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Tasas de interés:
EN EL CAMINO CORRECTO

La decision de la Junta Directiva
del Banco de la Republica de no realizar
mas operaciones de mercado abierto a
90 dias se ha interpretado como una
intencion de permitir la reduccién de las
tasas de interés; sin embargo, la
decision de continuar las colocaciones
de titulos de participacion a un dia a una
tasa de 23% E.A., no es muy consistente
con tal intencion. En opinién de la
Asobancaria, la autoridad monetaria esta
dejando pasar una buena oportunidad
para bajar las tasas de interés, sin tener
que modificar ni la programacion
financiera ni la meta de inflacién.

Algo se puede hacer

Durante los ultimos meses el piso
de la tasa interbancaria, establecido por
el Banco de la Republica mediante la
fijacion de la rentabilidad de sus titulos
de participacion a un dia, se ha
mantenido relativamente alto con
relacidon a los niveles que tendria en un
mercado libre.

Esa politica la ha defendido el
Banco de la Republica por el temor a
que la baja de las tasas de interés
reanime las presiones inflacionarias; por
un lado, las menores tasas de interés
provocarian un aumento en la demanda
de crédito y, por otro, la disminucion en
la rentabilidad del mercado en pesos

generaria una mayor demanda de
divisas, que se traduciria en presiones
devaluacionistas adicionales.

Sin embargo, en nuestra opinion,
el actual escenario de desaceleracion de
la demanda agregada impone unas
condiciones bien diferentes. En una
situacion de desempleo ascendente,
economia en desaceleracion, cartera en
deterioro y acumulacion de inventarios,
no resulta prudente mantener la intensa
dosis de ortodoxia monetarista sobre la
evolucion econémica.

Ademas, el mantenimiento de
altos volumenes de recursos en titulos
de participacion a 90 dias, puede
presionar al alza la tasa a la vista.

Un margen probable

De acuerdo con la programacion
financiera de la Junta Directiva del
Banco de la Republica, la tasa de
crecimiento anual de la base monetaria
para 1997, compatible con la meta de
inflacidn, es del 16% y tiene un margen
de variacion maximo de tres puntos
hacia arriba y hacia abajo.

Sin embargo, en lo que ha
transcurrido de 1997 esa tasa no ha
superado el 10% anual, y en la
actualidad se ubica cerca del 5%; en
estas condiciones, el Banco de Ia
Republica tiene un margen de $1.1
billones para aumentar la base
monetaria sin superar la tasa de
crecimiento maxima del 19%,



posibilitando asi una eventual
disminuciéon del piso establecido por la
rentabilidad de sus titulos de
participacién a un dia.

Antes que comprometer los
objetivos de la politica antiinflacionaria,
la disminucién en las tasas de interés
contribuiria a generar un clima propicio
para la reactivacion de la economia.

Mientras tanto, un alivio

La decision de suspender Ila
politica activa de operaciones de
mercado abierto a 90 dias evitara
presiones adicionales sobre la liquidez
del sistema financiero 'y, por
consiguiente, se reducen las
posibilidades de un aumento en las
tasas de interés.

Como se puede observar en el
grafico 1, la liquidez en el mercado en
pesos, medida como la relacion entre los
titulos de participacion a un dia y el
saldo total de las OMA, disminuyd
notablemente desde inicios del afio,
debido a dos razones: por una parte, la
mayor  colocacion de titulos de
participacion a 90 dias y, por otra, la
tendencia devaluacionista que se
observa en las ultimas semanas.

En la medida en que el mercado
en dodlares ofrezca una mayor
rentabilidad (mayor devaluacién) que el
mercado en pesos, la liquidez del

mercado a la vista se dirigira a
demandar divisas.
En este contexto, resulta

razonable la decisiobn de la autoridad

monetaria de no aumentar el saldo de
titulos de participacion a 90 dias; la
acumulacion de reservas internacionales
en diciembre de 1996, obligd al Banco a
hacer una politica de esterilizaciéon con
titulos a 90 dias, cambiando
completamente la estructura de plazos
de las OMA. La sefal que se quiere dar
es que la autoridad monetaria no quiere
perder su margen de manejo monetario
acumulando mas OMA ni quiere reducir
la liquidez del sector financiero.

Grafico 1
TRM y Liquidez del mercado en
pesos*
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Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la
Republica. Célculos Asobancaria.

*Se refiere a los titulos de participacion
colocados a 1,3 y 4 dias como
porcentaje del saldo total de las OMA

Por esta via, es factible una
reduccion marginal de las tasas de
interés; pero, una baja efectiva, que se
pueda reflejar en mayor dinamismo de la
economia, soélo sera viable si se modifica
la tasa de los titulos de participacién a
un dia.



. POLITICA MONETARIA

A. Agregados Monetarios

En la semana que termind el 31
de enero, la tasa de crecimiento anual
de la base monetaria alcanzé el registro
mas bajo desde mediados de diciembre
(0.95%). La caida en este agregado, se
encuentra relacionada con el incremento
en el saldo de las OMA, que se dio como
respuesta al alto volumen de divisas
monetizadas a finales de diciembre
(Gréafico 2).

Grafico 2
Tasa de crecimiento anual de la base
monetaria
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Asobancatria.

El importante repunte que se
observo en la tasa de crecimiento anual
de los cuasidineros, entre octubre vy
diciembre de 1996, se explicod
fundamentalmente por el incremento en
las captaciones totales de las
corporaciones de ahorro y vivienda y de
los CDT en companias de financiamiento
comercial. Durante las ultimas cuatro

semanas ese crecimiento se ha
estabilizado en 21.7% (Grafico 3).

Durante la semana que concluyo
el 31 de enero, se observd que la
trayectoria de los CDT en UPAC de las
corporaciones de ahorro y vivienda
alcanz6 la tasa de crecimiento anual
mas alta desde principios de enero de
1995. En tanto que los depédsitos de
ahorro en UPAC de Ilas mismas
entidades, continuan con una trayectoria
decreciente desde finales de diciembre,
con un registro de 20.19% en la ultima
semana (Grafico 4).

Grafico 3
Tasa de crecimiento anual de los
cuasidineros
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asobancatria.

Grafico 4

Tasa de crecimiento anual de los
principales componentes de los
depésitos de las CAV
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TASAS DE CRECIMIENTO

En la misma semana, la relacion
OMA / base monetaria alcanzé un
registro de 32.27%. Es la primera vez,
desde mediados de diciembre, que se
presenta una trayectoria descendente en
este indicador, lo cual se explica por el
vencimiento de titulos de participaciéon
(Grafico 5).

Grafico 5
Relacion OMA / base monetaria
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Asobancatria.
B. Tasas de Interés

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

RIA
% E.A. % E.A.
10-Feb 23.64 25.44
11-Feb 23.61 25.26
12-Feb 23.44 25.27
13-Feb 23.40 25.14
14-Feb 24.50 25.88

TASA
INTERBANCA | CDT a 90 dias

Fuente: Encuesta Diaria Asobancaria.

En la semana del 10 al 14 de
febrero, la tasa de interés interbancaria
promedio presentd un registro de
23.72% E.A., es decir 0.07 puntos
porcentuales por debajo del registro de
la semana anterior (Cuadro 1).

Por su parte, la tasa de los CDT a
90 dias registré un promedio semanal de
25.20% E.A., es decir que estuvo 0.02
puntos porcentuales por debajo del
promedio de la semana anterior
(Cuadro1).

C. Cartera de Créditos

El crecimiento de la cartera de
créeditos se ha estabilizado desde
principios de diciembre de 1996 en un
22.42%. Durante la semana que
concluyd el 14 de febrero, su tasa de
crecimiento anual alcanzé un registro de
22.43% (Grafico 6).

Grafico 6
Tasa de crecimiento anual de la
cartera de créditos total
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Il. MERCADO CAMBIARIO

La tasa representativa del
mercado cerré el 7 de febrero en
$1075.00 por ddlar, es decir alrededor
de ocho pesos por encima del cierre del
viernes de la semana anterior. El
proceso devaluacionista se explica por
las medidas de emergencia econdémica y
la incertidumbre asociada por la
certificacion de Estados Unidos (Grafico
7).

Grafico 7
TRM y banda cambiaria
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