
NOTAS EDITORIALES 

, MERCADO FINANCIERO 
Y CONTROL MONETARIO 

. 
: . 

l. Introducción 

En varias oportunidades el Banco de la 
República ha resaltado la conveniencia 
de orientar el manejo de la política mone
taria empleando mecanismos que consul
ten las condiciones del mercado. Particu
larmente, instrumentos tales como las 
operaciones de mercado abierto, el cré
dito de muy corto plazo a los bancos (ope
raciones RE POS) y el cupo ordinario a los 
establecimientos de crédito, se han venido 
reformando para tener en cuenta dicha 
orientación. De esta manera se pretende 
una mayor neutralidad en los efectos que 
se derivan del manejo de los instrumen
tos de control monetario y se busca crear 
un ambiente propicio para acelerar el 
desarrollo del mercado financiero. 

En general, la política financiera pro
pende por la formación y fortalecimien
to del mercado financiero, para estimu
lar una mayor generación de ahorro y su 
mejor asignación económica. A su vez, la 
política monetaria tiene como propósito 
fundamental el garantizar un volumen 
de liquidez compatible con metas de cre
cimiento económico y de estabilidad de 
precios. Estos objetivos de política, si 
bien son diferentes, están íntimamente 
relacionados en la medida en que la 
oferta y la demanda de dinero constitu
yen ingredientes importantes del mer
cado financiero. Por lo tanto, toda inter
vención en uno cualquiera de estos frentes 
tiene efectos sobre el otro. 

Las interrelaciones entre los dos merca
dos (de dinero y de ahorro) permiten 
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observar los efectos que tiene la política 
monetaria sobre la evolución de las va
riables crediticias y, por lo tanto, depen
diendo de la manera como se ejecute 
dicha política, se verán los efectos sobre el 
desarrollo de los mercados crediticios. Es 
así como mecanismos de regulación mone
taria que consultan el mercado y operan 
dentro de él, posiblemente contribuyen a 
su desarrol1o; por el contrario, utilizar 
herramientas que ignoran dichas reali
dades, es un procedimiento poco eficaz y 
tiende a restringir la evolución del sector 
financiero. 

Si se acepta que el desarrollo del sector 
financiero debe tenerse en cuenta como un 
objetivo importante en términos de cre
cimiento económico, las consideraciones 
de largo plazo aconsejan util izar instru
mentos monetarios compatibles con el 
mercado para Que se logre dicho propó
sito, en vez de mecanismos que tiendan a 
inhibirlo. En el examen de esta tesis, que 
es el tema central de las presentes Notas, 
analizaremos las razones por las cuales 
consideramos Que la orientación dada a 
la política monetaria, y la manera como 
se ha venido poniendo en práctica, favo
recen la evolución del sector financiero y 
el crecimiento económico. 

11. El proceso de desarrollo 
financiero 

Definición y componentes 

El desarrollo del mercado financiero debe 
entenderse como la ampliación de las 
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opciones y estímulos para que los excesos 
de liquidez provenientes de agentes su
peravitarios ( 1) puedan fluir de manera 
ágil hacia utilizaciones productivas por 
parte de las unidades económicas con 
déficit de recursos, a través de canales 
adecuados que consulten las preferencias 
en cuanto a rendimientos, plazos, etc. Lo 
anterior supone la diversificación de ins
trumentos negociables emitidos tanto por 
instituciones financieras como no finan
cieras, dentro de una amplia variedad, 
que permita elegir entre títulos valores 
de diferentes características, de modo 
que los prestatarios y prestamistas en
cuentren aquellos que satisfacen sus pre
ferencias y necesidades. Sólo en estas 
condiciones se facilita la armonía entre 
las necesidades y expectativas de agentes 
con excesos y con faltantes de financia
ción , y por lo tanto conduce a diversificar 
el riesgo (en contraposición a la "inter
mediación directa") y a maximizar la efi 
ciencia en la utilización de los recursos 
líquidos de la economía. 

Uno de los objetivos finales del desarrollo 
financiero es facilitar la transformación 
de plazos, requerida en la financiación de 
proyectos de larga maduración. Para ello 
deben fomentarse las transacciones 
con títulos de mediano y largo plazo que 
permitan la consolidación del mercado 
de capitales. El desarrollo del mismo 
(acciones, bonos, participaciones) es el 
último elemento de un proceso de evolu
ción económica que comprende varias 
etapas. El primer componente 10 consti
tuye un mercado de dinero eficiente, para 
lo cual es fundamental que exista una 
amplia movilidad de recursos entre el 
Banco Central y los intermediarios fi
nancieros y de estos últimos hacia los 
demás agentes de la economía; el mer
cado interbancario es parte esencial de 
un buen funcionamiento monetario y debe 
operar ágilmente. Este desarrollo del mer
cado del dinero es un requisito para equi
librar las necesidades de los oferentes de 
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liquidez con las de los usuarios del crédito 
o demandantes de dinero. 

El segundo eslabón está en el mercado 
crediticio. Entendemos por mercado cre
diticio desarrollado, aquel en que existe 
una ampl ia gama de activos financieros y 
una suficiente competencia a su interior, 
de tal manera que las condiciones de 
tasas de interés y plazos se establecen de 
acuerdo con la oferta y demanda de los 
participantes. En un mercado como éste 
existen desde operaciones de muy corto 
plazo (un día e incluso menos) hasta tran
sacciones a largo término (25 Ó 30 años e 
incluso bonos a perpetuidad), con una 
estructura de tasas de interés que tiende 
a reflejar la escasez o abundancia relati
vas de los distintos instrumentos de 
crédito. 

Por el contrario, un mercado financiero 
atrasado es aquel que sólo moviliza vo
lúmenes limitados de recursos, debido a 
que predominan serias imperfecciones, 
tales como tasas de interés rígidas (gene
ralmente controladas); reducido número 
de participantes; restricciones arbitra
rias a las transacciones entre agentes; 
poca libertad en entrada y salida de 
intermediarios; elevados niveles de en
caje; pocas innovaciones financieras legí
timas (i. e., aquellas que tienden a abara
tar los costos de transacción para un nivel 
dado de riesgo), y otras trabas al otorga
miento de crédito (topes al nivel de la 
cartera, inversiones forzosas, etc.). En un 
ambiente de restricción financiera, las 
posibilidades de transferencia temporal 
de los excesos de liquidez entre los distin
tos agentes se ven limitadas, entorpe
ciéndose el normal funcionamiento de los 
negocios. Los efectos nocivos de un orde
namiento de este tipo sobre el proceso 
ahorro-inversión son bien conocidos; nó
tese, sin embargo, que la estrategia de 

(1) Excesos transitorios de las empresas, ahorro de las familias, 
constitución de fondos de reservas (pensiones, por ejemplo), etc. 
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continuar con mercados financieros "re
primidos" tiene también defensores entre 
aquellos que, o bien se benefician de los 
subsidios o rentas que surgen de la falta 
de transparencia de esta opción (al care
cer de un mercado para asignar' los re
cursos), o bien porque se cree es posible 
y más eficiente dictar la asignación del 
crédito. Ciertamente la primera opción 
es muy discutible y en cuanto a la segun
da, la preferencia "dirigista", pues cada 
vez los hechos y la experiencia demues
tran más claramente sus deficiencias y 
1 imitaciones. 

Su relación con el progreso económico 

La teoría económica reconoce hoy en día 
que el avance del sistema financiero debe 
ser un elemento activo del proceso de cre
cimiento económico. Ya no se considera 
que aquel sea meramente un soporte de la 
actividad productiva, que se adapta pasi
vamente a los requerimientos de la mis
ma, porque no desempeña un papel diná
mico en su evolución. Se acepta que la 
intermediación financiera cumple una 
función central por su capacidad para 
influir en el nivel y expansión del ahorro 
interno, en el ritmo y calidad de las inver
siones, en la apertura y dinamismo de los 
negocios y en la misma defensa de la sol
vencia externa de un país. De allí la 
importancia que tienen las acciones para 
promover la consolidación del sector fi
nanciero en condiciones que faciliten la 
canalización de excedentes temporales 
de 1 iquidez hacia usos adecuados en tér
minos de rentabilidad y riesgo. 

Como es ampliamente aceptado, el cre
cimiento económico está sustentado, en 
buena parte, en la relación y proceso de 
ahorro-inversión. Por este motivo, al ~a
vorecer las condiciones para elevar las 
tasas de ahorro, y más aún ahorro trans
ferible (financiero), es claro que con ello 
se abren mayores posibilidades a la in
versión; así mismo, cuando se consigue 
un uso más eficiente de los recursos de 
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ahorro, se incrementan, por definición, la 
inversión y por consiguiente el creci
miento. El desarrollo financiero agiliza y 
facilita estos procesos, mediante opera
ciones que le permiten a las unidades 
superavitarias y deficitarias ajustarse a 
las condiciones del mercado minimizan
do, al mismo tiempo, las tenencias indi
viduales de liquidez. 

A su vez, la evidencia empírica aportada 
por varios estudios recientes indica la 
existencia de una estrecha correlación 
positiva entre desarrollo financiero y cre
cimiento económico (2), particularmente 
en las experiencias donde este último ha 
sido estimulado por episodios de liberali
zación financiera. En efecto, en una mues
tra seleccionada de países, durante el 
período 1971-1980, aquellos que han re
gistrado mayores tasas de crecimiento en 
su producto, han sido en general los que 
poseen o han desarrollado un mayor grado 
de profundización financiera. E tá com
probado, además, que los paí es que 
exhiben un mayor grado de avance eco
nómico muestran también los mercado 
financieros más desarrollados. El caso de 
los países del Sudeste asiático es bien ilus
trativo sobre este particular, porque ésto 
han presentado proceso acelerados de 
desarrollo, acompañados siempre del pro
greso de sus mercados financieros. En 
cambio, los países con menores índices de 
crecimiento económico tienden a ser 
aquellos que han mostrado parálisis en 
su evolución financiera y mantenido 
tasas de interés reales marcadamente 
negativas. 

Desde luego es necesario señalar que, si 
bien reconocemos la existencia de rela-

(2) Cabe citar particularmente los análisi de Maxwell Fry en 
"Money lnterest and Banking in Economlc Development", The 
John Hopkin University Pres ,198 Y de Ronald Mc Kinnon 
"Financial Liberalization and Economic Development", lnter
national Center for Economic Growth, 19 . La mue tra de paí 
ses usada en dicho análisi e ba a en la utilizada por el FMI 
en 1983 para un e tudio obre pol!ticas de tasas de interés y cubre 
el periodo 1971-19 O. 
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ciones positivas entre crecimiento eco
nómico y desarrollo financiero, ello no 
implica que se esté planteando inequívo
camente la observación de funciones cau
sales y unidireccionales entre dichas va
riables. Para que los resultados positivos 
se den se necesita que otros factores sean 
propicios; es decir, no basta reformar los 
sectores financieros para garantizar el 
crecimiento económico si antes no se 
adoptan políticas macroeconómicas correc
tas en los demás frentes. Según la expe
riencia de los países con mayor dina
mismo económico, tal transformación ha 
estado acompañada de políticas en las 
áreas fiscal, cambiaria, monetaria y de 
comercio exterior, cuya actuación con
junta ha permitido el avance de los mer
cados crediticios y la generación de altas 
tasas de crecimiento del producto. 

En el caso colombiano, como veremos 
más adelante, se han venido haciendo 
esfuerzos importantes para darle a la 
política monetaria una dirección que haga 
viable un desarrollo acelerado del sector 
financiero. Pensamos que gracias a ello, a 
lo largo de un extenso período, se han 
logrado avances significativos hacia una 
mayor profundización financiera, al pun
to que la relación activos financieros 
sobre PIB, que era en 1970 de apenas 
5.4%, llegó a niveles cercanos al 15% hacia 
finales de 1980 y actualmente se ubica 
alrededor del 23% (véase Cuadro 1). Así 
mismo, las instituciones financieras que 
hace sólo dos decenios eran muy reduci
das, con influencia determinante de los 
bancos comerciales, han evolucionado a 
una estructura más diversificada, con 
presencia de entidades como las corpora
ciones financieras, las corporaciones de 
ahorro y vivienda y las compañías de 
financiamiento comercial, entre otras. 
Lo anterior, aunado a la creación de títu
los valores de diferentes características 

. de liquidez y maduración ha fortalecido 
la actividad financiera, traduciéndose 
ello en una mayor movilización de recur
sos y en aumentos del ahorro transferi-
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ble. Evidentemente esta evolución no ha 
estado exenta de altibajos y aún de retro
cesos durante algunos años de las últimas 
décadas, pero visto el fenómeno en su con
junto se concluye, indudablemente, que ha 
habido un avance considerable. 

CUADRO 1 

Principales activos financieros 

(Millones de pesos) 

Saldo fin de 

1970 1979 1988 

Depósitos de ahorro ....... 3426 45962 389690 
Depósitos en CAV .... .. .... 53018 911 393 
CDT - Bancos .•.....•.... 239(1) 13621 541 703 
CDT - CorflnanCleras ..... 13315 112665 
Documentos por pagar CFC 97 43 180940 
Cédulas hlPotecanas . ..... 3277 10844 82383 
Bonos desarrollo económiCO 5383 O 
Bonos cafeteros ........... 162(2) 4222 44 9 
Titulas Ahorro Cafetero ... . 2373 59909 
Certificados cafeteros 
valorozables .............. 10 

Certificados eléctncos 
valonlables .............. 4558 

Títulos Ahorro NaCional TAN 181427 
TER ...................... 24 .338 

Subtotal ................ 7.104 158.481 2.494.410 

Certificados de CambiO .... 12 166 24229 
Tltulos canjeables .... ..... 288 59884 
Titulas de parllClpaclón .... 7066 96391 
Titulos agrOlnduslrlales .... 4273 6492 

Sublolal ................ 23.793 186.996 

Tolal ahorro finanCiero ... 7.104 182.274 2.681.406 

PIB (nominal) .......•...... 132768 1 188817 11696245 
Ahorro flnanClero/PIB (%) 54 153 

p Proyección 

(1) InCluye depósitos a términO de bancos y corporaciones 

(2) Bonos corporaCiones finanCieras 

Fuente Banco de la República. Investigaciones Económicas 
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111. El control monetario y 
el mercado financiero 

El desarrollo de un sector financiero 
sólido y un mercado de capitales eficiente 
y amplio constituyen, pues, elementos ne
cesarios para la expansión sostenida de la 
economía. Para conseguir este primer 
propósito se necesita que la política mo
netaria sea consistente con tal objetivo. 
Veamos los aspectos centrales de esta 
interrelación. 
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Los avances teóricos recientes han hecho 
énfasis en el impacto que producen dis
tintas formas de control monetario sobre 
la evolución del sector financiero (3). Se ha 
señalado, en primer lugar, que el uso 
exclusivo de instrumentos de control 
directo, tales como: la exigencia de altos 
encajes no remunerados sobre las capta
ciones; la práctica común de asignación 
burocrática de las inversiones y el cré
dito, a menudo en condiciones subsidia
das; la fijación administrada de ciertos 
precios (tasa de interés), configuran un 
ambiente impropio para el funcionamien
to de las instituciones que operan en el 
mercado, dando lugar al fenómeno cono
cido como de "represión financiera". En 
si tuaciones como ésta se vuelven frecuen
tes las tasas de interés negativas en tér
minos reales, que desalientan la demanda 
de activos financieros, fragmentan los 
mercados de capitales y entorpecen tanto 
el monto como la calidad de las inversio
nes productivas y fomentan la fuga de 
capitales, debilitando así la balanza de 
pagos. 

Los mercados crediticios reprimidos son 
en buena medida, consecuencia de la 
clase de instrumentos usados para la eje
cución de la política monetaria. Para ilus
trar este punto tal vez basta con resumir 
la experiencia de Argentina de finales de 
la década pasada. Allí se optó por centra
lizar en el Banco Emisor las decisiones 
crediticias del sistema, en aras de lograr 
mayor control monetario. Para ello se 
establecieron encajes del 100% sobre los 
depósitos, lo cual implicaba que los ban
cos solamente podían prestar para los 
fines fijados en las normas del redes
cuento con cargo a dichos encajes, en 
cuantías compatibles con las metas de 
expansión monetaria. Es claro que en un 
ambiente tan restringido, en razón de la 
forma escogida para ejecutar la política 
monetaria, las posibilidades de que el 
mercado financiero operara eran míni
mas. Ello fue una de las causas para que 
el sistema bancario de ese país sufriera 
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enormes traumatismos y se viera imposi
bilitado para cumplir su función de movi
lización eficiente de recursos. 

Por el contrario, los mercados financieros 
avanzados se caracterizan por operar den
tro de un ámbito en el cual las restriccio
nes a su funcionamiento, derivadas de 
acciones tendientes a obtener una deter
minada meta monetaria, son prácticamen
te inexistentes. Así, en tales mercados los 
niveles de encaje son reducidos (inclusive 
cero, en el caso del Canadá). N o existen 
límites a la expansión del crédito y menos 
aún inversiones forzosas. En cambio, se 
emplean instrumentos de control indirec
to, o de mercado, porque éstos regulan 
también los agregados monetarios y las 
tasas de interés, pero a partir de la rela
ción que existe entre oferta monetaria y la 
moneda de reserva (reserva bancaria). Es 
esta última la que, en cierto grado, pueden 
determinar las autoridades. 

Es así como, para ser consistentes con la 
perspectiva de promover el desarrollo del 
mercado de capitales y el fortalecimiento 
institucional del sector financiero, de
bemos concluir que el manejo monetario 
debe otorgar un mayor énfasis a recono
cer las condiciones del mercado, en forma 
tal que la política monetaria sea un factor 
de promoción de la actividad financiera y 
no un freno a su desarrollo, porque la 
utilización indiscriminada y permanente 
de controles directos, implica que las 
metas monetarias se obtienen por de
terminación administrativa. Ello es 
distinto a renunciar a la función orienta
dora del Estado y a la labor fundamental 
de regulación y supervisión que deben 
ejercer las entidades oficiales encarga-

(3) Al respecto véase: Bank for Internalional ettlemenls. 
Changes in "Mon y-Market lnstruments and Procedures: Objeti
ves and implifications", Basle. 1986. Bingham T.R.G. "Banking 
and Monetary Poliey". OECD, Pans, 1985. Johnston , Barry and 
Odd Per Brekk. "The Development of Market-Base Instrumenls 
oí Monetary ont rol: I ues and Recent Experience in Develop
ing Countries", IMP, entral Bank ing eminar, Washington , 
1988. 
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das de garantizar tanto la buena marcha 
del sector como al público la idoneidad y 
solvencia de los intermediarios. 

La política monetaria en Colombia, se ha 
caracterizado durante largos períodos 
por el uso exclusivo de controles directos, 
específicamente a través del manejo de 
los encajes, las inversiones forzosas y el 
control administrativo de las tasas de 
interés y, consecuentemente, por un grado 
casi nulo de intervención del Banco de la 
República en el mercado de dinero. Sin 
embargo, ya en la presente década se va 
consolidando el cambio y la participación 
del Banco Emisor mediante operaciones 
de mercado abierto alcanza un desarrollo 
significativo, permitiendo en la actuali
dad esterilizar recursos superiores al 
40.0% de la reserva bancaria; en forma 
simultánea se da comienzo a un proceso 
de reducción de los encajes monetarios, 
el cual se inicia en 1983 con el desmonte 
total del encaje marginal vigente desde la 
segunda mitad de los años setenta; ello 
permitió que la relación entre reserva 
bancaria y captaciones totales, para los 
bancos comerciales, que alcanzó niveles 
superiores a 40% en 1979, en la actuali
dad se sitúe alrededor del 20% (véase 
Cuadro 2). 

Si bien el uso del encaje como instru
mento de control monetario se ha venido 
reduciendo y sus niveles promedio han 
disminuido en forma importante, aún 
queda campo para mayores avances. De 
otra parte, la carga cuasi-fiscal de las 
inversiones forzosas del sector financiero 
sigue siendo costosa, no obstante los cam
bios fundamentales que éstas han expe
rimentado. En la medida en que se conti
núe avanzando en la dirección de una 
mayor disciplina fiscal para que no caiga 
un peso innecesario sobre los instrumen
tos de control, y en cuanto se logre finan
ciar adecuadamente el déficit esperado, 
será posible en el futuro próximo conti
nuar avanzando en la búsqueda de tasas 
de encaje compatibles con el avance de 
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CUADRO 2 

Importancia de los instrumentos 
de control monetario 

Fin de: 

Reserva esperada (1) 
OMA! Captaciones (2) 

% Reserva esperada (1) 

1979 ............... . 4085 10.95 
1980 ............... . 3661 2338 
1981 ............... . 31 54 1734 
1982 ............... . 31 58 14.29 
1983 ............... . 24 99 278 
1984 ............... . 1971 000 
1985 ............... . 1885 000 
1986 ............... . 1797 77 12 
1987 ............... . 2025 5673 
1988 ............... . 21 43 4099 

(1) Encaje monetaflo esperado = Caja y depÓSItos en el 8anco de la 
RepúblIca menos POSICIón de encaje 

(2) Incluye Cuentas corroentes. depÓSItos de ahorro y CDr 

Fuente Banco de la RepúblIca. InvestIgacIones EconómIcas. balan
ces mensuales consolidados 

las instituciones financieras. Esta orien
tación no sólo redundará en un fortaleci 
miento de las entidades, sino que por la 
mayor competencia que favorece, permi
tirá rebajar los márgenes financieros de 
las mismas en beneficio de las tasas de 
interés que pagan los usuarios del cré
dito. 

IV. Implicaciones de diversas 
formas de manejo 
monetario 

Al entrar en más detalle, encontramos 
que la diferencia principal entre las dos 
formas generales de control radica en el 
impacto sobre los costos a cargo de los 
agentes económicos, de cada una de ellas. 
Cuando se trata de los controles directos, 
el costo recae sobre sectores específicos 
de la economía, en particular las institu
ciones del sector financiero. La expan
sión y rentabilidad de estas entidades se 
ven afectadas en forma directa, entre 
otras razones, porque la posibilidad de 
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trasladarlas a los usuarios del sistema 
depende, en buena parte, del grado de 
competencia que prevalezca en el sector. 
Actividades como la industrial y la co
mercial se afectan también cuando los 
mecanismos directos que se aplican son 
del tipo de los depósitos previos a la 
importación, con fines de esterilización 
monetaria. 

Los instrumentos de mercado ejercen, en 
cambio, una incidencia, sobre el conjunto 
de las actividades económicas y por ello 
presentan un carácter más neutral. Es 
decir, los costos implícitos del control 
monetario se distribuyen de manera más 
o menos pareja, entre los distintos secto
res, a través de las tasas de interés. 

Los controles directos sobre el crédito, 
mediante elevados requerimientos de en
cajes no remunerados, desestimulan la 
expansión del sector financiero regulado. 
La experiencia ha demostrado que cuando 
el encaje se sitúa en niveles muy elevados 
y las autoridades no reconocen ningún 
rendimiento a dichas reservas, el ins
trumento no sólo se convierte en una 
pesada carga que afecta la rentabilidad 
de las instituciones, sino que pierde efec
tividad con el tiempo, puesto que las enti
dades financieras buscan crear modali
dades de captación que escapan a ese 
requerimiento legal, restándole capaci
dad como instrumento monetario y alen
tando la diversificación de papeles finan
cieros (4). Así mismo, genera presiones al 
alza en las tasas de interés del crédito 
para compensar los altos volúmenes de 
recursos improductivos que se deben 
mantener o para absorber los elevados e 
invisibles "subsidios cruzados" que otor
gan los intermediarios. 

Debe señalarse que aunque los instrumen
tos de control directo aparentemente per
miten obtener los propósitos buscados, a la 
postre, si son mantenidos por períodos pro
longados, terminan por ser evadidos; adi
cionalmente, su administración resulta difí-
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cil y costosa, y generan ineficiencias y falta 
de transparencia por parte de las autori
dades monetarias sobre los acontecimien
tos del sector financiero. Por ejemplo, en 
todas las economías el mantenimiento de 
controles administrativos permanentes 
sobre las tasas de interés ha conducido al 
surgimiento de mercados informales de 
dinero, en detrimento del sector institucio
nal, a tiempo que ha llevado al surgimiento 
de modalidades para eludir en la práctica 
dichos controles. 

De igual manera, se distorsiona el mercado 
de fondos prestables, al generarse desequi
librios entre la oferta (que se desalienta) y 
la demanda (que se incrementa), gene
rando presiones sobre la autoridad mone
taria para cubrir los faltantes. Por estas 
razones, hoy en día este tipo de instru
mento directo prácticamente ha desapare
cido en los países avanzados y tiende a eli
minarse, gradualmente, en un número 
creciente de países en desarrollo. 

Como ya se mencionó, la fijación admi
nistrativa de las tasas de interés fue un 
fenómeno generalizado en el país, hasta 
comienzos de la década pasada. En 1974 
se inicia un proceso gradual de flexibili
dad de las mismas, que cubre algunas 
formas de ahorro y el crédito ordinario. 
Luego en 1980 se da un paso fundamental 
en el mismo sentido, al permitir la libre 
negociabilidad de los Certificados de 
Depósito a Término, CDT, con lo cual 
estos se convierten en uno de los principa
les instrumentos de captación de los ban
cos comerciales, al punto de pasar de 
representar el 8.6% de las captaciones de 
los bancos en 1979 a un 33.0% en la actua
lidad. 

(4) Un claro ejemplo del proceso lo constituye el fenómeno 
reciente de emisión y colocación de bonos por el sector empresa
rial, con 10 cual, si bien se da el doble resultado de remunerar 
mejor al ahorrador y reducir los costos del crédito, también 
implica desintermediación financiera junto con presiones al alza 
sobre las tasas de interés al ahorro. 
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Con posterioridad a 1980, en dos oportu
nidades se han establecido controles sobre 
las tasas de interés, con carácter estric
tamente transitorio y bajo condiciones 
bastante diferentes a las vigentes 
en ladécada pasada. En efecto, la implan
tación de controles a las tasas de interés 
tanto en el primer semestre de 1986 como 
en el último trimestre de 19881 0bedeció 
en especial a la necesidad de acele
rar el proceso de ajuste que debería darse 
en el mercado, conocidas las condiciones 
prevalecientes en el mismo, pero que 
debido a la presencia de rigideces a la 
baja en las tasas, tales descensos no ocu
rren oportunamente. Sin embargo, la 
autoridad monetaria explicó con claridad 
que la vigencia del control sería eminen
temente temporal, y en efecto, se des
montó cuando se obtuvieron los resulta
dos buscados. 

En 10 referente a la asignación adminis
trativa del crédito, cuando la tasa de 
interés no refleja los riesgos y la rentabi
lidad de los proyectos, se generan condi
ciones para un empleo deficiente de los 
préstamos, ya que éstos comienzan a fluir 
hacia actividades con tasas de retorno 
inferiores. Así, se benefician, sectores 
menos productivos pero que por una u 
otra razón logran hacerse al crédito ra
cionado, y con ello, obviamente, se afec
tan las posibilidades de crecimiento. So
bre este aspecto, debemos señalar las 
modificaciones que ha introducido la 
autoridad monetaria en materia del cré
dito de fomento al punto que casi la tota
lidad de estas operaciones cuenta ahora 
con tasas de interés flexibles y por 10 
general positivas en términos reales, y su 
operatividad se ha centrado básicamente 
en la fijación de los márgenes de inter
mediación. 

En resumen, la puesta en práctica de un 
manejo monetario concentrado cada vez 
más en mecanismos de mercado exige un 
tratamiento flexible de las tasas de inte
rés; la reducción gradual de las inversio-

nes forzosas y de los encajes; el fomento 
de la competencia interinstitucional, y la 
decisión de impulsar el desarrollo de los 
mercados monetarios de corto plazo. En 
este aspecto, conViene resaltar que la 
acción del Banco de la República en el 
mercado con Títulos de OMA y las opera
ciones REPOS, ha procurado contribuir 
en forma activa al avance de los merca
dos financieros (véase Cuadro 3). Igual
mente, la negociabilidad otorgada a los 
títulos para encaje de los CDT e inversión 
de Ley 5a, amplió el abanico de opciones 
de inversión en el mercado y liberó al 
sistema bancario de su tenencia obligato
ria, sustituyéndola por la simple suscrip
ción primaria de los mismos (Resolucio
nes 57 y 72 de 1987 de laJunta Monetaria). 

CUADRO 3 

ParticipaCión de papeles del Banco de la Repúbl jca 

(Millones d pesos y porcentales) 

Perfodo 

1980 .................. . 
1981 ..............•.... 
1982 .................. . 
1983 .................. . 
1984 .................. . 
1985 .................. . 
1986 .................. . 
1987 .................. . 
1988 .................. . 

PartiC ipaCión del 
Banco de la Repúbhca en 

las transacciones bursátiles 

Total 
negociado 

(1) 

60699 
91 727 
85503 
94481 

151 944 
327296 
357721 
557694 
493959 

Total 
Bco Rep 

(2) 

45847 
63872 
58662 
44705 
63263 

239827 
198584 
305089 
191 052 

755 
696 
686 
473 
41 6 
733 
555 
54 7 
387 

(1) InCluye transacciones en las Bolsas de Bogotá. Medellón y Cah 

(2) Incluye Cerllflcados de cdmblo. tltulos de paltlclpaclón y tllu · 
lOS canjeables 

Fuen te Boletines mensuales bolsas de valores 

V. Estrategias de 
intervención en el mercado 

La función básica de un banco central es 
garantizar niveles de liquidez adecuados 
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para que el funcionamiento de la econo
mía sea normal. Esto tiene un doble sig
nificado; de una parte, quiere decir la 
activa participación del Banco para 
compensar los movimientos bruscos de 
origen externo en las distintas cüentas 
del balance del Banco Central (por ejem
plo, incremento de las reservas interna
cionales o variación en los depósitos de 
tesorería), mediante el uso de mecanis
mos flexibles, y en lo posible neutros, en 
cuanto a su impacto en el sistema finan
ciero. De otra, implica la evolución del 
mercado interinstitucional (por ahora só
lo interbancario) para que los desequili
brios de liquidez entre agentes financie
ros se compensen, en primera instancia 
al interior del mismo sistema y si su 
capacidad no es suficiente, con el res
paldo del Banco Central. 

Actuar en ambos campos requiere un 
conocimiento preciso del régimen de pa
gos del país y una monitoría permanente 
de los agregados monetarios con base en 
estadísticas confiables y oportunas. En el 
caso colombiano, el Banco de la Repú
blica ha hecho avances sign ificativos a 
este respecto, hasta el punto de contar con 
información diaria para un buen número 
de variables monetarias e indicadores de 
liquidez, para lo cual ha sido fundamen
tal la colaboración de la Superintenden
cia Bancaria y, en especial de la Tesore
ría General de la N ación. 

La intervención del Banco Central con 
fines de control monetario implica su 
decisiva participación en el mercado de 
dinero. De ello se deriva una función 
esencial del Emisor, como es la de consti
tuirse en un constructor del mercado 
financiero ("market maker"); con la com
pra y venta de títulos valores, el Banco 
amplía el abanico de instrumentos nego
ciables y coadyuva así al desarrollo del 
mercado. Además, de una posición en el 
pasado eminentemente pasiva en cuanto 
a intervención en este mercado, el Banco 
ha pasado en los años recientes a una par-
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ticipación dinámica fundamental para el 
desarrollo de la actividad financiera; no 
solamente ha ampliado en forma signifi
cativa las opciones de inversión y sus 
papeles pasaron a constituir un compo
nente básico de las transacciones del 
mercado de valores (véase Cuadro 3), sino 
que ha adecuado los métodos de opera
ción para hacerlos acordes con la orienta
ción de mercado con que se busca. 

La selección de los instrumentos por em
plear en un momento dado depende de las 
características propias de cada sistema y 
de la evolución en que éste se encuentre. 
Cuando el sector financiero es muy inci
piente, a las autoridades monetarias se 
les dificulta emplear de manera efectiva 
mecanismos de acción indirecta porque, 
por ejemplo, cuando no existe actividad 
interbancaria no se consigue una distri
bución adecuada de la liquidez; en estos 
casos puede resultar necesario el empleo 
en mayor escala de regulaciones directas 
(encaje). Por el contrario, en la medida en 
que el sistema financiero adquiere sofis
ticación, las decisiones de política mone
taria encuentran canales de transmisión 
rápidos que facilitan y simplifican su eje
cución. 

El instrumento monetario de mercado 
más conocido consiste en la intervención 
que efectúan los bancos centrales en los 
mercados del dinero, comprando y ven
diendo sus propios títulos o con letras de 
los gobiernos; estos valores se transan con 
el público en general y se conocen como 
Operaciones de Mercado Abierto (OMA). 
La tarea del Banco de la República para 
cumplir este propósito ha sido compleja. 
U n primer paso se dio con éxito empleando 
los "Certificados de Cambio" como medio 
para esterilizar temporalmente la expan
sión originada en el incremento de las 
reservas internacionales, durante la bo
nanza del sector externo en la segunda 
mitad de los años setenta. Sin embargo, 
dado que su colocación no era completa
mente voluntaria y recaía con exclusivi-
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dad sobre el sector exportador, esta ope
ración no puede identificarse del todo 
como una transacción de mercado abierto. 
Con posterioridad, en 1978, la autoriza
ción de la Junta Monetaria al Banco para 
colocar "Títulos de Participación", cons
tituye el primer paso en firme para la 
introducción de mecanismos de mercado 
en el control monetario. En el transcurso 
de 1986 con las Resoluciones 28 y 66 de la 
J unta Monetaria se han creado las condi
ciones definitivas para la intervención 
del Banco en el m.ercado de dinero, pues 
se autorizó la emisión de títulos de parti
cipación de 7, 15, 30, 60 y 90 días de 
maduración, distinguiéndose dos merca
dos; uno eminentemente de corto plazo y 
exclusivo del sector financiero con los 
títulos de más corta duración (hasta 30 
días), y otro, enfocado hacia los particula
res con incidencia sobre el ahorro trans
ferible. Al mismo tiempo, se permitió la 
emisión de títulos canjeables a 3 y 6 
meses. La colocación de la total idad de 
estos papeles estuvo limitada, hasta 
comienzos de 1988, a ventas directas 
(ventanilla) y a ofertas recibidas de los 
comisionistas de bolsa. 

Con posterioridad, se incrementaron las 
opciones de plazo, autorizándose la colo
cación de titulos de participación a seis 
meses (Resolución 15 de 1987), así como la 
emisión de canjeables a un año (Resolu
ción 40 de 1987); además, con la Resolu
ción 46 de 1987, se permitió la colocación 
de títulos de participación a uno y dos 
años de maduración. Así mismo, acomien
zos de 1988 (Resolución 11) se inició la 
colocación en el mercado, no sólo a través 
de comisionistas de bolsa, sino también 
mediante las secciones fiduciarias de los 
bancos, las sociedades fiduciarias y a tra
vés de las demás personas naturales o 
jurídicas que señale el Banco de la Repú
blica según reglamentación general (véa
se Cuadros 4 y 5) por último, en abril de 
1988 (Resolución 27) se facultó al Banco 
de la República para efectuar la recom
pra temporal (máximo siete días) de sus 
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propios títulos en poder de entidades 
financieras, con el fin de solucionar 
situaciones transitorias de iliquidez. 
Debemos recordar también que, con el 
propósito de facilitar el acomodamiento 
de las entidades financieras a los reque
rimientos de encaje, este último ha sido 
objeto de modificaciones en su sistema de 
cómputo, de tal forma que el manejo de 
las tesorerías se torne más eficiente y 
minimice la variabilidad de los coeficien
tes de reserva bancaria, facilitando con 
ello el manejo monetario. 

La aplicación de las distintas autoriza
ciones emanadas de la Junta Monetaria 
ha sido difícil y ha tomado tiempo en 
razón de lo pequeño e imperfecto del 
mercado y, también por el desconoci
miento que se tenía en un principio del 
mismo. Empero, gracias a un esmerado 
análisis sobre diferentes sistemas de 
colocación de los títulos en el mercado, ha 
prevalecido el mecanismo de ofertas 
cerradas, que el Banco asigna en cuantías 
y tasas según las necesidades de la polí
tica monetaria. El manejo de estas ope
raciones se realiza de manera muy cui
dadosa, y para este propósito se cuenta 
con un comité de operaciones de mercado 
abierto, el cual semanalmente estudia las 
condiciones monetarias del momento y 
con base en estimaciones de muy corto 
plazo acerca de la evo! ución del mercado 
primario, y según sean las necesidades de 
liquidez previstas en el programa mone
tario de la Junta Monetaria, recomienda 
las acciones por seguir. 

En la actualidad el Banco cuenta con 
estadísticas diarias de la evolución del 
dinero base, que conoce al cierre de ope
raciones del mismo día. También elabora 
estadísticas semanales de los principales 
agregados monetarios (para el caso de los 
medios de pago el día miércoles siguiente, 
y para las demás variables con apenas 
diez días de retraso). Así mismo, se dis
pone de un seguimiento diario de las 
tasas de interés tanto del mercado de 
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CUADRO 4 

Titulos canjeables por certificados de cambio 
Colocación por intermediario 1988/89 

(Millones de pesos) 

Comisionistas Secciones fidu - Sociedades Ofen.as no 
Mes de bolsa ciarias bancos fiduciarias competitivas Total 

(1 ) 

1988 Enero ..................... 15959 O O O 15959 
Febrero .•.•................ 2712 2 131 1 913 O 6757 
MarlO ..................... 2875 5753 O O 8629 
Abril ...................... 3204 5798 564 O 9566 
Mayo ...................... 6008 3605 1 172 158 10944 
JuniO ...................... 3008 3408 O 435 6852 
Julio ...................... 4280 15278 3491 O 23050 
AgoStO .................... 2801 1869 764 O Ó 435 
Septiembre ................ 2376 3964 O O 6341 
Octubre ................... 1 526 281 O O 1808 
NOviembre ................. 732 149 O O 882 
DICiembre ................. 775 1 109 O O 1885 

Tota l 1988 ............... 46256 43.345 7904 593 98108 

1989 Enero ..................... 4587 914 O 27 5529 
Febrero .................... 4580 4352 91 O 9023 

Acumulado 1989 ......... 9167 5266 91 27 14552 

(1) CorresPonde a ofertas presentadas por entidades oficiales y las administradas por el Banco de la Republlca 

Fuente Banco de la República, FidUCiaria y valores 

CUADRO 5 

Titulos de partIcipación clase "8" 
Colocación por Intermediario 1988/ 89 

(Millones de pesos) 

ComiSionistas Secciones f.du- Sociedades Ofert8s no 
M es de bolsa Clarl8S bancos flduc l8r1as competitivas Total 

(1) 

1988 Enero ..................... 37617 O O 763 38380 
Febrero .................... 8703 2643 O 516 11863 
Marzo ..................... 5747 1 732 O 139 7619 
Abril ...................... 3741 535 146 802 Ó 225 
Mayo ...................•.. 2516 888 O 39 3443 
JuniO ...................... 99 917 146 34 1 197 
JuliO ...................... 3525 4 142 1419 2 138 11 225 
AgoslO .................... 557 289 O 1940 2787 
Septiembre ................ 30 O O 22 53 
Octubre ................... 14 O O O 14 
NOvIembre ................. 22 8 O O 31 
DICiembre ................. 13 O O O 13 

Total 1988 ............... 62584 11 154 1 711 6.393 81850 

1989 Enero ..................... 168 O O O 168 
Febrero .................... 76 O O O 76 

Acumulado 1989 ......... 244 - - - 244 

(1) Corresponde a ofertas presentadas por entidades ofiCiales y las administradas por el Banco de la República 

Fuente Banco de la Republoca. FidUCiaria y valores 
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muy corto plazo (interbancario) y de las 
transacciones de CDT en el mercado 
financiero, así como de las operaciones en 
la Bolsa de Valores. Esto se complementa 
con estadísticas semanales del sector 
financiero las cuales suministran las 
características de plazo y tasas de sus 
principales captaciones y colocaciones. 

Simultáneamente, estudios permanentes 
del Departamento de Investigaciones 
Económicas del Banco permiten proyec
tar los patrones básicos de comporta
miento de las variables monetarias y 
financieras así como las variaciones cícli
cas y estacionales de cada una de ellas, 
ejercicio que se ha traducido en un mejor 
conocimiento sobre la evolución de corto 
plazo de los medios de pago. Ello ha per
mitido, junto con el ordenamiento fiscal 
estimar las necesidades de liquidez de la 
economía y por lo tanto dar bases más 
confiables a la intervención del Banco de 
la República en el mercado monetario y 
financiero. 

Como conclusión, debemos reiterar que 
para el desarrollo del mercado financiero 
desempeña un papel esencial el tipo de 
control monetario que se utilice; sin duda, 
en nuestro caso el avance de las OMA ha 
contribuido mucho a su buen funciona
miento. De todas maneras, el proceso de 
creación y al mismo tiempo de conoci
miento del mercado, ha significado un 
gran desafío que el Banco ha encarado en 
forma técnica y cuyos resultados positi
vos se van haciendo cada día más 
evidentes. 

VI. El papel de los 
mercados secundarios 
e interbancarios 

Para lograr un proceso eficiente de 
financiación de la inversión, se requiere 
una intensa labor de transformación de 
plazos de ahorro financiero, labor que es 
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una de las funciones básicas del sector 
financiero. Dicha transformación puede 
darse de dos formas: la primera se realiza 
mediante el otorgamiento de créditos en 
condiciones de tiempo muy superiores a 
los términos de los recursos captados; ello 
genera riesgos de liquidez para los inter
mediarios que tienden a reducirse en la 
medida que haya un número grande de 
ahorradores. La segunda se lleva a cabo 
obteniendo los recursos que financian los 
créditos, a través de la emisión de títulos 
valores de plazos igualmente amplios, 
pero con un mercado secundario ágil. 
Para que la liquidez pueda fluir hacia 
papeles de largo plazo, que sustenten 
proyectos de inversión de prolongada 
maduración, es condición indispensable 
que éstos puedan ser liquidables en cual
quier momento, lo que significa disponer 
de un mercado secundario desarrollado. 

Como ya hemos dicho, es evidente que el 
mercado financiero ha evolucionado en 
forma significativa en los últimos años, 
en gran medida por la acción del Banco 
en el mercado de dinero. Este desarrollo 
puede verse no sólo en los volúmenes 
transados, sino también en el tamaño del 
ahorro transferible que como porcentaje 
del PIB ha crecido en forma significativa. 

De otra parte, se tiene ahora una compo
sición mucho más diversificada, tanto en 
número y tipo de entidades financieras 
que participan, como en el abanico de 
títulos valores que se trasan. En efecto, el 
Banco ha incrementado la variedad de 
títulos que ofrece el mercado, y los CDT 
que emiten bancos y corporaciones se 
colocan también a diferentes plazos (en 
especial a 6 y 12 meses); la Financiera 
Eléctrica Nacional, FEN, emitió títulos 
de maduración de dos años con relativo 
éxito, al punto que en la actualidad el 80% 
de sus colocaciones está en estos papeles y 
tiene autorización para hacer emisiones a 
cuatro años. Igualmente, estamos pre
senciando la favorable acogida que ha 
tenido la emisión de bonos por parte del 

FEBRERO 1989 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 



NOTAS EDITORIALES 

sector empresarial con maduraciones de 
30 y 36 meses. Esta actividad prueba que 
el desarrollo del mercado financiero faci
lita la negociabilidad de papeles de me
diano y largo plazo, yel incremento de la 
competencia, elementos básicos para la 
ampliación del mercado de capitales. 

El mercado interbancario (5), resulta 
esencial para que las instituciones indi
viduales, que deben atender demandas 

I transitorias de liquidez super.iores al 
normal desempeño de su operaCIón, bus
quen en primera instancia una solución a 

I 
través del mercado, minimizando la de
manda por recursos del Banco Central. La 
intervención de este último debe ser más 
bien general o de conjunto y, en lo posi
ble, evitar los tratamientos de casos 
particu lares. 

Si bien podemos afirmar que el mercado 
de dinero de muy corto plazo ha logrado 
avances significativos, tanto en las opera
ciones interbancarias como por la inter
vención del Banco Emisor, debemos reco
nocer que todavía falta mucho por hacer 
en procura de mejorar los mecanismos de 
información y flujo de los recursos al 

I 
interior del sistema financiero. Aún se 
puede abservar la presencia de desequi
librios notables entre instituciones; por 
ejemplo, no es raro encontrar simul~á
neamente unos bancos con sobreencaJes 
considerables y otros con pronunciados 
desencajes. 

I En resumen y para finalizar, anotamos 
que el desarrollo del mercado financiero 

I 
descansa en procesos escalonados, a 1!lane
ra de requisitos, donde un mercado lnter
bancario eficiente y un manejo monetario 
que garantice el adecuado sumin.istro de 
liquidez, son condiciones necesarla~ ~ara 
el normal desempeño de la actIvIdad 
financiera. Para lograr lo anterior es 
indispensable dotar este merca~? de un 
conjunto de reglas claras y faclhtar las 
transacciones interinstitucionales de corto 
plazo. A su vez, la política monetaria, 
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manejada mediante instrumentos como 
los que hemos descrito, coadyuva al desa
rrollo de ese mercado y por ende fortalece 
el sector financiero, con lo cual se da 
mayor oportunidad para un crecimiento 
económico alto y sostenido. 

Conclusiones I 

Teniendo en consideración que un sector 
financiero sólido y eficiente es un el~- I 
mento necesario del proceso de creCI
miento económico y que el manejo mone
tario condiciona el desarrollo del mercado 
financiero resulta claro que las regula-, . 
ciones monetarias deben estar encamI-
nadas a promover el desarrollo finan
ciero en lugar de reprimirlo. Los ins
trumentos más idóneos para garantizar 
la compatibilidad entre los propósitos del I 
control monetario y la expansión de un 
sistema financiero sólido son aquellos 
que consultan y se apoyan en los merca
dos más que en mecanismos administra
tivos directos. 

U na adecuada conducción de la política 
monetaria sólo es condición necesaria 
para facilitar el desarrollo del mercado 
financiero; se requiere, además, enmar
carlo dentro de una politica macroeco
nómica coherente que garantice una tra
yectoria prudente y estable del campo 
fiscal, cambiario y de balanza de pagos. 
La evolución reciente del manejo moneta
rio en Colombia, en concordancia con los 
anteriores postulados, se ha dado en la 
dirección adecuada, aunque el proceso 
está en marcha y aún queda mucho por 
hacer. En efecto, se han logrado avances 
significativos en la reducción de los enca
jes, en la intervención del B~nco de la 
República en el mercado del dInero, en la 
flexibilidad de las tasas de interés y en el 
desarrollo de sistemas adecuados de infor- I 

(5) Estrictamente deberla denominarse interfinanciero ya que 
abarca el conjunto de instituciones del sector y no s610 los bancos 
comerciales. 
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mación. Lo más destacado es el cambio de 
actividad por parte del Banco de la Repú
blica, que ha pasado de ser una entidad 
pasiva a tener una presencia activa y 
permanente en el mercado financiero, 
hasta el punto de convertirse en un pro
motor y constructor de éste. Todo ello 
dentro de un marco de acción que busca 
utilizar las herramientas que consulten el 
mercado, en vez del empleo de controles 
administrativos directos. 

No obstante, cabe aún continuar con la 
gradual reducción de los encajes y de las 
inversiones forzosas, movimiento que de-

be guardar correspondencia principal
mente con los avances en el ordenamiento 
fiscal y demás factores que aún alteran el 
comportamiento monetario. Igualmente, 
es preciso seguir avanzando en el per
feccionamiento de los canales de trans
misión de liquidez al interior de las enti
dades financieras , con el fin de que los 
mecanismos de regulación del mercado 
puedan operar con mayor eficacia y 
prontitud. Un elemento importante en 
esta dirección es continuar desarrollando 
sistemas ágiles de información para todos 
los agentes que participan en el mercado 
financiero. 

VIDA DEL BANCO 

N uevo Reglamento 
para proveer cargos vacantes 

La Junta Directiva del Emisor, en sesión 
llevada a cabo el 9 de febrero del presente 
año, aprobó el texto del nuevo reglamento 
para proveer cargos vacantes por el sis
tema de concursos en el Banco de la Repú
blica. Dicho sistema viene rigiendo desde 
mayo de 1987 y ha permitido a más de 330 
empleados, ubicados en los primeros doce 
niveles de la escala ocupacional, lograr 
nuevas posiciones en la actividad laboral. 

La nueva reglamentación contempla medi
das que permiten lograr un mejor fun
cionamiento y agilización. 

"Se establecen dos tipos de concursos: 
genéricos y específicos: 

Los primeros tienen relación con cargos 
que, aunque localizados en diferentes depen
dencias, requieren conocimientos y habi
lidades comunes. Los concursos específi-

XVI 

cos corresponden a cargos para cuyo desem
peño se requieren destrezas y conocimien
tos especial izados. 

En ambas clases de concursos se establece 
la posibilidad de conformar listas de em
pleados que hayan superado los puntajes 
mínimos requeridos, con el fin de llenar 
con estas personas, de acuerdo con el orden 
de clasificación, las vacantes de igual 
naturaleza que se presente, sin necesidad 
de convocar a un nuevo concurso. 

Se introdujeron modificaciones al peso 
relativo de los tres factores sobre los que 
se establece el puntaje total, dándole una 
mayor importancia a la prueba de cono
cimientos, aptitudes y habilidades, al 
pasar de representar un 40% a un 55%. 

Se elimina la inhabilidad de un año para 
participar en concursos por no alcanzar 
un puntaje mínimo global. En lo sucesivo 
solamente tendrá inhabilidad de un año, 
quien no alcance el puntaje mínimo reque
rido en las pruebas de conocimiento". 
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