Home Page: http://www.asobancaria.com ¢ Email:info@asobancaria.com

ASOBANCARIA

EDITOR: JORGE HUMBERTO BOTERO

No. 247

Tasas de Interés:
LOS RIESGOS DE ELEVARLAS

En La Semana Econdmica No. 243, la Asobanca-
ria respaldé la decision del Banco de la Republica
de abrir una ventanilla de repos en reversa a 14
dias, con el propdésito de drenar del mercado ex-
cesos de liquidez que pudieran poner en peligro
la estabilidad de las tasas de interés. En esa
oportunidad, como ahora, concedemos una gran
importancia a la estabilidad de las tasas como
condicién necesaria para la reactivacion de la
demanda®.

Desde finales de 1998 la autoridad mone-
taria tenia un claro proposito de reducir las tasas
de interés; por esa razon bajé la tasa de los re-
pos en reversa a un dia hasta el 6% actual; por lo
tanto, es descabellado interpretar que el objetivo
de los repos en reversa a 14 dias es iniciar un
proceso de aumento de las tasas de interés. Sin
embargo, las tasas estan aumentando; en nues-
tra opinién, ello obedece a una sobre—reaccion
del mercado que no tiene bases en el comporta-
miento de variables fundamentales de la econo-
mia.

En ese sentido, consideramos indispen-
sable que, pese a mantener un esquema de me-
tas cuantitativas de base monetaria, el Banco
deberia considerar la posibilidad de cerrar 0 mo-

“

! Textualmente dijimos: “ En opiniéon de la Asobancaria, los
esfuerzos de la autoridad monetaria deben encaminarse a
garantizar un nivel estable de las tasas de interés reales; el
establecimiento de mecanismos como el de los repos en
reversa a 14 dias recientemente adoptado, contribuyen a
ese fin.

Lo que el pais no puede hacer, por ningin motivo, es vol-
verse a subir a la montafia rusa de tasas de interés que
caracteriz6 la década de los noventa. No resulta sano para
ninguna economia que en un corto tiempo se llegue a tasas
de interés reales negativas y que a la vuelta de unos pocos
meses se tengan que subir las tasas a la estratosfera para
evitar un recalentamiento que ponga en peligro la estabilidad
de precios. No debe perderse de vista que la volatilidad de
las tasas de interés parece guardar una estrecha relaciéon
directa con la volatilidad del crecimiento econémico”.
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dificar dicha ventanilla si las presiones sobre las
tasas de interés se tornan excesivas. Un aumen-
to persistente de las tasas de interés significaria
un golpe de gracia a las posibilidades de recupe-
racion economica.

¢Reactivacion de la demanda?

Desde que entraron en escena los repos
en reversa a 14 dias —con una tasa maxima del
10%—, las tasas de interés han tendido a subir
considerablemente. La tasa de los TES a un afio
subié 300 puntos basicos (p.b.) en el mercado
primario entre el 28 de enero y el 25 de febrero;
en ese mismo lapso, la interbancaria subié 300
p.b., mientras que la de CDT a 90 dias apenas
esta empezando a repuntar (Gréfico 1).
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Fuente: Banco de la Republica, encuesta diaria Asobancaria

La presién sobre la tasa de interés puede
estar asociada con un eventual repunte de la
actividad crediticia. Pese a no contar con cifras
recientes que nos permitan corroborarlo, la per-
cepciéon generalizada de las entidades del sector
es que la cartera sigue exhibiendo una dinamica
poco satisfactoria. Las cifras mas recientes (18




de febrero) indican que la cartera en moneda
legal (sin FEN) de los establecimientos de crédito
seguia cayendo a una tasa nominal anual del
3.4%.

¢La sicologia el mercado?

Por lo tanto, las razones hay que buscar-
las en el propio comportamiento de los mercados
financieros. Como resultado de la recesion eco-
noémica y la consecuente pérdida de dinamismo
de la cartera de créditos, muchas entidades fi-
nancieras aumentaron sus inversiones de porta-
folio.

Simultdneamente, se registr6 un cambio
estructural en su composicion, con la pérdida de
participacion de los titulos emitidos por los pro-
pios intermediarios financieros y la sustitucion por
titulos de deuda del gobierno (TES). Entre otras
cosas, la mayor demanda de TES refleja la nece-
sidad de contar con ellos para realizar operacio-
nes con el Banco de la Republica, su mayor nivel
de liquidez en el mercado y su menor riesgo. Sin
embargo, tal recomposicion trae consigo también
una mayor sensibilidad de los portafolios a las
sefales de tasas de interés que envie el emisor.

Asi, el hecho de que la tasa de interés in-
terbancaria haya tendido rapidamente hacia nive-
les del 10% constituye una reaccidon normal. Bajo
las nuevas condiciones, la tasa de captacién del
Banco de la Republica (cero riesgo) a 14 dias al
10% es substancialmente mas atractiva para el
mercado, que colocar la plata en el propio Banco
0 en el mercado al 6% E.A. por un dia, o en titu-
los del propio sector financiero al 10% a 90 dias.

La reaccion de la tasa de los TES ha sido
mas acentuada, lo cual, entre otras cosas, indica
gue los inversionistas se estan formado expecta-
tivas de alza de las tasas de interés en el me-
diano plazo.

El cuadro 1 muestra los puntos sobre la
curva de rendimientos de los TES para el 2 y el
28 de febrero. El grafico 2 muestra que la tasa
futura implicita para el plazo de 180 dias ha ten-
dido a aumentar substancialmente, después de
haber alcanzado un minimo de 10.1% el 20 de
enero; esto lleva a una conclusién contundente:
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para que a un inversionista hoy le sea indiferente
invertir a un afio o a seis meses (dadas unas ta-
sas de interés), la tasa a 180 dias dentro de 6
meses tendra que estar alrededor del 14.71%.

Cuadro 1

Puntos de lacurvade TES

Tramo 0-180 181-360 361-720 721-1080
dias dias dias dias

1-feb 10.00 10.48 12.17 12.94

28-feb 10.20 12.43 12.76 15.23

Fuente: Bolsa de Bogota

Grafico 2
Tasa futura implicita plazo 6 meses
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Con semejantes expectativas, la racionali-
dad de un inversionista seria mas o menos la
siguiente: como se espera un alza de las tasas
de interés en el mediano plazo, el valor de mer-
cado del portafolio actual serd menor haciéndolo
incurrir en pérdidas (que seran crecientes con el
plazo al vencimiento de los titulos); para tratar de
minimizarlas, intentara vender antes de que el
precio caiga demasiado y, a la vez, reducir su
demanda de papeles en los mercados primario y
secundario. Como una tijera, las fuerzas de de-
manda y de oferta por papeles inducen una caida
del precio de titulos, o lo que es lo mismo, a un
aumento de sus tasas de interés.




TESy DTF

En un mercado competitivo, las tasas de
interés van a tender a reflejar lo que ocurra con la
curva de rendimiento de los papeles del go-
bierno; esto se ha evidenciado en el comporta-
miento casi paralelo que exhiben ambas tasas.
Célculos de Asobancaria indican que la tasa de
los TES predice el comportamiento de la DTF y
no al contrario.

Un ejercicio sencillo, teniendo en cuenta
la relacién entre la tasa de TES a un afio y la
DTF, arroja los resultados consignados en el
cuadro 2.

Cuadro 2
Incidencia de los TES a un afo sobre la DTF
(puntos porcentuales)

Cambio Nivel TES Cambio Nivel DTF
TES DTF!
-1.0 12.0 0.91 10.94
-0.5 12.5 1.20 11.23
0.0 13.0 1.49 11.57
+0.5 13.5 1.78 11.81
+1.0 14.0 2.07 12.10

1/ Recoge el incremento observado en las dltimas subastas
de TES a un afio
Fuente: Célculos Asobancaria

Por ejemplo, si en la proxima subasta de
TES a un afio, la tasa de corte llega a subir un
punto, y estabilizarse alrededor del 14%, la DTF
tenderia a subir en las pr6ximas semanas a nive-
les del 12.1%; en otro de los casos, donde la tasa
de los TES se mantiene estable en el nivel ac-
tual, la DTF debera seguir subiendo hacia niveles
del 11.6% E.A. Este ejercicio simplemente tiende
a capturar la relaciébn que hay entre esas dos
tasas y no considera otros factores que inciden
en la DTF como el aumento de la demanda de
cartera de créditos.

Expectativas volatiles

No parece haber factores macreoecono-
micos soélidos que sustenten las mayores expec-
tativas de tasas de interés; primero, la cartera
sigue cayendo y alli no hay presiones importan-
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tes sobre el ahorro financiero; segundo, el go-
bierno, con la colocacién reciente de bonos en el
exterior, ha dado una sefial importante de sus
posibilidades de financiamiento para el afio 2000;
tercero, independientemente de lo que ocurra
con la tasa de cambio, el Banco de la Republica
no debe utilizar instrumentos monetarios para
evitar eventuales devaluaciones; cuarto, la infla-
cion anual mantiene la tendencia descendente y
hay una alta probabilidad de cumplir con la meta
establecida por el Banco de la Republica.

Aun cuando el Banco de la Republica
mantiene su decisién de que las tasas de interés
permanezcan en niveles compatibles con la reac-
tivacion econdémica, la sobre-reaccion del mer-
cado financiero indujo la aparicion de expectati-
vas al alza de las tasas.

Tales expectativas tienden a reafirmarse
cuando el FOGAFIN anuncia poner en el merca-
do los titulos que sirvieron para la capitalizacion
de la banca publica por $3 billones, de los cuales
cerca de $506 mm seran puestos en venta en lo
que resta del afio.

En general, lo que ocurre es un efecto
combinado de expectativas de reduccion de la
base monetaria —por el vencimiento de $600 mm
de repos a 4 meses a finales de marzo— y de
aumento de la oferta de titulos en el mercado; en
ese escenario, los compradores siguen siendo
los mismos y adn no cuentan con una alternativa
en el mercado de crédito que les permita una
creciente colocacion de recursos.

Con el fin de moderar o de modificar las
expectativas de los inversionistas, resultaria in-
dispensable que el Banco de la Republica adopte
medidas que den un mensaje de tranquilidad al
mercado; en tal sentido, podria contemplar la
posibilidad de reducir la tasa de los repos en re-
versa a 14 dias, o cerrar la ventanilla de capta-
cion a ese plazo y aumentar en un punto porcen-
tual la tasa de repos en reversa a un dia.

La Asobancaria confia en que el Banco de
la Republica adoptara las medidas necesarias
para evitar que el comportamiento reciente de las
tasas de interés se consolide como tendencia
generalizada.
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