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Tasas de interés reales:

INVOCACION DE LA
DOCTRINA

Pareciera que las cifras que mues-
tran la recesion y el aumento del
desempleo no son prueba suficiente de que
el pais requiere con urgencia la adopcion
de verdaderas medidas anticiclicas.

Es al contrario; varios hechos re-
cientes van en contravia del “deber ser” de
la politica econdmica. La drastica reduccion
del gasto publico en inversion amenaza con
convertirse en otra fuente adicional de de-
sempleo y la tasa de interés real se man-
tiene en niveles que, bajo las actuales cir-
cunstancias, no contribuyen en mayor me-
dida a la reanimacién de la demanda.

Como la hemos manifestado en oca-
siones anteriores, no creemos que una
disminucion de las tasas reales de interés
genere un efecto directo sobre la reactiva-
cion de la demanda agregada -para ello se
necesitaria un estimulo directo sobre los
factores que la determinan- sin embargo, si
permitiria una reduccién del costo de la
deuda interna, tanto publica como privada,
y del costo fiscal de la politica monetaria

No estamos de acuerdo con quienes
creen que una disminucién en las tasas de
interés reales generara, indefectiblemente,
fendbmenos de fuga de capitales, caida en
el ahorro y desintermediacion financiera.

Fuga de capitales... la municién no da
para tanto

Suponer que una tasa de interés real
mas baja inducira una desbandada de ca-
pitales hacia el exterior, es tanto como su-
poner que las medidas tomadas por la Jun-
ta Directiva del Banco de la Republica han
sido vanas para aumentar la permanencia
de los capitales que ingresan al pais.

Por el contrario, la gran mayoria de
los recursos externos que han ingresado a
través de la cuenta de capitales a Colombia
son clasificados como de largo plazo, lo
que los hace menos sensibles a caidas en
la tasa de interés.

El Banco de la Republica cuenta con
un saldo de reservas internacionales para
atender demandas de dolares hasta por un
valor cercano a los $11 billones, en caso
que se llegara a producir una preferencia
masiva por activos externos,

Si consideramos que el monto actual
de activos en moneda legal susceptible de
ser sustituido en el corto plazo por activos
denominados en moneda extranjera as-
ciende a $5 billones (cuentas corrientes),
en la situacion mas extrema, el Banco de la
Republica podria cubrir esa demanda sin
que implique abandonar la actual banda
cambiaria.

Nos atrevemos a pensar que, bajo
las actuales circunstancias de creciente
acumulacion de reservas internacionales,
seria favorable una salida de ddélares que
despegue la tasa de cambio del piso de la
banda cambiaria y permita reducir el costo
fiscal de las OMA como mecanismo de es-
terilizacion.
¢ Caida del ahorro y desintermediacién?



No podemos aceptar como valida la
afirmacion de quienes se oponen a reducir
aun mas las tasas de interés reales, bajo el
argumento de que ello provocaria un dete-
rioro en el ahorro privado.

Por el contrario, el grafico 1 muestra
una relacion inversa entre las tasas de inte-
rés reales y el ahorro privado para el perio-
do comprendido entre 1970 y 1996".

Grafico 1
Tasa de interés real (TIR) y ahorro pri-
vado
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Fuente: (TIR): Mauricio Carrizosa (1970-1980); Ban-
co de la Republica (1980-1996); Ahorro: DANE.
Célculos Asobancaria.
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Tampoco creemos que tasas de inte-
rés reales nulas o negativas de lugar a pro-
cesos de desintermediacion financiera.

El grafico 2 muestra que, si bien un
aumento de la tasa real de interés produce
otro en igual direccidn en la intermediacidn
financiera (medida como la relacion entre
M3 y PIB), no es del todo cierto que una
caida produzca el efecto contrario. El pe-
riodo 1992-1993 es una clara muestra de
ello: mientras que las tasas reales de inte-
rés se redujeron en cerca de 7 puntos, la

! La correlacion lineal de estas dos series resulto ser
del -25% para el periodo analizado.

intermediacion financiera subio cerca de 4
puntos del PIB nominal.

Bajo las actuales circunstancias de
incertidumbre y de mayor riesgo asociado
al clima de los negocios, no resulta muy
acertado pensar en un proceso de desin-
termediacion financiera. Solo aquellos pe-
quefos rentistas mas osados, o cuyos re-
cursos son de dudosa procedencia, esta-
rian dispuestos a embarcarse en una situa-
cion tan riesgosa como esa.

Grafico 2
Tasa de interés real e intermediacion fi-
nanciera (1980-1996)
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Fuente: Banco de la Republica; DANE. Calculos
Asobancaria.

Consideramos que una tasa de inte-
rés real menor a la actual tendria varios
efectos diferentes al esgrimido anterior-
mente: induce a una sustituciéon de deuda
costosa por otra barata; reduce la presion
sobre los indicadores de calidad de la car-
tera del sistema financiero y, consecuente-
mente, fortalece la labor de transferencia
del ahorro hacia la demanda de inversiéon o
de consumo.

Sélo la inflacién

La unica razon, parcialmente valida,
para mantener las tasas de interés reales
en su nivel actual es el temor de incumplir
una vez mas la meta de inflacion.



Decimos que parcialmente valida,
porque a pesar de que las menores tasas
podrian estimular el consumo, éste no se
reflejaria en presiones sobre la inflacion por
dos razones que saltan a la vista: la eleva-
da capacidad instalada ociosa y el alto nivel
de desempleo.

Por encontrarse la economia en un
congelador, no creemos que tasas de inte-
rés reales mas bajas la lleven hasta las ele-
vadas temperaturas a las que, bajo la mira-
da complaciente de nuestras autoridades
monetarias y fiscales, fue llevada entre
1992 y 1993.

En verdad, anda de capa caida el
analisis economico. Este se ha convertido
en puro parloteo doctrinario, o en griterio
de quienes juran que en 1994 entregaron
una economia con olor de santidad, o en la
defensa (mas deébil que los otros dos rui-
dos) de la bondad del manejo econémico
corriente.

. POLITICA MONETARIA

A. Agregados Monetarios

En la semana que concluyo el 6 de
junio, la base monetaria se expandi6 en
$357 mil millones y alcanzé una tasa de
crecimiento anual de 11.4% (Grafico 3).

Se trata de la segunda expansion
semanal de la base, después de tres sema-
nas de continua contraccion en mayo.

El componente expansivo de mayor
importancia en estas dos semanas ha sido
el crédito neto a la tesoreria a través de
titulos de participacién ($550 mil millones).

Grafico 3
Base Monetaria
Tasa de crecimiento anual

16

. Mﬂwv\ .
TN WY

-8
11-may-96

24-ago-96 7-dic-96 22-mar-97

Fuente: Banco de la Republica, calculos Asobanca-
ria

La base monetaria, variable central
de la politica monetaria este ano, se en-
cuentra $15 mil millones por debajo del
punto maximo de su corredor.

Como consecuencia de la estabilidad
mostrada por el multiplicador de M1 durante
este afo, las variaciones del dinero de alto
poder se han visto reflejadas proporcional-
mente en la dinamica de los medios de pa-

go.

B. Cartera del Sistema Financiero

En la semana que terminé el 6 de ju-
nio, la cartera de créditos del sistema finan-
ciero superd los $40,5 billones. Su tasa de
crecimiento anual muestra una leve tenden-
cia a estabilizarse en niveles cercanos al
20%, aunque la tendencia de mediano pla-
zo continua siendo descendente (Grafico
4).



Grafico 4
Cartera de créditos del sistema finan-
ciero
Tasa de crecimiento anual y tendencia
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Fuente: Banco de la Republica, calculos Asobanca-
ria

La estabilidad de la cartera de credi-
tos es resultado de la conjugacion de dos
dinamicas: la desaceleracién de las coloca-
ciones en moneda legal y la evolucién favo-
rable de los créditos en moneda extranjera.

C. Tasas de Interés

En la semana que termind el 20 de
junio, la tasa interbancaria presentd un
promedio de 23.2% E.A., mientras que la
tasa de captacion de CDT a 90 dias registro
un valor promedio de 23.3% E.A., igual al
de la semana anterior.

Cuadro 1
Tasa interbancaria diaria y tasa de CDT
de tesoreria a 90 dias

Tasa Interban- CDT
caria % E.A. a 90 dias

% E.A.
16-jun 22.89 23.25
17-jun 22.96 23.37
18-jun 22.96 22.96
19-jun 23.30 23.20
20-jun 23.94 23.47

Fuente: Encuesta Diaria Asobancaria.

La estabilidad de la tasa a la vista se
percibe en el grafico 4: desde mediados de
mayo de 1997, la DTF y la tasa de CDT a
90 dias han permanecido en valores cerca-
nos al 23% E.A.

La liquidez del mercado a la vista, se
refleja en las colocaciones de titulos de par-
ticipacion a un dia: ascendieron a un pro-
medio de $370 mil millones durante la se-
mana que termind el 20 de junio.

Grafico 5
DTF y Promedios semanales de la TIB y
la Tasa de CDT de Tesoreria a 90 dias.
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Fuente: Banco de la Republica y Encuesta Diaria
Asobancaria

Il. MERCADO CAMBIARIO

El 20 de junio la tasa de cambio pro-
medio del mercado cambiario registré un
valor de $1086.5, lo que equivale a un au-
mento de $5.9 frente al valor observado el
viernes anterior.

Las ultimas transacciones de la se-
mana se realizaron a tasas superiores a
$1088. El mayor precio de la divisa corres-
pondié a una fuerte demanda por parte de
una entidad oficial, y no a una tendencia del



mercado, por lo que no se esperan aumen-
tos en la semana siguiente.



