercado monetario bien organizado

que se mueva dentro de un ambiente de mucha libertad.

- Un mercado activo, tradicional y amplio para la venta y

compra de bonos del Gobierno o aceptaciones bancarias.

- La existencia de un nivel de ingresos altos que dejen
un margen amplio para gue las personas inviertan en t1 .

tulos.

91



| @

e

43

42 +

41
40

39

38

37

36
35

34

33

32
31

29
28
27

26

25

EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

( 1980 - 1981 )

1980

1981

1982

1983

1984

1985

TASA DE INTERES NOMINAL

405

92



.

T i

Que en el mercado antes anotado se realicen diariamen

te vollimenes elevados de transacciones, y que las auto
ridades monetarias cuenten con un alto grado de autono

mia en el manejo del mismo.

El desarrollo de Instituciones encargadas (Dealrs) de
comprar y vender los titulos al por mayor, por cuenta'

propia, y asumiendo todos los riesgos implicitos.

Que haya una informacidn adecuada por parte del Gobier
no y las autoridades mqnétarias en cuantova dar a cono
cer estos papeles; logrando creér la confianza y garan -
tizando un rendimiento real positivo sobrg los documen

tos de deuda pfblica.

Se necesita no solo la existencia de un mercado bieéen de

sarrollado y activo de valores pliblicos a corto y largo
plazo (también de otros valores), sino ademis gue los
valores de primerisima clase con gue se opera represen

ten la parte central y sensible de la estructura finan

‘ciera en general,

406

El Gobkierno debe preocuparse por entrenar personal espe
cializado con miras a operar, a analizar y coordinar el

mercado de titulos de deuda pfiblica.
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- Es indispensable que se ejerza una estrigta vigilancia
sobre las demis fuentes endbgenas de expansidn, en par
ticular sobre el crédito del Banco de la Repﬁblica' a
los distintos sectores de la economia y especialemente
al Gobierno Nacional; va gque si se da este fenfmeno se
estard limitando-la capacidad de esta entidad para com

prar titulos de deuda pfliblica.

- El mantenimiento de proporciones fijas de reserva en

caja por los bancos.

- Que el Banco de la Repfiblica se abstenga de prestar o

redescontar.

6.2 " OBSTACULOS.
Algunos autores consideran‘que las OMA no han tenido el
éxito esperado en Colombia debido a una serie de dificulta

des, tales como las siguientes:

- La estrechez de nuestro mercado financiero, asi mismo

0¥

que la carencia de un mercado monetario fuerte.

- E1 poco desarrollo de nuestro mercado de capitales vy

las bajas tasas de interé@s.
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- Carencia de ingresos altos que permitan disponer de su

mas apreciables para la suscripcidn de titulos, y el

desanimo general para invertir en &stos.

- El ahorrorde la comunidad encuentra alternativas tradi
cionales m&s usadas para emplear dichos fondoéi‘ Lo mis
mo que la inﬁlacién persistente vy ias c0ntinuas devalué-
cicnes y pérdida del poder adguisitivo del peSo,‘que’de

bilitan lcs escasos atractivos gue pudieran existir pa

R S

ra las OMA.
: ' _ - No existen las Instituciones financieras gue se hagan

cargo de la compra y venta de estos titulos (Dealrs}.

-- La carencia de informacidn, yva gue no le permite al pG
blico tener una visidn clara de lo que son estos titu

los y la rentabilidad gue &llos pueden brindar.

-~ También porgque nuestra economia estid sujeta a flujos mo
netarios cuantiosos y altamente irregulares como son’

los provenientes del comercio exterior; dJdonde el multi

*irmﬁv~"w"w"w¥—"——piicador—de—ios—medioS%deipaqoues—supremamente—neducidO7

por efecto de los altos encajes existentes.

~- El alto grado de rigidez en las tasas de interés y una

falta de respuesta de la actividad econdmica a variacio

. . R LE
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nes en el tipo de interés..

= La competencia existente entre las OMA y los instrumen
tos tradicionales de politica monetaria, siendo favore
cidos estos tGltimos por la basta experiencia que sé

tiene en su uso.

6.3 DESENVOLVIMIENTO.DE LAS OMA EN LOS ULTIMOS CINCO ARNOS.

Realizando un andlisis afio por afio del.desarrolloc gue han
tenido las OMA en estos iltimos cinco afios podemos obser - .

var la siguiente situacidn:

En 1980, los pasivos no monetarios se constituyen en uno
de los principales instrumentos de regulacibn a la liguil
dez primaria con base en las operaciones de mercado abier

to, las cuales por el contrario en 1981l no presentaron nin

~glin efecto significativo adicional: 1la notablelreducﬁién

de la tasa anual de crecimiento de las OMA es resultado de
la baja de dos puntos realizados en la rentabilidad de los
Titulos de Participaci®dn, lo gue explica el descenso de

$2.810 millones que presenta la captaci®n a través de es

tos papeles {(Ver Anexo N2 6). Todo este fendmeno es-debi

do a la liberaci®n que sufrieron las tasas de interé&s para

los CDT'; vy trajo como consecuencia inmediata la pérdida

96



-~ -
L]

RO TS

St

de dinamismo de las OMA en ese ano, alcanzando apenas la

Cifra de $45.219 milloﬁes. Refiriéndonos a los Certificé
dos de.Cambio experimentaron un nuevo realce con respecto
al afio anterior, llegaﬁéo al 37.4 % en participaci®én en di
¢iembre de,ese-aﬁo. Lbs Titulos Cénjeables por Certifica
dos de Cambio=Se situaﬁon en 1980 a qh nivel de $3.843 mi
llones y. én el afic en estudio registraron una cifra méas ba
ja, situdndose en $3.670 ﬁillones; los altibajos sufridos

por estos titulos se deben a la marcha financiera de  los

organismoés que estdn obligados a adquirirlos, como la Fede .

racidn Nacional de Cafeteros que log compra o los vende de

acuerdo a si hay o no cosecha.

En 1982, en lo que respecta a los Titulos Canjeables-ée

constituyeron en un mecanismo importante para la politica

- de control monetario, al incrementarse su tasa de interés

de 12 % yv luego al 9 %. Su contribucidn a la céntradéién
de la Base Monetaria fué€ significativa, representando el
6.43 % de la misma, a fines de 1982. Los Certificados-de
Cambio se elevaron en ééte periodo pése a la reduccidn de

su tasa de interés, del 14 % al 9 %, disminucidn con Jla

- cual se buscaba mantener egquilibrada la rentabilidad de

los titulos colocados por el Emisor, con los gue prevale

ce en el mercado. Los Titulos de Participacidn que juga

ron unfpapel importante en el control de la liguidez en

afios anteriores, se convirtieron en el afio de 1982 en uno

97
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de los instrumentos generadores de liquidez a la economia;
con este fin se redujeron sus tasas de interés y se suspen

did su emisidn durante casi todo el mes de diciembre.

A partir de 1983, cuando las perspectivas monetarias eran

diferentes, se inicia el desmonte de las operaciones con.

Titulos Canjeables y de Participacidn, es asi como-de re

presentar en conjunto el 13.76 % de 1= Base,MOnetéria en
1982, 1a impdftancia de estos titﬁlos-disminuye cerca . del
5 % en este aflo. Es importante énotar'que en este ano las
autoridades optaron por dejar de usar las OMA con el.fin
de lograr una liberacidn apreciablé de recursos para trans
ferirlosl_ a sectores productivos. En efecto ocupan lugar
preponderante dentro de los elementos expansionistas la re
duccidn de los Titulos de Participacién:que pasaron de
$l7.878lmillones en 1982 a $3.488 millones en este ano, Y
la suspensidn de nuevas emisiones de estos papeles para |

particulares, asi como la menor colocacidn de los Titulos

Canjeables y la eliminacidn del descuento de los. Certifica

dos de Cambio para las exportaciones de servicios, conjﬁh
tamente con la abolicidn del depbsito p&evio'para la nacio
nalizacidn de mercancfas. La colocacidn de los Titulos
del Banco de la Repfiblica en el mercado monetario se ve re
ducida durante 1983, dicho comportamiento lo explica. la
prioridad del Gobierno, comoé ya lo hablamos anotado, por

darle mayor liquideZ a la economia, lo mismo gue para lo
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grar reactivacidn de algunos sectores..

A diferencia de lo ocurrido en 1983, cuando las operacio
nes con titulos del Banco de la,Repﬁblica fueron_expansid
nistas, en 1984 &stas presentén un saldo positivo conside
rable con swu correspondiente efecto conﬁfaccionista sobre
la Base Monetaria;( Este comportamiento obedecid a la co
locacidn, por pafte dé las entidades,pﬁblicas Yy empresas
financieras del sector eléctrico, de recursos provenientes

del endeudamiento externo’ en Titulos Canjeables por Certi

ficados de Cambio, segfin 16 estipulado en la Resolucidn 71

de 1984 de la Junta Monetaria cuyo objeto es promovér el
reintegro de divisas y no necesariamente reducir la ligul

dez primaria. Quiz& una de las anotaciones sobresalientes

es la.de la préctica desaparicién de los TItulos de Parti

cipacibn (pasaron de $2 millones en el afio anterior a $1
milldn para este aho), gue tanto sirvieron a la politica

de control monetario en otros anos.

Una cuantificacidn del costo de estas operaciones duréﬁte
1985, ano en el cual los Certificados de Cambio constituye
ron una de las herramientas fundamentales en el manejo mo
netario, que asciénden a $26 millones. E1 saldo de los
Certificados de Cambio al finalizar el afio fué de $68.495
millones;; su crecimiento en pesos, esteriliz® un monto

equivalente al 50 % de la expansi®dn de la base monetaria
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<iocar.titulo§’hasta por $20 millones adicionales y lo fa

iC

durante el mismo ano., En éuanto a los TAN, al serlemiti
dos por primera vez se autofizaron por medio del Déc;eto
382 hasta una Cantidad'dg $70 millones. Luego por medio
de la Ley 34 de Noviembre de 1984; mediante el cuallsé'fi
nancid en parferel pfesupuestg de ese éﬁd, se amplid la-
autorizaciénﬁdel Decreto 382 para permitif.al_éobierno co

-

cultd para emit;r nuevos titulos a f£in de remplazar los -

que ya estaban vencidos y para mantener en cixCulaciénlun
-monto hasta por $90 millones. M4s tarde por medio del De

creto 317 de 1985 se ordend la emisi®n de $45 millohes‘de'

nomiﬁados primera emisidn de ese afio. 'EliDECreto 1231 de
Marzo de ese mismo afio ordend 1la segﬁnda emisién por‘$10
milloﬁes; denominados-Clése "C" destinados a organismos y
entidades piblicas; 'y el Decreto 1645 permiti® la ferce ‘

ra emisidn por $15 millones. Ver Anexo N€ 7,

6.4  PERSPECTIVAS.

Reconociende la impbrtancia gue esta herramienta“tiene pa
ra el controlldé la politica monetaria en nuestro pais, se
espera de gue para un futuro se lleve a cabé en un ambien
te més propicic para su desarrollo. Algunas de las previ
siones para las OMA en los proximos arfios las anotamos a

continuaci®n:

B UE CARTAGENA |
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Se ha puesto mucho empeno para due en un futuro el pi
plico de Colombia se acostumbre a adgquirir y negociar

tftulos de deuda plblica y para crear la confianza en

&llos.

Conociendo las peculiaridades de nuestra economia, como
son la de gue en élla se presentan periodos en la gque
hay un crecimiento del circulante, ya sea por las bonan

zas cafeteras, carbonera, etc, se prevec que las OMA ju

'garan un importante papel en el manejo monetario colom

biano.

Debido a los estrictos controles gue sobre las fuentes
de expansidn de la pase monetaria estdn ejerciendo las
autoridades, se deSPejara en el futuro el campo para

una mejor absorcidn de las OMA.

£l saneamiento del mercado de capiltales ha conllevado a
una mayor confianza por parte de los inversionistas en
papeles gque antes no eran atractivos, dentro.de gllos

los que ¢onstituyen OMA. Ademds para gue algunas Insti
tuciohes den una mirada alentadora hacia el manejo, de

estos papeleép

Estas operaciones seguirén en un futuro cumpliendo su

papel de regulador monetario, brindande un instrumento.
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m&s adecuado dé captacidn de recursos no inflacionarics.

En este instante existe un mayof cohvencimiento de par
te de las autoridades, que para_regular ei sistema mo
netario hay otro inétrumento,.a parte del‘éncaje'y el
redescuento, queAbrinda.mejérés_benefiéics pafa 1a eéo
nomia y éﬁe en un fuﬁufo de no aplicafse"solb; se po

»

drfa aplicar en conjunto con los demés.

L

Nos encontramos frente a. una nueva &poca de las OMA,

cuyo prlnCLpal componente son los Titulos Canjeables

por Certlflcados de Cambio, espeCLflcados por la Reso

lucidn N2 7l de‘la‘Junta Monetarla.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

. El anterior estudio nos ha permitido llegar a una serie de

conclusiones y recomendaciones gue detallamos a continua

-

cidn:

Esta herramienta monetaria, como ya pudimos notar no es de

facil aplicacién por los diferentes requisitos que hay gue
llenar, para convertirla en una prdctica monetaria &gil y
efiqdz.- Se requiere para €llos varios éﬁos de sacrificio
y esfuerzo; por lo menosweh Coiombia ya se ha venido im
plementando d&ndole la importancialque eéﬁe instrumento me

rece,

Para que las OMA se desarrollen o tengan un escenario pro

picio, es imprescindible que en Colombia se vayan haciendo -

las gestiones necesarias para la creacidn de Instituciones
financieras que negocien los diferentes. papeles por cuenta
propia (Dealrs), con el objeto de que el mercado monetario

pueda tener mayor dinamismo,
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Las OMA en comparacién‘con.las demids herramientas de mane
jo monetario ofrecen al sistema financiero un mecanismo
rentable para contrarrestar sus excesos dé‘liquidez, por
gue nd hacen recaer el peso de la.politi¢a.monetaria en

forma directa sobre los ‘intermediarics financieros.

Este instrumento de control act@ia sobre un radio mayor de

accidn, controlando todo el sistema financiero y no una

parte como suele suceder con las dem&s herramientas de re

~gulacidn monetaria.

Los papeles constituyentes de OMA deben contar en el futu

ro con un rendimiento atractivo como para que los bancos

v las personas se muestrén interesados en invertir en &llos.

La implantacidn de laé OMA como instrumento de control mo

netario, ha sido un buen acierto del Gobierno para contraer

el circulante y de hecho controlar la inflacidn.

Este instrumento no se debe considerar como un sustitutq
de las herramientas tradicionales de cohtrol monetario si
no por el contrario; como complemento, ya gque cada uno‘de
é1los inciden en una forma diferente sobre las distintas

variables.

Hay qgue dejar en claro gque las OMA no existen en Colombia
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en un sentido estricto-de lo que &€llas son. Es posible no
cbstante, éue en un futuro, en l1la medida en qué las difi
cultades de su implahtacién se vayan superando, &llas irédn
adquiriendo mayor imﬁortancia en el manejo monetario de

nuestro pafs.

Como habiamos anotado, la éstrechez de nuestro siStema‘fi
nanciero no permite que las OMA'actﬁen dentro de un ambien
te propicio, esto debido a gue por la misma estrechez no
puede haber una mayor colocaci®n de papeles gubernameﬂta
les vy se_aplican s6l%mente cuando existe uﬁ exceso de 11
quidez, proveniente de bonanzas cafeteras.

Es un instrumento que ofrece un mayor control en el manejo

monetario debido a gue la situacidn actual del sistema fi

nanciero (en recuperacidn), no le permite asimilar més en

cajes improductivos.

Por sus caracteristicas intrinsecas, este instrumento es

considerado como uno de los mis adecuados en el manejo mo

netario., Es un instrumento muy flexible, ya gue permite a
las autoridades monetarias la regulacidn de la liquidez en
muy corto plazo, ademds que ofrece a los inversionistas,

por la variedad de sus papeles, una serie de alternativas

~de colocacidn.
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El instrumento conocido como OMA no es una herramienta pu

ramente contraccionista que se utilizaria en periodos de

demasiada ligquidez. Es un instrumento puramente de regu
lacidn monetaria que actfia controlando tanto contraccio

nista como expansionistamente.

En la mayoria de los paises Subdesarrollados,‘entre ellos
Colombia, no ekiste un-merc;do amplic y active de valores
lo mismo gue un mantenimiento de reservas fijas en caja

de los bangos;  es decirlque eniestos paises no hay un mer
cado para documentos comerciales, estos mercados no tienen

un amplio ntimero de agentes, ni recursos, ni:la variedad

de valores que hay en los mercados sumamente organizados.

Ademas de las anteriores anotamos a continuacidn las sigui

entes recomendaciones:

Que en nuestro pais exista una mejor informacidn sobre 1lo
gue son las OMA, ya que por el poco conocimiento gue se
tiene de estos}papeles muchas veces el pfliblico o las Enti

dades se abtienen de invertir sus ahorros en &llos.

Que_haya una verdadera aplicacidn.de las OMA como instru
mento de pOlitica monetaria, ya que en nuestro pais se vie
ne aplicando,:en la mayoria de los casos, cuando hay exce
sd de liguidez proveniente de.bonanzaé cafeteras. Tenien
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P

se hagan investigaciones sobre la aplicacibn de este

instrumento en paises gue tienen condiciones -parecidas a

las

nen

-las

nes

con

Que

por

nuestras, ejemplo: @aises latincamericanes, y gue tie
un mayor niVel'de desarrollo,lp5ra gque se implanten
técnicas.utilizadas, claro estd, con las modificacio
necesarias; éara asi poder mejbrar 1és"condidiones

due se aplican en Colombia,

en el futuro se tengan mds en cuenta para el control,

parte de las autoridades monetarias, ya que se vienen

aplicando con bastante insistencia sdlamente los instrumen -

tos

tradicionales como el encaje y el redescuento.
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ANEXO N° 4

EVOLUCION DE LA TASA DE INFLACICH

1980, .00 000 ternnn ... 25,93
V981, e sennnerrnas 2632
1982, 0iuiies i ... 24.06
1983. . 0uns. . e 16.64
1984, e ittt 18.28
1985, 1aeiieeiinnsnn 22.45

FUENTE: DANE

"



ANEXO N° b5

TASA DE INTERES REAL

ANOS

TASA DE INT.

EXPECT. IE

TASA DE INTERES

NOMINAL. INFLACION REAL
1980 38.6 - 25.0 9.6
1981 37.4 25,0 12.4
1982 38.0 25.0 13.0
1983 33.8 25.0 8.8
1984 34.8 25.0 9.8
1985 35.7 25.0 10.7
FUENTE: DANE
112
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1‘ o | | ANEXO N° 7
. _ . EVOLUCION DE LOS TITULOS DE AHORRO NACIONAL
MILLONES DE PESOS

' N _ ' _ VALOR - TOTAL . TOTATL :

_, DENOMINACION — appoRIZADO EMITTDO CAPTADO
Tra. Emisidn - 70.000 - 70.000
Tra. Emisién/84  .20.000 37.408 137.408

Tra. Emisidn/85 45.000 76.495 - 72.618

- " 2da. Emisidn/85 10.000 12.000 ©12.000

j 3ra. Emisidn/85 .. .  15.000. . . . 19.480 . 19.385

x il e Bathe
TOTAL 90.000 215.383 211,411
 FUENTE: REVISTA NUEVA FRONTERA, ENERO 13 DE 1986 N° 565
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APENDTICE '

El siquiente pardgrafo tiene Como'objetivo principal de

dar una .explicacidn m&s concreta sobre algunas anotacio:

nes hechas en nuestro estudio para hacer de &stfe un tema-

e

En algtnos palses Qesarrqlladés financieramente, las OMA:

_tienén un papel muy -importante gdmores el de reforzar las

politicas de descuento y encaje, es décir, que &llas son
aplidadas-conjuntamente 0 son un complemento del redescuen

to v el encaje,

Cuando son utilizadas como.un‘qompléménto del redescﬁentb,
las OMA disminuyen la necesidad de aplicar el rédescuenté;
En éi caso de gue se quiéra llevar a cabo unalpblitica ae
tipo contfaccionista por intermgdio de estos dos instrumen
tos, lo gue ﬁrata el gobierno'por medio dél Bancc de la Re
plblica, es de quefen el mismo momento de qué se estén ven

diendo papeles o titulos gubernamentales, se reduce inme

‘diatamente la tasa de descuento, igualdndola a la tasa de

interés del mercado; esto.con el objeto de que los bancos

424
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'no corran a redescontar al Banco de la Replblica y entren

a2 operar © a trabajar con OMA a una tasa de interés compe

~titiva. Ahora si el gobilierno o las autoridades monetarias

quieréniponer en précticamuna politica de tipo expénsiopis
tarse'efectﬁa”la compra &g:tftulos%pertenébientes a OMA pa
ra darle mayor“liQuidez a la éCOnomia; Entoncesmse‘pfesen
ta la situaciéﬁ;de‘qué le bancOs_pueden correr al Bancé'

Central a redescontar pararcubrir;deudas pendientes con &1;

.cgn el fin de remedfar esﬁe impase el Banco de la“Repﬁbli

ca realiza una disminucién de la tasa de descuento para que

los bancos se abstengan de ir a redescontar

R

. Cuando se desea.aplicar las‘QMA como un complemento del en

caje el procedimiento, cuando. se guiere aplicar una polfti

ca de tipo .contraccionista, que se efectfia es el de aumen

»

tar el encajgrbanbario y al mismo tiempo comprarrtitulos de

-

deuda pdblica; &sto con el propdsito de gué los bancos ai

tener una liguidez ?or medip de las OMA, Sea contrarrestada
por un alto. encaje legal,-tréyendo consigo.el caso.de gue
los teédrsbs?que;antQSQéranjiﬁvertidos enn OMA se'dediquéﬁ*
ahorava préstamos privédés, aument&ndose de esta manera su
cartera. En caso contrériq, es decir, cuando_ée va aﬁlicar
una politiéa expansionisté,~ld que se realiza es una mayor
venta,dé papeles. o tiﬁulos gube:namentales, pero al-miémo
tiempo una reduccidn en.e% encaje legal.para no perjuaiéar
a los Bancos ; ?erﬁitiéndoleﬂque estos sigan concediendo

sus créditps, realizando dé esta manera una expansifn secun

,\ 50
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daria.

-Este procedimiento en el que se aplican las OMA Yy el redes

cuento o el encaje a la vez es apllcado en nuestro pafs,

pero en periodos en donde se presentan excesos de lquLdeZ,

‘como es el caso gue se reglstra cuando hay bonanzas cafete

ras.

A pesar de la gran apllcabllldad que han tenldo los OMA en,

los ﬁltlmos anos: en Colombla ellos se encuentran con obs
tdculos que 1mp1den qua téngan un. desarrollo normal -~ Entre

estos muchos obstdcuilos se presenta el de 1a lnestabllldad

1nf1a01onar1a, gue trae con51go la desmedlda elevac1on de

los precios, efecto este que lmplde gque el pﬁbllco 1nv1ev

 taasus recursos en tItulos .de esta clase, destinando sus re

'cursos a cubrir HECESldadES prlorltarlas s decir, gue tie

nen poca capac1dad para ahorrar. Otro obstfculo que 52 pre
senta es el de’ la 1nestabllldad politica, no hablendo eﬁ

nuestro pafis una continuidad en los programas de indole mo

netario, ya que cada gobierno con Su partido trae una polt

tica monetaria diferente, apoyvandose o no las-OMA; entrin

dose generalmente en contradiccifn con 1a administracién ‘an

terior! -

‘Ademis de las dos anteriores tienen ta desvalorizacién de

la moneda que trae como Consecuencia que el plblico en gene
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ral busque inversiocnes en donde su poder adgquisitivo se

vea menos mermado, como por ejemplo: bienes'rafces, bie

'neés meonetarios, etc.

Se presenta otro obsticulo para las OMA, y que cdnstitﬁ?é'

un- problema para la mayorfa de las nac1ones COomo es éi'dé
los excesos de - lquldeZ, provenlentns tanto del mercado ne
gro del Ddlar como del contrabando o economia subterranea-

estos productos en gran medlda por el desempleo ex1stente

Y ademés,ppr-grggr una'fuente detiﬂgrésos en donde no se ©

tenga que pagar altos—impuesfosi(évacién fiscal). E1 mer

cado negro del Dolar perjudlca notoriamente a uan politlca

de OMA en el. Sentldo de que recursos gue se podrfan captar
con este lnstrumento se dedlquen a 1nver51ones 1licitas en

este- mercado (narcotréflco}

En nuestro pais este obstéculo se presenta con mayor fre

cuencia al no apllcar les controles adecuados para 1mped1r

~el.exceso de liguidez: bprovenientes de estas act1v1dades

No encontrando estehentre nuestra aplicabilidad en‘estas

actividades o no llegando. a controlar este exceso de ligui
dez, debido a gue los recursos provenientes de estas acti
vidades gue realmente;soﬁ invertidas en las mismas. No de
jemos de anotaf,que en los (Gltimos aﬁos este obsticulo se

ha disminufdo en el senbldo gue el gobierno viene apllcan

do controles .severos pcra esta clase de act1v1dades llegan_

5
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do inclusive a imponer sanciones tanto de tipo monetario

como penales., . En otros pafses como Francia, las OMA han

contribuido a motivar las-fluctﬁaéiones diarias en el mér
cado_de dinerC, es decir gue cuando se presenta un exceso
de llquldez, la Banca Central de este pais entraria a regu
lar el. mercado a- traves de: la venta de Titulos- en el ca

so contrario, que quisiera contrplar la liguidez de 1la

economia comprarfa dichos Papeles.

POr'su parte en HoléndaﬂlastMA han servide para compeﬂsér

camblos estructurales en’ la llquldez bancaria, vya que se

han estudlado las caracteristlcas de 'cada 1nstrumento y en .

2l momento que sea necesarlo, se apllcarla el que mayor se

LN

adapte a las c1rcunstanc1as,' en estos cagos las OMA han

contadoi - © con gran acogida pOfvsu méyor'flexibilidad.

‘

r

Uno de'loslobjetivds‘dehlaé OMA es el de proporciona;_recur

" s0s no inflacionarios para sufragar eventuales: dé&ficit al

gobierno. Esto perjudica totalmente Ia politica monetaria

‘que se tenga con las OMA; ya que por ejemplo, al tratar de

réducir el circuiante por intermedio de titulos del gobier
ngo para lﬁegg ilr a revestir esbs recursos a‘finaﬁciar‘di
cho dé&ficit, no se estarfa realizando ningﬁn‘tipo de con
traccién( ya que po:rud lado se contraen Y por' el otro éer

expanden por intermedio del‘gaéto plblico,
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Sog importénteylas OMA porqué_faVorecen~en gran-medida.a
sectores prdductivos de la economia. Un ejemplo de esto
es cuando se c&pté recursos 0Ciosos por iﬁtérmédio'de'OMA
de las grandes empresas. para luego 1nvert1rlo o prescarlos
a la pequena vy medlana empresa que lo nece31tan para su ex

pan51on el cr801m1ento.

‘De los muchos efectos que las OMA tlenen en una economia

encontramos lo. 51gu1ente.: Afectan el flujo monetarlo, con
trayendo o expandlendo ese flujo con la venta o compra de
papeles; Afectan las tasas de 1nterese porque cuando la
tasa de intereses del mercado es menor que la tasa de inté

reses ofreéidos por estos titulos, las personas dejarién'de

“invertir en proyectos para dedicarse a 1nvert1r en citulos

o) depOSltOS flnancleros m&s rentables.‘ Esto trae como’

*efecto que la tasa de intereses tiende’ a ser mayor con- el
prop081to de entrar a competlr a largo‘plazo. Al crédlto

1o afecta en el sentido de que Ccuando se trabaja o se 0pe.

ra.con OMA, en la mayorfa de las veces, el encaje o el re
descuento se modifica dandole-a la Banca mayor O menor ca

pacidad para hacer préstamos.

A3Y
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PRESUPUESTO

ACTIVIDAD COSTO  TOTAL '
1. Materiales $ 16.500,00 |
1.1 Papeleria $ 4.000,00

1.2 Fotocopias ' "1.500,00

1.3 Empasté ' 1.000,00

1.4 Compra de Libros 10.000,00

2. Mano de Obra $ 164.000,00
2.1 Investigadores - $100.000,00

2.2 Pasada a Maquina 6.400,00

3. Gastos Generales : . o . $ 45,000,00
3.1 Transporte . $ 30.000,00

3.2 Viéticés _ 10,000, 00

3.3 Otros '5.000,00

3.4 Imprevistos (10%) 22.500,00

TOTAL COSTO DE LA INVESTIGACION | $ 248.000,00



