
NOTAS EDITORIALES 

Instrumentos 
de control monetario: 

Operaciones de mercado abierto 
frente a una política de encaje 

l. Introducción 

La política monetaria es una pieza fun
damental de la política de estabilización. 
Por su intermedio se ejerce control sobre 
la liquidez de la economía contribuyendo 
a que la oferta y demanda agregadas se 
equilibren. 

Si bien el objetivo fundamental de la 
politica monetaria es evitar excesos inde
seables de la oferta monetaria, las autori
dades no pueden perder de vista los efec
tos que se derivan del empleo de distintos 
instrumentos de control, porque los enca
jes legales, por ejemplo, limitan la renta
bilidad de los intermediarios financieros 
y las Operaciones de Mercado Abierto 
(OMA) drenan liquidez directamente del 
mercado repartiendo el efecto en todos los 
sectores. 

Los instrumentos de regulación de la 
liquidez no se deben considerar como sus
titutos entre sí, sino, por el contrario, 
como complementarios en la medida que 
cada uno de ellos opera en forma dife
rente tanto en su incidencia directa sobre 
las distintas variables económicas, como 
por la velocidad con que actúa y por los 
efectos secundarios que genera. Su apli
cación coordinada da una mayor flexibi
lidad a las autoridades en el manejo de la 
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política monetaria. Nótese que en la me
dida en que se adicionan objetivos es pre
ciso buscar nuevos instrumentos, de tal 
forma que los primeros no excedan a los 
segundos. 

El agregado monetario que tradicio
nalmente ha sido objeto de la mayor aten
ción y control por parte de las autorida
des, es el de los medios de pago (M¡). Esto 
en razón de la gran liquidez de sus com
ponentes (efectivo en poder del público y 
depósitos en cuenta corriente), cuyos cam
bios se reflejan rápidamente sobre la evo
lución de la demanda agregada y los pre
cios ~n la economía. Según sus fuentes, los 
mediOs de pago están compuestos por la 
base monetaria y el multiplicador O>. 

Las autoridades pueden ejercer un im
portante grado de control sobre estos 
agregados, pero no en forma absoluta, 
puesto que, como veremos, las decisiones 
de los agentes económicos también inci
den en la evolución de dichas variables. 
En este orden de ideas, la política de con
trol monetario debe consultar los diversos 
instrumentos existentes y la situación de 
los agentes sobre los cuales recaen los cos
tos del control monetario. 

(1) M= m.B,M= Medios de Pago. m= Multiplicador. B= Base 
Monetaria. 
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Las presentes Notas buscan resaltar al
gunos criterios que, a la luz de las caracte
rísticas y de la situación económica del país, 
han permitido desarrollar y ejecutar una 
política monetaria adecuada para el manejo 
de la actual coyuntura. 

En primer lugar, se describen y anali
zan las diferencias en términos del con
trol monetario y costo económico de los 
dos principales instrumentos de política: 
el encaje legal y las operaciones con títu
los del Banco de la República. En segundo 
lugar, se examina la evolución reciente de 
las operaciones de mercado abierto y las 
políticas de encaje, teniendo en cuenta los 
principales acontecimientos económicos 
de los años ochenta. Posteriormente se 
comparan los beneficios y costos de estos 
mecanismos. 

11. Dos instrumentos 
de control monetario: 
encajes y operaciones 
con Títulos 
del Banco de la República 

El instrumento tradicional de regulación 
de la liquidez ha sido el encaje legal. 
Mediante éste se señala el porcentaje 
sobre los depósitos a la vista, de ahorro, a 
término y fiduciarios, que los bancos 
deben mantener en el Banco de la Repú
blica en forma de depósitos o en caja. 

La Junta Monetaria, de acuerdo con la 
situación económica, particularmente el 
grado de liquidez actual o esperado y con 
base en las metas que se haya trazado en 
su presupuesto monetario, señala el nivel 
de las distintas tasas de encaje que deben 
observar los bancos, así como su composi
ción entre monetario y productivo (inver
siones computables). Este instrumento 
aplicado sobre los depósitos en cuenta 
corriente, regula la expansión secunda
ria de dinero (actúa sobre el multiplica-

dor monetario, a través del coeficiente de 
reserva) (2). De esta forma, un mayor 
requisito de encaje sobre los depósitos en 
cuenta corriente disminuye los recursos 
prestables por parte de los bancos y así 
afecta la capacidad de expansión. Sin 
embargo, el impacto monetario de un 
mayor requisito de encaje no es inme
diato, ya que el ajuste exige recuperar 
cartera o incrementar las captaciones. 

El encaje tiene un efecto secundario, 
porque incide sobre la rentabilidad ban
caria, en la medida en que disminuye el 
rendimiento de cada peso intermediado (3), 
aunque se decida remunerar parte de los 
dineros encajados. 

A través del encaje y su impacto en el 
coeficiente de reserva, la autoridad sólo 
puede regular parcialmente la expansión 
secundaria que realizan los bancos (4), por 
cuanto las preferencias del público deter
minan la composición de sus activos mone
tarios, esto es, la decisión entre mantener 
efectivo, depósitos en cuenta corriente u 
otros instrumentos de ahorro financiero. 
Así, una mayor demanda del público por 
efectivo, drena recursos del sistema ban
cario y por tanto reduce su capacidad de 
creación secundaria de dinero. 

Existen también diferencias en cuan-. 
to al grado de control que ejerce la Junta 
Monetaria sobre las diversas cuentas que 
componen la base monetaria. Por una 

(2) m = e + 1 

e + r 
donde 
m = Multiplicador . 
e = E fectivo/ Depósitos en cuenta corriente. 
r = Reserva bancar ia/Depósitos en cuenta corriente. 

(3) Con un encaje actual del 43% la rentab il idad bancar ia es de$ 
1.44 por cada $ 100 ca ptados, suponiendo una tasa de interés 
activa del 36.7% efectivo anual. Si el encaje monetario aumentara 
en un punto (44%) ésta se r educiría en s iete centavos, alcanzando 
un nivel de $1.37 . 

(4) Debe recordarse q ue existen encajes diferentes para cada 
tipo de depósito y por lo tanto el coeficiente de reserva dependerá 
también de las decisiones sobre el portafolio pasivo y de la posi
ción de e ncaje de los bancos. 
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parte, existen ciertas variables que se 
podrían clasificar como endógenas, es 
decir aquellas que se determinan al inte
rior del sistema económico y cuya evolu
ción obedece a causas complejas que depen
den de la respuesta de los distintos agentes 
económicos a las señales de mercado; tal 
es el caso, por ejemplo, de los depósitos de 
importación y las reservas internaciona
les, los primeros controlables por la auto
ridad y los segundos no controlables. De 

1 

otra parte, sólo variables como el crédito 
doméstico del Banco de la República y las 
operaciones de mercado abierto O MA, 
pueden ser consideradas como exógenas, 
pero determinables por parte de la auto
ridad monetaria. 

Grado de control sobre los principales componentes 

de la base monetana 

Vanables Controlables 

Endógenas Depós• os de mponac•ón 

Exógenas Crédllo doméStiCO 

Operac•ones con Títulos 

del Banco de la Repubhca 

No controlables 

Reservas 

lnternac•onales 

Las OMA constituyen un instrumento 
de control que actúa sobre la base mone
taria, es decir , afectan la emisión prima
ria de dinero. Estas operaciones consisten 
en la compra y venta por parte del Banco 
de la República de títulos valores, con el 
fin de regular la liquidez global de la eco
nomía; en la medida en que vende dichos 

1 títulos, cuando la economía presenta exce-
1 sos de liquidez, se producirá una opera
ción de carácter contraccionista. Este 

1 instrumento tiene bastante flexibilidad 
con relación a las condiciones de los pape
les ofrecidos (plazo y rendimiento), per
mitiendo a la autoridad monetaria inter
venir en muy corto plazo sobre el circulan
te. Adicionalmente, al ampliarse el "menú" 
de papeles en el mercado, que por su 
variedad y respaldo permite a los inver
sionistas un variado número de alternati
vas de colocación, se le da al mercado 
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financiero una mayor profundidad, com
petitividad y transparencia, al igual que 
se contribuye a evitar oscilaciones incon
venientes como las que podrían surgir de 
movimientos especulativos en mercados 
altamente concentrados. 

Un elemento importante en el manejo 
de las O MA es la tasa de interés, que debe 
ser flexible, sin que ello implique que ha 
de presionar el costo del dinero. Ello 
debido a que los montos congelados deben 
corresponder a los excesos de liquidez de 
la economía y no a las cantidades de 
dinero necesarias para su funcionamiento 
normal. Por esta razón las O MAno tienen 
por qué afectar las tendencias de mediano 
y largo plazo en las tasas de interés. 

Es importante diferenciar las opera
ciones de mercado libre con Títulos del 
Banco de la Repúblic~, de aquellas que se 
sustentan en acuerdos con algunas enti
dades que manejan grandes excedentes 
de liquidez y que no se basan en decisio
nes voluntarias. Entre estas últimas se 
encuentra la suscripción de títulos por 
parte de la Federación Nacional de Cafe
teros, o del Fondo Nacional del Café y del 
Fondo de Garantías entre otros, que para 
efectos del análisis no las consideramos 
como OMA, aunque tienen el mismo efecto 
contraccionista de éstas. 

111. Evolución reciente de las 
Operaciones de Mercado 
Abierto y las Políticas de 
Encaje en Colombia 

Dura'nte la presente década los medios de 
pago han mostrado un crecimiento anual 
promedio de 24.5% al finalizar septiem
bre como se puede ver en el cuadro l. La 
descomposición del cambio en M 1 a tra
vés de sus determinantes, permite ooser
var que excepto en los años 1983 y 1984, la 
contribución de la base monetaria a la 
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CUADRO 1 

Fuente de variación en los medios de pago• 

Datos a sept1embre 

(M tllones de pesos) 

----------~---------------------------------------------------------------------------------

1980-1981 Pan. 1981 -1982 Pan. 1982-1983 Pan. 1983-1984 Pan. 1984-1985 Pan. 1985-1986 Pan. 
% % % % % % 

----------- - --

A mechos de pago 40411 ,00 100.0 56030,00 100.0 58937,00 100.0 70.001 ,00 100.0 89486,00 100.0 158.825,00 100.0 

m 6 8 . . . . . . . . . . 3 1 669.92 
6m B .......... 7 367.16 
6m6 B ........ 1373.92 

78 4 41 276.94 
18212368.99 
3 4 2 384 07 

73 7 30 668.4 6 52 o 25 982.68 
22 1 25 387.4 4 43 1 40 798.44 

4 2 2 88 1, 1 o 4 9 3 2 19.88 

Vanac•ón con respecto al mes de sept•embre de cada allo 

Fuente Banco de la Repúbltca Departamento de lnvest•gactones Económtcas 

37 1 8 4 543.77 
58 3 4 077.56 

4 6 864 .67 

94 4 160 862.01 101 3 
4 6 -1 533.47 -1 o 
10 -50354 -03 
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expansión de los medios de pago supera el 
70%. En los afios mencionados, el des
monte del encaje marginal da mayor 
relevancia al multiplicador monetario. 

La principal variable para explicar la 
evolución de la base monetaria y los 
medios de pago ha sido la acumulación o 
desacumulación de activos internaciona
les ídel Banco de la República. Durante 
este período el crecimiento de la base 
monetaria originado por el cambio en las 
reservas internacionales netas dominó 
las fluctuaciones de la liquidez primaria 
en la economía (ver cuadro 2). Por ejem
plo, durante los años 1982-1984 el país 
registró una acentuada pérdida de re
servas internacionales del orden de 
US$ 3.303 millones, constituyéndose en el 

principal elemento de contracción mone
taria, y éste, a su vez, dio lugar a menores 
tasas de crecimiento anual de los medios 
de pago. En los dos años siguientes 1985 y 
1986, se modificó dicha tendencia; pasando 
las reservas internacionales a represen
tar más del 200% del crecimiento de la 
base monetaria, tanto por el efecto canti
dad debido a la acumulación de US$ 946 
millones, como por el efecto precio a con
secuencia de una devaluación promedio 
de 41.6% entre septiembre de 1984 y sep- 1 

tiembre de 1986 (5>. Considerando la varia
ción del último año, esto es, entre sep
tiembre de 1985 y el mismo mes de este 1 

año, el crecimiento de los medios de pago, 1 

32.5%, se explica igualmente por el aumen
to de US$ 783 millones en las reservas 
internacionales netas. 

CUADRO 2 

1 1 

Fuentes de variación en la base monetaria 

Daros a septtembre 

(MillOnes de pesos) 

Vanac Abs Pan Vanee Aba Pan Vanac Abs. Part. Vanac Aba Pan Vanac Abs Pan VantG Aba Pan. 
1110-1181 " 1!81 -1982 " 1982-1 983 % 1983-1984 ')(, 1984-1985 " 1985-1 986 ')(, 

8asP. monetana 24 815 1000 30 998 1000 21 774 1000 16 863 1000 48 819 1000 91 949 1000 
Reservas ......•.... 31 106 125 3 18 179 58 6 -55 240-253 7 -69 320-411 1 106 100 217 3 228 978 249 o 
Crédllo neto tesoral 6 822 27 5 11 977 38 6 80 525 369 8 94 415 559 9 58 394 119 6 - 4 228 -46 
Oper ac1ones con t1tulos 
Banco Repybl1ca ( 1 l -2 349 -95 8 642 27 9 -13593-62 4 -5 008 -29 7 17 257 35 3 191 926 208 7 
Depósitos prev1os ... 1 425 57 821 26 9 419 43 3 1 531 9 1 31 340 64 2 23 669 25 7 
Otros .............. - 49 o -27 7 30 -28 2 -336 4 -378 8 

! 1) Incluye lltulos can¡eables tllu los de partiCIPBCión y TREC 

Fuente Banco de la República. Departamento de lnvest,gac1ones Económ1cas 

La acumulación de reservas interna
cionales que ha efectuado el país en los dos 
últimos años ha sido posible a través de un 
incremento en la generación de ahorro 
doméstico. Sin embargo, las compras de 
divisas por parte del Banco de la Repú
blica han tenido un efecto expansionista 
sobre la demanda agregada por dos fac
tores diferentes aunque relacionados entre 
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sí. El primero tiene que ver con el mayor 
ingreso percibido por los grupos genera
dores de divisas en especial el sector cafe
tero, propagándose a otras actividades a 
través d€1 multiplicador del gasto. El 

(5) Esta relación se calcul a sobre la tasa histórica promedio de 
adqu isición de divisas . que arroja incremento de 54.2% en 1985 y 
30.0% en 1986 (var iaciones septiembre a septiembre). 
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segundo se relaciona con las repercusio
nes puramente monetarias resultantes de 
la emisión de pesos para adquirir los 
mayores reintegros por exportaciones. El 
mayor ahorro doméstico que permita ate
nuar el impacto expansivo de la acumu
lación de reservas no ha sido generado en 
forma automática, sino que ha tenido que 
ser inducido, entre otros, por la coloca
ción de papeles del Banco de la República 
en el mercado. De esta forma, la acumu
lación de activos financieros en el Banco 
de la República ha aminorado el impacto 
inflacionario que resulta de un exceso de 
oferta monetaria. Bajo la actual coyun
tura, como en otras épocas de bonanza del 
sector externo, la generación de ahorro 
para financiar la acumulación de reser
vas es uno de los problemas centrales de 
la política económica. 

Una vez expuesta la tendencia reciente 
de los medios de pago, es importante mos
trar la evolución de algunos de los meca
nismos que han permitido regular la 
oferta monetaria, específicamente las ope
raciones de mercado abierto y las políti
cas de encaje. 

A. Encajes 

E 1 manejo monetario de la bonanza cafe
tera de 1977 se basó inicialmente en la 
utilización del mecanismo del encaje como 
principal instrumento para regular el 
crecimiento de los medios de pago, en el 
entendido que la mejoría de los precios 
internacionales del café era un fenómeno 
coyuntural de muy corto plazo. Con el 
propósito de eliminar la expansión secun
daria proveniente de la monetización de 
un volumen creciente de reservas inter
nacionales, se estableció un encaje mar
ginal del 100% sobre los depósitos a la 
vista del sistema bancario. 

Si bien esta medida tuvo el efecto espe
rado en los medios de pago a través de una 
disminución en el multiplicador, el uso 
prolongado de la misma se tradujo tanto 

en cambios en la composición de los pasi
vos del sistema bancario como en pro
blemas de desintermediación financiera. 

Los elevados requisitos impuestos a las 
cuentas corrientes del sistema bancario 
condujeron a dichas entidades a estimu
lar una modificación en la composición de 
sus depósitos induciendo a sus cuentaha
bientes a transferir sus recursos hacia 
depósitos de ahorro con menor encaje o a 
certificados de depósito a término. Adi
cionalmente, con el propósito de sustituir 
las formas tradicionales de liquidez por 
nuevas formas de captación no sujetas a 
encaje, los intermediarios financieros de
sarrollaron una serie de mecanismos tales 
como las cuentas convenio, ventas de car
tera, operaciones fiduciarias y otras in
novaciones reduciendo así la efectividad 
de este instrumento de política monetaria 
para controlar la liquidez de la economía. 

Con el propósito de corregir estas des
viaciones, así como de disminuir la pre
sión que la existencia del encaje margi
nal estaba ejerciendo sobre las tasas de 
interés de colocación del crédito banca
rio, se procedió en el afio 1980 a limitar 
dicho requisito a la cuantía congelada al 
31 de enero de ese afio. Simultáneamente, 
se unificó la tasa de encaje sobre los 
depósitos a la vista y las negociaciones de 
cartera y se procedió al desmonte gra
dual de los recursos congelados por con
cepto del encaje marginal, liberación 
que habría de completarse en su totali
dad durante 1983 <6>. Entre este último 
afio y 1985, no ha habido modificaciones 
significativas en la estructura de enca
jes, aun cuando sus niveles se han ido 
reduciendo paulatinamente llegando, en 
el caso del encaje ordinario, al 43% que 
rige en la actualidad. 

(6) Durante 1983. se consideró que las condiciones económicas y 

monetarias que se presentar!an durante el ai'lo , ofreclan una 
buena oportunidad para desmontar esta medida, asi como que 
dicho desmonte permitirla un crecimiento más estable en la 
oferta monetaria. 
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B. Operaciones con títulos 
en el Banco de la República 

Los límites de la política de encaje se 
observaron claramente en 1979 cuando 
se vio la necesidad de utilizar otros 
mecanismos para regular la oferta mone
taria. Habiéndose utilizado al máximo 
los instrumentos de control disponibles, 
era necesario actuar con mayor intensi
dad sobre la principal fuente de expan-

sión: la base monetaria. Ello condujo a 
que la autoridad decidiera realizar ope
raciones de mercado abierto a fin de con
trolar los excesos de liquidez de la eco
nomía. Es así como se emitieron inicial
mente los Títulos de Participación y se 
modificaron posteriormente las condi
ciones de colocación para los Títulos 
Canjeables por Certificados de Cambio. 
La evolución de estos instrumentos se 
presenta en el cuadro 3. 

CUADRO 3 

Operaciones de mercado abierto 

(Mollones de pesos v porcen ta¡es) 

1974 
1975 
1976 .......................... . 
1977 .......................... . 
1978 .......................... . 
1979 .......................... . 
1980 .......................... . 
1981 .......................... . 
1982 ....................•...... 
1983 .......................... . 

Tftulo de 
participación 

{a) 

143 00 
50000 
660 00 

000 
000 

7 065 00 
20.005 00 
18.562 00 
17.87800 

31188 00 

Tltulos 
canjeables 

(b) 

436 00 
782 00 

3 691 00 
2.591 00 
3.416 00 
4 672 00 
5.598 00 
3.670 00 

15.667 00 
10.334 00 

Part1cipac1ones 
Total 

(C) {a)/ (C) (b)/ (c) 

579 00 24 70 75 30 
1 282 00 39 00 61 00 
4 351 00 15 17 84 83 
2.591 00 000 IOOOQ 
3.416 00 000 10000 

11 737 00 60 19 39 81 
25.603 00 78 14 21 86 
22.232 00 83 49 16 51 
33 545 00 53 30 46 70 
13.822 00 25 24 74 76 

1984 .......................... . 2 00 26.878 00 26.880 00 001 99 99 
1985 .......................... . 1 00 4 1.586 00 41 587 00 000 10000 
1986 • .......................... 118.711 00 84.51800 203.229 00 58 41 41 59 

Septiembre de 1986 

Fuente Sanco de la Republoca. Departamen to de Investigaciones Económtcas 

Los Títulos de Participación del Ban
co de la República se convirtieron rápi
damente en un papel atractivo en vista de 
la elevada competitividad otorgada por el 
rendimiento ofrecido, en contraste con las 
tasas pasivas de interés del sistema finan
ciero, reguladas en su totalidad en aquel 
entonces. Al finalizar 1979 se habían con
gelado$ 7.065 millones por este concepto 
(5.4% de la base monetaria), llegando a 
fines de 1982 a esterilizar$ 17.878 millo
nes, 7.33% de la base monetaria. 

SEPTIEMBRE 1986 

Es interesante observar cómo a par
tir de la liberación de las tasas de interés 
de los CDT en 1980, el rendimiento de los 
Títulos de Participación no ha sido en 
general superior a los del mercado, como 
puede verse en la gráfica correspondiente. 
En efecto, el nivel de la tasa efectiva de los 
CDT es superior al rendimiento ofrecido 
por los Títulos de Participación, salvo en 
el segundo trimestre de 1980 cuando fue
ron iguales (34. 79%). A partir de esta 
fecha se distancian, a tal punto que el 
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rendimiento de los Títulos de Participa
ción es inferior en 8.27 puntos porcentua
les para el tercer trimestre de 1981 y en 9.3 
puntos al concluir 1983, cuando las necesi
dades de contracción a través de las opera
ciones con Títulos del Banco de la Repú
blica en el mercado monetario eran meno
res. Durante 1986, cuando se aplican de 
nuevo las OMA, la diferencia se vuelve a 
hacer más estrecha (0.85 puntos porcen
tuales en promedio para las semanas com
prendidas entre mayo y septiembre). 

CUADRO 4 

Tasa de inter's efectiva de los COT 

y titulO$ de part1c1pac1ón (1) 

(Porcenla¡esJ 

----
Al\o CDT 

Tltulos de 
p•nrcrpacrón 

1980 
Trmresrre 34 79 3 4 79 

111 TrtmesHe 34 24 34 17 
IV Trrmestre 36 58 34 79 

1981 
Tflmesue 35 26 31 08 
T11mes tre 37 78 31 08 

111 Tflmesue 39 35 31 08 
IV Trornes11" 38 63 31 08 

1982 
Trrmestre 38 22 3108 

11 TromestrP. 38 23 29 86 
111 Trtmestre 36 70 29 86 
IV T11mesue 35 89 26 25 

1983 
T11mestre 3 4 09 25 06 
Tnmestre 33 17 25 06 

111 Tr.mestre 32 78 25 06 
IV Trrmestre 34 36 25 06 

198 -4 
Tnmestre 34 49 
Trrmestre 34 96 

111 Tr•mesHe 34 74 
IV T"mestre 34 46 

1985 
T11mestre 3 4 57 
Tr1mestre 34 69 

111 Tflmestre 36 12 
IV Tr rmestre 35 89 

1986 
Trr rnestre 30 09 
Trrmestre 30 6 5 29 75 

l ll Tr rmestre 30 70 30 46 

(1} Se ref•ere ' documentos ernt trdos a 90 dias 

Fuente Banco de lil República. Departamento de lnvest•gacrones 
Econórnrcn 
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En lo que respecta a los Títulos Canjea
bles por Certificados de Cambio, éstos se 
convirtieron en un mecanismo importante 
para la politica de control monetario al 
incrementarse su tasa de interés en el año 
de 1982, primero al12% y luego al 9%; su 
contribución a la contracción de la base 
monetaria fue significativa, representan
do el6.43% de la misma a fines de 1982. A 
partir de 1983, cuando las perspectivas 
monetarias eran diferentes se inicia el 
desmonte de estas operaciones. Es así 
cómo de representar en conjunto el13. 76% 
de la base monetaria en 1982, la impor
tancia de estos títulos disminuye a cerca 
del 5% en 1983. 

En la coyuntura actual , dada la necesi
dad de controlar el crecimiento de la 
liquidez de la economía se ha optado por 
acudir nuevamente a las operaciones de 
mercado abierto como principal instru
mento de regulación monetaria, conscien
tes de la importancia que tiene la genera
ción de suficiente ahorro doméstico, para 
financiar la acumulación de reservas inter
nacionales deseada en el programa eco
nómico. 

Desde comienzos del presente año y en 
razón de la consolidación de la bonanza 
cafetera se hizo imprescindible ejercer 
control sobre la liquidez de la economía 
cuyas perspectivas de crecimiento iban 
más allá de lo deseado. En tal virtud, 
además de otras soluciones como el acuer
do entre el gobierno y el gremio cafetero 
para el manejo del excedente cafetero 
cuyos resultados han sido favorables, la 
Junta Monetaria autorizó al Banco de la 
República para regular el mercado mone
tario interviniendo con operaciones de 
mercado abierto mediante la emisión, 
colocación y recompra, en un principio de 
Títulos de Participación, y posteriormen
te, hacia mediados del año, a través de 
Títulos Canjeables por Certificados de 
Cambio (7). 

(7) Los pr imeros autor izados por la Resol ución 28 de 1986 y los 
segundos por med io de las Resoluciones 66,72 y 86 del mismo al'lo. 

SEPTIEMBRE 1986 

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



NOTAS EDITORIALES 

EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES 
( 19BO SEPTIEMBRE 19B6l 

40 

A. 
39 

1 "' 
TRIMESTRES 
~ CDT·EF 

3B 

1 \ 
37 

1\. 1 ~ DTF-EF. . ..... ···, 
36 

1 \IJ \ .. .... . . . 
1 \~ . . 

35 
,~_,', \ v-........._ '_./ \~ , , ' r-34 

' !"- 1 \: V) 
, 

~ ' 1- 33 
' 

......, 
\~ ~ ' u . 

a: 32 

' t o 
a. 

' 31 --------
' \TP-EF 

· .. , 
30 

._ __ , 
\ 

29 ' ' ' 
2B 

. 
' ' 27 

\ 

' 26 

' ' 25 -
19BO 19B1 19B/ 19B3 1 B4 1985 1!JH6 

CUADRO 5 CUADRO 6 

Trtulos canjeables por tenedores (1) Títulos de participación por tenedores 
(Mollones de pesos) A septoernbre 2 7 dtl 19B 6 

A septoembre 2 7 de 19B6 (Mollones des¡ 

Saldo Saldo 

Bancos y corporacoones fonancoeras ............ 70 Bancos .......................... .... ........ 22 187 
Canreables empresas ......................... 6 090 Corporacoones fonancoeras . ................... 9 730 
FEDECAFE ........................... ........ 9 B99 

Compal'lias de fonancoamoento comercoal 790 . ...... 
Canreables Res 66 y 7 2/B6 .................. 50.422 

Fondo amortozac•ón TAN 4 018 ............... ....... 
- Bancos ........................... .... . 4 444 

Banco de la Repiibloca (Fondos de reservas) 45B Corporacoones fonancoeras 11 ... . - .............. 
- Compai'lias de fonancoamoento ........... 2 291 Otras entodades .............................. 10 850 

- Sector provado ................. ... ..... 43 225 
Subtotal 48 033 . .................................. - FEDECAFE ............................ . 451 

Can¡eables Resoluc1ón 23 y 71 /B4 ............ 1B 037 
FEDECAFE ··································· 70 000 

Total ....................................... 84.518 
Fondo de Ga1ant•as .............•............. 67B 

Total . .................................... 118.711 

(1) Excluye las onversoones del FA VI Fondos Fonancoeros. Aesolu · --- --
coón 33/B4 y re•nversoón de recursos de totulos de partocopacoón 

Fuente Banco de la Republ•ca. Dt>partamento de Foducoaroa y 
t=uen te Banco de la Aepúbloca . Depanamento de Foducoaroa y Valores Valores 
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Los Títulos de Participación, que son 
denominados en pesos, tienen ahora una 
variedad más amplia de plazos: 7, 15, 30, 
60 y 90 días, lo cual ha facilitado la inver
sión de recursos transitorios recibidos 
por las instituciones financieras. La tasa 
de interés de estos títulos para ventas 
directas a través de las ventanillas del 
Banco y plazo de 90 días es del 29.25% 
anual. Sin embargo, mediante el meca
nismo denominado de ofertas, los comi
sionistas de bolsa pueden reunir varios 
clientes y montos importantes de inver
sión y presentar ofertas al Banco para su 
adquisición con rendimientos mayores 
que van en relación directa con el plazo y 
monto de la inversión. Los Títulos Can
jeables también se adquieren mediante 
este mecanismo. 

Por consiguiente, los Títulos Canjea
bles y los de Participación son documen
tos atractivos de alta y libre negociabili
dad en el mercado secundario. Los Canjea
bles, denominados en dólares, ganan hasta 
un 5.09% de interés efectivo anual y se 
expiden con plazos de 3 y 6 meses. Aun
que las características de los títulos con 
los que está interviniendo el Banco en el 
mercado de valores no son las ideales 
para las operaciones de mercado abierto, 
por cuanto éstas en lo posible deben ser 
más permanentes con papeles de mediano 
y largo plazo, ello no ha sido posible en el 
momento por cuanto el mercado finan
ciero colombiano es básicamente de corto 
plazo. 

Ambos papeles han tenido buena aco
gida en el mercado. Sus características se 
han acomodado fácilmente a las necesi
dades de liquidez de las instituciones 
financieras, de las empresas y del público 
en general. De esta manera, el Banco de 
la República ha podido intervenir en 
forma más activa, controlando los exce
sos de liquidez de la economía y sus secue
las sobre el nivel general de precios y a su 
vez robusteciendo y ampliando las posibi
lidades de inversión financiera. 

12 

En septiembre del presente año, las 
operaciones con los títulos ya menciona
dos del Banco de la República alcanza
ban un valor de$ 203.229 millones de los 
cuales, $118.711 millones eran Títulos de 
Participacióp. y $ 84.518 Títulos Canjea
bles. Estos últimos presentan un creci
miento de 153.8% en año completo (septiem
bre-septiembre) y de 103.2% en lo corrido 
de 1986 (8). 

Es importante anotar que las OMA 
estrictamente voluntarias son apenas una 
parte de este total y alcanzan un valor de 
$ 98.455 millones hasta septiembre de 
1986, de donde$ 50.422 millones son Títu
los Canjeables y$ 48.033 millones corres
ponden a Títulos de Participación. La 
parte no voluntaria de estos últimos corres
ponde a las inversiones de la Federación 
de Cafeteros y el Fondo de Garantías. Sin 
duda uno de los elementos más importan
tes del control monetario durante 1986, es 
el acuerdo suscrito entre el sector cafetero 
y el Gobierno Nacional, con el fin de neu
tralizar el impacto monetario de los exce
dentes generados por los ingresos cafete
ros. La importancia y nivel de estas suscrip
ciones puede observarse en el Cuadro 8. 

La efectividad de las operaciones de 
mercado abierto en términos de su con
tribución a la contracción de la base 
monetaria, alcanza un nivel promedio del 
11.6% en el período 1980-1985 (ver cuadro 
6). Durante el presente año la contracción 
es considerable alcanzando un nivel del 
54.7% de la base, y si se observan sólo las 
voluntarias ($ 98.455 millones), dicha 
contracción es de 26.5%. 

Cabe señalar que en los momentos en 
que se requiere controlar los excesos de 
liquidez, es del interés de los intermeclia
rios financieros contribuir a este propó-

(8) Los Titulos Canjeables muestran un efecto cantidad (cre
cimiento del monto en dólares) de 2.3% en 1985 y 70.3% en lo que 
va corrido de 1986. El efecto precio (crecimiento en la tasa de 
cambio) es de 51.2% y 19.4%, respectivamente. 
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sito, mediante la constitución de inver
siones voluntarias en los títulos del Banco 
de la República, ya que claramente la 
alternativa es recurrir a elevar los enca-

1 jes bancarios. 

1 

CUADRO 7 

Relación de OMA con la Base Monetaria 

Trtulode Tftulos 
pertiCipeCIÓn can¡eebles 

Bese Base 
Moneteria Monetaria 

1980 ..... 11 73 3 28 
198 1 ····· 8 96 1 77 
1982 . .... 7 33 6 43 
1983 .... 1 26 3 73 
1984 . ... . 000 8 21 
1985 ..... 000 10 09 
1986' . ... 31 97 22 76 

Septiembre d 1986 

C. La experiencia con los 
Certificados de Cambio 

Totel 
titulo• 
Bese 

Monetene 

15 2 
10 73 
13 76 

4 99 
8 21 

10 09 
54 74 

Es importante anotar que en el año 1977 
ya se había efectuado un primer esfuerzo 
tendiente a controlar el crecimiento de la 
base monetaria a través de la emisión y 

1 

colocación de títulos por parte del Banco 
de la República. En efecto, con el propó
sito de diferir la monetización de los 
ingresos de divisas se colocaron en el 
mercado los conocidos Certificados de 
Cambio. Dichos títulos se entregaban a 
los exportadores a cambio de las divisas 
reintegradas y podían ser utilizados en 
moneda nacional pero dentro de un tér
mino fijo. En este último caso el exporta
dor contaba con tres alternativas: redi
mir el título en el Banco de la República 
antes de su vencimiento, en cuyo caso se 

¡aplicaba un descuento muy elevado sobre 
!su valor nominal, superior al del mer
cado (9); redimir el certificado a su ven
cimiento, a la tasa de cambio vigente el 
día de la operación, por el 100% de su 

SEPTIEMBRE 1986 

valor nominal; negociarlo en el mercado 
con descuento. En los dos últimos casos 
se generaba un ahorro durante el período 
de vigencia del certificado. 

La diferencia entre el mecanismo de 
los Certificados de Cambio y las opera
ciones de mercado abierto propiamente 
dichas radica en que los primeros fueron 
colocados de manera forzosa en el mer
cado, mientras que en las segundas se 
trata de estimular la captación volunta
ria de recursos del público. 

A pesar de que dichos títulos hicieron 
una contribución importante al manejo 
monetario durante el período en cuestión 
(su saldo llegó a $ 13.140 millones a fina
les de 1977, 7.6% de la base monetaria), 
crearon ciertas distorsiones tanto a nivel 
del sistema financiero como en el frente 
cambiario. 

Es importante recordar que el uso del 
Certificado de Cambio está íntimamente 
relacionado con el manejo de la política 
cambiaría en especial con la tasa de cam- ¡ 
bio. En efecto, debemos recordar que el 
Certificado no sólo es un título represen
tativo de moneda extranjera y un instru
mento de estabilización monetaria, sino 1 

que también es un activo financiero cuyo 
rendimiento depende de su precio en el 
mercado y de la tasa de devaluación. En 
la medida que su rentabilidad supere la 
ofrecida por otros activos financieros 
puede ejercer presiones indeseables sobre 
la tasa de interés. Es claro que en períodos 
de sobrevaluación del peso los efectos ' 
sobre la tasa de interés son menores. 
Además, como con el propósito de conver
tir al Certificado de Cambio en un activo 
financiero atractivo hay que establecerle J 

un descuento, tal y como sucedió en la 
pasada bonanza, dando así una señal clara 
para los exportadores de que el peso se 
está revaluando. Los efectos nocivos de 1 

(9) De esta manera se disuadia al tenedor de cambiarlo por 
pesos en el Banco de la Repúbl ica y se postergaba as! la emisión. 
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1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 ' .. o •• 

Oepós1tos 
de ahorro 

57 .241 30 
72 724 70 
84 277 60 

105.084 00 
127 808 00 
172 021 80 
201 623 00 
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CUADRO 8 

Relación entre depósitos de ahorro, CDT y títulos de participación 
(M illones de pesos y porcenta¡es) 

C.O.T. 

Bancos Corp. f in Ca¡a soc Total C.O.T 

51,20840 19 383 90 70.592 30 21 890 00 
114 .291 10 26.803 50 141.094 60 35.004 00 
132 143 20 28.862 00 519 80 161.525 00 46.14500 
16772770 39.867 00 1.886 50 209481 20 64 565 00 
217.31030 49 .519 00 2.384 00 269.213 30 65.941 00 
292.498 10 68.506 00 2.949 20 363.953 30 93 548 00 
374 416 00 86.903 00 3.451 50 464 770 50 97 700 00 

----~-~~--

CUADRO 8 

Relación entre depósitos de ahorro, CDT y títulos de participación (conclusión) 
IMollones de pesos y porcenta¡es) 

C.A.V. 

Cta. ahorro 

59.124 00 
84.044 00 

122.75900 
64.565 00 
65.941 00 
93.548 00 

471 460 00 

·------
CAV Totel Titulo de pan•c•pac•ón Tltulos Gran 

----- Can¡eables total 
·-Total-- Federacafé Otro·s- --- Total 

(a) (b) (C) (d) 

1980 81 014 00 208.84 7 60 o 00 20.005 00 20 005 00 5.598 00 234450 60 
1981 119 ,048 00 332.867 30 o 00 18.562 00 18,562 00 3.670 00 355.099 30 
1982 168.904 00 414 706 60 000 17 ,87800 17.878 00 15,667 00 448.251 60 
1983 129 ,130 00 443,695 20 o 00 3.488 00 3.488 00 10.334 00 457.51720 
1984 131 .88200 528,903 30 o 00 2 00 2 00 26.878 00 555.783 30 
1985 187.09600 723.071 10 000 1 00 1 00 41 586 00 764.658 10 
1986' ..... 569 .160 00 1.235.553 50 70,000 00 48.711 00 118.711 00 84 518 00 1 368.782 50 

Pan1C1p&C1ones 

(a)/(d) (b)/(d) (c)/(d) 

1980 89 08 8 53 2 39 
1981 93 74 5 23 1 03 
1982 92 52 3 99 3 50 
1983 96 98 o 76 2 26 
1984 95 16 000 4 84 
1985 94 56 000 5 44 
1986 90 27 3 56 6 17 

• Septiembre de 1986 

Fuente Banco de la Repübl1ca . Departamento de lnvesugac•ones Económ•cas 

una revaluación del peso sobre el sector 
externo son claramente conocidos, y de 
ahí la importancia que, dentro del actual 
manejo cambiario, se le ha asignado a la 
recuperación del atraso cambiario y la 
necesidad de mantener una tasa de cam
bio estable en términos reales. 

Conviene igualmente recordar que, si 
bien aparentemente el Certificado de 
Cambio no tiene costos financieros, estos 
sí existen y se reflejan en la utilidad por 
compraventa de divisas en la Cuenta 
Especial de Cambios. El ajuste cambia
rio de que son objeto estos títulos por ser 
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representativos de moneda extranjera, 
recae sobre el costo de adquisición de las 
divisas y por tanto reduce la utilidad en la 
venta de las mismas. U na cuantificación 
del costo de estas operaciones durante 

11985, afio en el cual los Certificados de 
Cambio constituyeron una de las herra
mientas fundamentales en el manejo mone
tario asciende a $ 26.000 millones. El 
saldo de los Certificados de Cambio al 
finalizar 1985 fue de US$ 441.9 millones 
con un incremento de US$158.0 millones 
durante dicho afio. Su crecimiento en 
pesos, $ 42.170 millones, esterilizó un 
monto equivalente al 50% de la expansión 
de la base monetaria durante el mismo 
afio. En el presente afio buena parte de 
las nuevas OMA voluntarias sustituye el 
efecto de los Certificados de Cambio del 
afio anterior. Así el saldo de Certificados 
de Cambio se reduce al finalizar sep
tiembre a US$ 161.7 millones, lo que sig
nifica un efecto expansionista en pesos 
por$ 41.202 millones que equivale al 42% 
de las OMA voluntarias, las cuales en su 
totalidad tienen un costo estimado para 
este período de$ 16.600 millones, signifi
cativamente menor que el implícito, el 
año anterior, por Certificados de Cambio. 

IV. Beneficios y Costos 
de las Operaciones de 
Mercado Abierto frente 
a la política de Encaje 

Las operaciones de mercado abierto tie
nen grandes ventajas sobre los encajes 
para regular los excesos de liquidez. Tal 
como lo señalamos en las Notas Edito
riales del mes de marzo del afio en curso, 
estas operaciones no hacen recaer el 

1 peso de la política monetaria en forma 
directa sobre los intermediarios finan
cieros y debido a su carácter voluntario 

1 ofrecen al sistema financiero un meca
nismo rentable para manejar sus exce
sos de liquidez. 

SEPTIEMBRE 1986 

La aplicación de una política basada en 
las operaciones de mercado abierto y en 
el encaje monetario, tiene sin embargo 
unos costos financieros que debe asumir 
el gobierno en el primer caso y el sector 
privado en el segundo. Los costos de las 
OMA se cargan a la Cuenta Especial de 
Cambios (CEC). Por su parte, el costo del 
encaje monetario puede ser medido tanto 
a través de los rendimientos que dejan de 
obtener los bancos en los préstamos que 
no pueden realizar, como por el incre
mento en las tasas de interés activas que 
se puede presentar. 

Así las cosas, la principal ventaja de las 
OMA radica en que su acción se produce 
sobre el conjunto del mercado financiero 
afectando más homogéneamente a todo el 
sistema. Por el contrario, el encaje afecta 
en forma significativamente diferente a 
los distintos intermediarios financieros, 
de acuerdo con el porcentaje establecido 
para cada tipo de depósito y según la 
composición de los pasivos. Esto es parti
cularmente cierto cuando se adoptan enca
jes marginales que introducen diferen
cias arbitrarias. 

En el caso de los bancos, los depósitos 
en cuenta corriente experimentan un alto 
nivel de encaje, lo cual, dada la especial i
zación de estas entidades en dichos depó
sitos, introduce distorsiones en la medida 
que induce cambios en la composición del 
portafolio y por tanto en su estructura 
institucional. 

Es interesante mostrar la relación entre 
los cuasi-dineros captados por el sistema 
financiero, y las operaciones con títulos 
del Banco de la República. Si bien estos 
últimos papeles compiten con los del 
resto del sistema, su participación es muy 
pequeña dentro del total captado (3.6% 
para Títulos de Participación y 6.2% para 
Títulos Canjeables a septiembre de 1986), 
lo cual permite pensar que no existe un 
desplazamiento significativo de recursos 
por este concepto (ver cuadro 8). 
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Cabe anotar que la transmisión de las 
operaciones de mercado abierto al resto 
de la economía, depende de la existencia 
de un mercado de valores eficiente. Como 
ya lo hemos mencionado, en Colombia 
dicho mercado presenta un bajo desarro
llo de captación de recursos a mediano y 
largo plazo, así como un tamafio relati
vamente pequefio del número de ahorra
dores. Esta situación dificulta la realiza
ción de operaciones de mercado abierto 
tal como las utilizadas en otros países. Sin 
embargo, estas operaciones ayudan al 
desenvolvimiento del mercado, no sólo 
por su contribución a una mayor diversi
dad de instrumentos de captación de 
recursos, sino por la agilidad con que se 
negocian y la liquidez secundaria que 
ofrecen. 

En resumen, títulos de las operaciones 
de mercado abierto, captan recursos de 
corto plazo que de otra forma podrían ace
lerar el ritmo del gasto privado, presio
nando la estabilidad de los precios, al 
tiempo que contribuyen a la generación de 
ahorro interno necesario en un proceso de 
acumulación de reservas internacionales. 

V. Conclusiones 

Las operaciones de mercado abierto cons
tituyen un mecanismo de control capaz 
de regular la expansión monetaria y por 
sus características es el más adecuado 
para el manejo de una situación de liqui
dez propia de la fase de consolidación de 
las reservas internacionales del país y del 
período de recuperación por el que atra
viesa el sistema financiero. Dado el efecto 
contraccionista de las operaciones con 
títulos del Banco de la República respecto 
a la base monetaria, se puede decir que la 
congelación lograda por este medio ha 
sido significativa; en efecto, de represen
tar un promedio del 11.6% de la base 
monetaria durante los cinco primeros 
afios de esta década, las operaciones con 
títulos del Banco de la República alean-
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zan un monto equivalente al 55.0% de la 
base en septiembre de este año. De este 
porcentaje aproximadamente la mitad 
corresponde a operaciones voluntarias. 

Estas operaciones deben ser conside
radas como una alternativa más idónea 
de manejo monetario por varias razones. 
En primer lugar, la situación actual del 
sistema financiero hace pensar que éste 
no está en capacidad de absorber mayo
res encajes improductivos. En segundo 
lugar, su acción se produce sobre el con
junto del mercado financiero captando 
así los excesos de liquidez de la economía 
como un todo, estimulando la moviliza
ción de ahorro doméstico. En tercer lugar, 
la flexibilidad de las OMA permite modi
ficar cuando sea necesario las condicio
nes de los títulos para controlar rápida
mente cambios en la liquidez, particu
larmente las variaciones estacionales de 
la misma. De otra parte, la existencia de 
títulos del Banco de la República en el 
mercado, dadas sus características de 
instrumentos de captación de ahorro, esti
mula el desarrollo del mercado de valores 
permitiendo las operaciones de liquidez 
secundarias y la diversidad de opciones 
en el mercado. 

Según se comentó en las Notas Edito
riales de marzo de este año "uno de los 
mecanismos de control monetario más 
usuales en el país ha sido el encaje sobre 
cuentas corrientes". La viabilidad de este 
instrumento se ha basado, en gran medida, 
en que las cuentas corrientes no tienen 
costos financieros directos, lo cual hace 
posible el establecimiento de encajes no 
remunerados. Pero en cuanto ello deje de 
ser cierto, se dificulta la no remuneración 
de las sumas congeladas en razón del 
requisito de encaje, como ya ocurrió con 
otras formas de depósitos con intereses, 
tanto en bancos como en corporaciones 
financieras y corporaciones de ahorro y 
vivienda, en que se reconoce un interés 
sobre las sumas esterilizadas. 
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La sustitución entre diversos tipos de 
activos financieros que ocurrió desde fina
les de la década pasada introduce serias 
dificultades al control monetario y al 

normal funcionamiento de las institucio
nes financieras. Un manejo monetario 
eficiente debe evitar excesos o defectos de 
dinero en la economía. 

VIDA DEL BANCO 

Elección en la 
Junta Directiva 
del Banco 

Mediante comunicación del pasado 28 de 
agosto, la Asociación Bancaria informó 
la elección del doctor Hernán Rincón 
Gómez como miembro principal de la 
Junta Directiva del Emisor, en represen
tación del sector bancario, y en reem
plazo del doctor Jorge Mejía Salazar, 
quien recientemente decidió retirarse de 
la Corporación. 

El doctor Rincón Gómez es economista 
de la Universidad de Antioquia, con exce
lente trayectoria en entidades de presti
gio nacional. Fue presidente del Banco 
Comercial Antioqueño y de Avianca, entre 
otros cargos, y en la actualidad se encuen
tra dirigiendo los destinos del Banco del 
Estado. 

N u evo Director 
del Fondo de Garantías 
de Instituciones Financieras 

La Junta Directiva del Banco, en sesión 
del 18 de los corrientes, designó a la doc
tora Leonor Montoya Alvarez como direc
tora del Fondo en referencia. 

SEPTIEMBRE 1986 

La doctora Montoya es egresada de la 
Universidad de los Andes, con maestría 
en economía de la Universidad de New 
Orleans y cuenta con amplia experien
cia profesional en el área de las finanzas. 
Ha escalado altas posiciones principal
mente en el Ministerio de Hacienda; fue 
jefe de la división de estudios presupues
tales de la dirección general de presu
puesto, jefe de la oficina de planeación y 
análisis económico y fiscal, Directora 
General de Crédito Público, y más tarde 
Viceministra. Ultimamente venía des
empeñándose como Vicepresidenta Eje
cutiva de Administración y Finanzas de 
Acerías Paz del Río. 

Becas para 
jóvenes talentos 
de Colombia 

Con el propósito de promover el desarro
llo de la cultura, específicamente en el 
campo de las artes y la música, el Banco 
de la República invitó a los artistas colom
bianos a participar en un programa de 
becas para perfeccionar sus conocimien
tos en el exterior, en artes plásticas, canto 
y en la interpretación de instrumentos 
musicales. 

Este programa se estableció mediante 
contrato con el ICETEX, organismo que 
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se encargará de su divulgación, el recibo 
de las suscripciones y la administración 
de las becas. 

De las 97 solicitudes recibidas para 
concursar, fueron adjudicadas tres becas 
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a los señores Miguel Antonio Huertas en 
artes plásticas; José Rodrigo Jiménez en 
canto; y Camilo Rojas Restrepo como ins
trumentista, quienes iniciarán estudios 
en Francia, Alemania y Estados Unidos, 
respectivamente. 
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