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Altas tasas de interés:
UN PROBLEMA DE TODOS

Sumado a los esfuerzos que han
venido realizando las autoridades, los
banqueros han manifestado su firme inten-
cion de redoblar los esfuerzos para acele-
rar el proceso de reduccion de las tasas de
interés en unos 3 o 5 puntos durante las
proximas semanas. Nunca antes habia
existido tanto consenso en torno a la im-
portancia de reducir las tasas de interés.
Las autoridades econdmicas, los gremios y
el publico en general, coinciden en afirmar
que ese es un elemento indispensable pa-
ra que la economia logre superar las difi-
cultades econémicas por las que ha venido
atravesando el pais.

Grafico 1
Tasas de interés del sector financiero
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Fuente: Asobancatria.

Desde octubre el Banco de la Re-
publica ha venido adoptando un conjunto

de medidas en el frente monetario tendien-
tes a garantizar un descenso de las tasas
de interés (Anexo 1); como resultado, la
tasa interbancaria ha descendido cerca de
14 puntos y se ha mantenido estable alre-
dedor del 26% E.A. Pese a ello, las tasas
de los instrumentos a plazo han registrado
un alto grado de inflexibilidad a la baja; por
ejemplo, la tasa de CDT a 90 dias apenas
se ha reducido 1.5 puntos desde comien-
zos de noviembre (Grafico 1).

Muy malo para el sector financiero

Las elevadas tasas de interés aca-
rrean enormes problemas para el sector
financiero, que de no ser atendidos opor-
tunamente, pueden desembocar en una
crisis financiera de incalculables propor-
ciones.

Grafico 2
Calidad de la cartera y tasa de interés
real
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Fuente: Asobancatria.




En primer lugar, al aumentar la car-
ga financiera de los deudores se deteriora
la calidad de los activos del sector finan-
ciero; basta mencionar que el aumento de
la tasa de interés real ha venido acompa-
fAado de un incremento significativo de la
cartera vencida y de los bienes recibidos
en pago (Grafico 2).

En segundo lugar, las utilidades del
sector se resienten como consecuencia de
las mayores provisiones de cartera y el
menor dinamismo de la actividad crediticia,
principal fuente generadora de ingresos.
No es coincidencia que las tasas de inte-
rés reales hayan llegado a los niveles mas
altos de los ultimos 15 afos, mientras que
las utilidades del sector registran una cai-
da anual cercana al 173% (Grafico 3).

Grafico 3
Utilidades reales del sector financiero y
tasa de interés real
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Fuente: Asobancatria.

Por ultimo, las elevadas tasas de
interés encarecen el fondeo de las entida-
des financieras, ya que las captaciones
pierden atractivo frente a otros instrumen-
tos que perciben una alta remuneracion.

A derrotar la inflexibilidad

La inflexibilidad hacia la baja que
vienen registrando las tasas de interés de
los instrumentos puede estar asociada,
entre otros factores, con la lenta recupera-
cion de fuentes estables de financiacién
del sector financiero, y con las mayores
expectativas de devaluacion en el mediano
plazo.

La Asobancaria confia en que la
adopcién de todos los mecanismos que
han estado al alcance tanto de las autori-
dades como de las propias instituciones
financieras, seran suficientes para contra-
rrestar los elementos que le restan flexibi-
lidad a las tasas. Seguramente sin la fé-
rrea decision con la que se ha enfrentado
el problema, el mercado por si solo no se-
ria capaz de garantizar mayores resultados
en la reduccion de las de tasas de interés
en la magnitud y la velocidad que requiere
la economia.

En la medida en que la tendencia
descendente de las tasas de interés de
captacion se consolide durante las proéxi-
mas semanas, el costo de las nuevas obli-
gaciones de los usuarios del sistema fi-
nanciero disminuira significativamente.
Para las obligaciones actualmente vigen-
tes también se presentara un alivio en la
medida en que sus tasas de referencia
(por ejemplo la DTF) reflejen ese compor-
tamiento.

Deuda colombiana :
SE MANTIENE LA CALIFICACION

La confirmacion de la calificacién de
la deuda externa colombiana en grado de
inversion por parte de Moody’s constituye
una sefal positiva para los inversionistas
extranjeros. De esta manera las nuevas



emisiones de bonos colombianos en el
exterior podran realizarse a tasas razona-
bles, con menores spreads, y con mayores
posibilidades de éxito entre los inversionis-
tas institucionales.

Esta noticia, aunada a los comenta-
rios positivos del FMI acerca del programa
macroecondémico colombiano, contribuye a
despejar en el corto plazo el panorama
cambiario y las perspectivas de financia-
cion del sector publico. En ese sentido,
Colombia aumenta las posibilidades de
diversificar el financiamiento externo.

Sin embargo, como la misma firma
calificadora lo menciona, hacia el futuro es
necesario que se resuelvan los problemas
estructurales de la economia con el fin de
afianzar la posicion externa de Colombia.

Ante la noticia, se presenté una
abrupta caida de la tasa de cambio (grafi-
co 4), la cual quedd a $139 del limite supe-
rior de su banda.

Grafico 4
Banda cambiaria y tasa de cambio pro-
medio
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Ademas de este efecto, se espera
una reduccidon en el spread de los bonos

3

de deuda colombiana, que probablemente
se evidenciara la préxima semana.

I. SITUACION MONETARIA

La base monetaria registrada el 9
de diciembre fue de $6.7 billones, presen-
tando una disminucion superior a los $120
mil millones con respecto a la semana an-
terior. Pese a lo anterior, por segunda se-
mana consecutiva, la base monetaria se
ubicd por encima de su corredor en cerca
de $330 mil millones. Sin duda este com-
portamiento es explicado, de un lado, por
la mayor liquidez otorgada por el Banco de
la Republica, y del otro, por la reduccién
del corredor monetario propiciada por la
mayor liquidez secundaria generada con la
reduccion del encaje bancario (Grafico 5).

Grafico 5
Base monetaria y su corredor
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Fuente: Banco de la Republica.

De otra parte, el agregado moneta-
rio amplio (M3 + bonos) correspondiente al
4 de diciembre fue de $56.6 billones au-
mentando en $883 mil millones con res-
pecto a la semana anterior. Dicho incre-
mento es explicado, fundamentalmente,
por el aumento de las cuentas de ahorro
de los bancos en $262 mil millones, y la
recuperacion de las cuentas corrientes en
$310 mil millones; el incremento de estas



cuentas responde a la necesidad de reali-
zar los pagos tradicionales de esta época
del afo.

De otro lado, la cartera total del sis-
tema financiero a la misma fecha se incre-
mentd en $109 mil millones. Mientras que
la cartera en moneda legal ($45.38 billo-
nes) aumentd en $234 mil millones, la car-
tera en moneda extranjera ($8.23 billones)
se redujo en $125 mil millones.

Sin duda, las mejores condiciones
del sistema financiero permitiran que el
incremento de la cartera de créditos, que
tradicionalmente se presenta por esta épo-
ca del afo, no se refleje en mayores tasas
de interés.

lll. SECTOR REAL

Las ultimas cifras disponibles (a
septiembre), no hacen mas que confirmar
la desaceleracion por la que atraviesa la
economia, que se viene registrando desde
el primer trimestre, y que se profundiz6 con
el aumento de las tasas de interés obser-
vado a mediados del afio (Grafico 6).

Grafico 6
Indice de produccion. Variacion acumu-
lada corrida

Porcentaje

Ene-98 Mar-98 May-98 Jul-98 Sep-98 Nov-98

....... Con trilla de café Sin trilla de café

Fuente: Dane. MMM.

En lo corrido del afo el indice de
produccion industrial, tan sélo ha crecido
2.2 puntos porcentuales después de haber
alcanzado un pico de crecimiento del
11.5% en marzo.

Anexo 1
Medidas adoptadas por el Banco de la
Republica

Fecha Medida

15-Oct-98|Reduccién encajes
C. de ahorro del 10% al 8%
CDT < 18 meses del 5% al 3%
CDT >18 meses 0%
30-Oct-98|Reduccion encajes

C. Corriente del 21% al 19%
Remuneracion de encajes

C. de ahorro 12%

CDT < 18 meses 16%
Compras definitivas de TES

En noviembre $80 mil millones
Repos con titulos de FOGAFIN
$500 mil millones (nov-19 circular reglam.)

6-Nov-98]Reduccion encajes
C. Corriente del 19% al 16%
C. Ahorro del 8% al 7%
CDT del 3% al 2.5%
Reduccion temporal de encajes
C. de ahorro al 5% (Diciembre)
CDT al 0.5% (Diciembre)
Suministro de liquidez temporal
Repos ilimitados al 37% (Diciembre)

26-Nov-98|Reduccion tasas de intervencion

Repos 1 dia de 30% a 28%
11-Dic-98|Reduccion tasas de intervencion

Repos 1 dia de 28% a 26%

Repos ilimitados de 37% a 35%

TP 1 dia de 24% a 22%

14-Dic-98]OMA en 1999

Apoyo transitorio de liquidez para entidades

que no tienen titulos de deuda publica
Apoyos ordinarios de liquidez

Monto a otorgar sera el promedio de los

3 dias con depésitos mas altos de los

Ultimos 15 dias

Fuente: Banco de la Republica.




