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ASPECTOS TEORICOS:

Tebﬁcamente desde los clasicos hasta los monetaristas de hoy, las tasas
interés siempre han cumplido un papel protagonico en las decisiones
comportamiento del consumo y la inversion. Los clasicos consideran
tasa de interés como una variable real que equilibra el ahorro con la inversi
Keynes la define como la recompensa por desprenderse de liquidez y como.
instrumento que equilibra la oferta con la demanda de dinero, por ello, la conside
un fenémeno eminentemente monetario. {

Para este analisis se debe distinguir entre tasa de interés nominal y tasa de i
real. La tasa real representa el crecimiento en el poder de consumo a través de
vida del préstamo. Mientras que, la tasa de interés nominal, es la cantidad
unidades monetarias a ser pagadas por unidad prestada, es decir, es la tasa’
mercado observable en un préstamo. En ausencia de inflacion la tasa nominal
igual a la tasa real, se puede decir que la inflacion, en ultimas, determina el to
minimo de la tasa de interés nominal. Teoricamente se abre campo la hipotesis
Fisher: « en el largo plazo la tasa real de interés es constante, razon por la cual
tasa nominal de interés debe reflejar uno a uno los cambios en la inflac
esperada”’ . Esta hipotesis de cumplirse probaria la inefectividad de la polit

! La Ley de Fischer se expresa como: (1+i) = (1+1) (1+ p) donde i = tasa nominal w‘hm-.
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vida del préstamo.
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monetaria ya que cambios en la
cantidad de dinero que afecten la
trayectoria inflacionaria, no
conducirian a alterar la tasa real de
interés. Estudios empiricos (para el
caso colombiano) han demostrado
que las tasas nominales de interés y

.

desprende de
de interés real no permanece
constante ante cambios en las
expectativas de la inflacion, por ello
no se cumple la “hipétesis de
Fisher”.?

Para algunos conocedores del tema,
esta hipotesis es muy limitada “al no
tener en cuenta el poder del gobierno
para crear dinero y la frecuente gran
demanda del gobierno por los fondos
prestados que, por lo general, es
inmune al nivel de las tasas de

interés™

TASAS DE INTERES EN
COLOMBIA:

Una de las principales
preocupaciones de cualquier
gobierno es el incentivo y manejo del

? Para mayor informacién ver articulo.
“Inflacion y tasa de interés en Colombia™.
Revista Ensayos sobre Politica Economica
N=22.

3 Mercados e Instituciones Financieras.
Autores varios. Pag. 219. Editorial Prestice
Hall. 1996
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ahorro. Por ello, en Colombia desde
comienzos de la década del 70, se
han realizado diferentes reformas
financieras, las cuales abarcan la
liberacion de las tasas de interés, la
reduccion de la financiacion de la
actividad estatal ¥ la disminucion de
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En lo que tiene que ver con el manejo

‘de las tasas de interés,en las décadas

del 50’ y 60, fue negativa la tasa de
interés real sobre los depoésitos de
ahorro debido a la decision de las
autoridades de mantener fija la tasa
de interés nominal en un nivel mas
bajo que la inflacion.

La reforma de 1974, elimina los
controles a las tasas activas y eleva
las tasas pasivas reconocidas por los
bancos, con el objeto de estimular
una mayor competencia entre las
diferentes modalidades de depositos.
La tasa pasiva continia sujeta al
control de las autoridades monetarias.
De esta manera la tasa de interés real
de los depositos de ahorro del
sistema bancario permanecio
negativa hasta 1980.

Entre 1991 y 1994 las autoridades
monetarias han propiciado tasas de
interés reales bajas, al incrementar la
cantidad de dinero para subsanar el
gasto publico, es asi como al
presentarse una disminucion de
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disponer de la informacion pertinente
ya sea cualitativa o cuantitativa. .

La planificacion se debe concentrar
en las empresas en los campos
principales, es decir, en el plan para
las operaciones normales de la
empresa, que se traduce en un
presupuesto de capital y en el plan
para el desarrollo y crecimiento de la
empresa. Los ejecutivos deben
presupuestar y  asegurar el
cumplimiento de las metas en el area
bajo su actividad.

El presupuesto de operacién es
determinante en las necesidades de
capital de trabajo de una empresa. El
presupuesto de venta constituye el
presupuesto matriz en planificacion
de las operaciones de una empresa.
Este programa se fundamenta en dos
tipos de prondsticos uno de caracter
interno y otro externo. El primero
con datos histéricos de gran
objetividad y acompafiado de la
opinion de los vendedores. El
segundo se hace teniendo como
referencia las variables econémicas y
la experiencia de industrias similares.
Los términos de ventas y los gastos
de venta son variables controlables
en el presupuesto de ventas mientras
que las alzas en los precios de cada
producto, la  posibilidad de
materializar las ventas y la
recuperacion de las ventas a créditos,
son variables incontrolables
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El nivel de inventario de materia
prima, productos en proceso,
productos terminados, politicas de
remuneraciones, el costo de los
productos, el programa  de
produccion y el presupuesto de

oy Sus DALV
depreciacion son variables

controlables en el presupuesto de
produccion, mientras que la actitud,
la motivacion y el sentido de
pertenencia del trabajador son
variables incontrolables.

En nuestra economia de tendencia
inflacionaria las variaciones de
precios alteran las necesidades del
capital de trabajo, por el mayor costo
de los insumos, perdiéndose de esta
manera la capacidad de rendimiento.
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dinero emitido por el Banco Central,
las entidades financieras entran en
una competencia que ha tenido como
resultado el incremento en la tasa de
interés. Las altas tasas de interés en
una economia cerrada, desestimulan
el consumo y la inversién en el sector
productivo de la economia. Esto
disminuye la demanda agregada,
originando una presion sobre los
precios (bajan los precios). De otra
parte, se podria presentar un aumento
sobre los precios, si los inversionistas
adquieren créditos costosos que
luego serian transferidos a los
consumidores a través del alza de los
precios.

En una economia abierta, un alza
la tasa de interés interna nronicia una
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revaluacion al  eStimular el
endeudamiento externo y la entrada
de capitales, aumentando asi los
medios de pago.

Al hablar de tasa de interés se debe
tener en cuenta el comportamiento
del dinero, analizando su oferta y
demanda. Es considerado dinero los
billetes del Banco Central, el dinero
en poder del publico, mas las cuentas
corrientes del pablico en los bancos
comerciales. Estos no se deben
confundir con los cuasidineros que
son otra expresion de los medios de
pagos sobre los cuales los bancos y
otras entidades financieras reconocen
un interés.
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Las autoridades monetarias entran a
ejercer un control en los medios de
pago, para ello se debe distinguir
entre dinero y crédito o entre las
deudas de los bancos o las deudas a
los bancos. Estos dos concepios han
sido el origen de contradicciones en
la politica economica y el frecuente
conflicto en cuanto a si el objetivo
primordial de la politica monetaria es
el control del dinero o el control del |
crédito o de las tasas de interés, que
son cosas muy diferentes. El profesor
Currie planteaba que se debe
controlar el dinero, porque
controlando el crédito no
necesariamente se controla la oferta

de dinero ya que las variaciones ae
la oferta de dinero guardan relacion
on los cambios en el ingreso
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monetario y con el nivel de crédito.

En Colombia las tasas de interés han
ejercido un papel muy importante en
el comportamiento del crédito, a tal
punto que en situaciones donde se
presentan niveles altos de la misma,
aparecen las opiniones por parte de
tos principales dirigentes gremiales,
quienes  adjudican una  gran
responsabilidad en la decision de
inversion al sector financiero. En los
ultimos afios en Colombia el margen
de intermediacion ha estado en
niveles altos, contribuyendo a forjar
la tesis de que éste es uno de los
sectores mas rentables del pais.
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Las cifras que se muestran en el
cuadro siguiente, son fehacientes
pruebas historicas del alto indice de
los margenes de intermediacion que
ha manejado el pais.

FIN | CAPTACION [COLOCA |MARGEN
DE CION INTERME
DIACION

1984 32.79 42.22 9.43
1985 34.68 43.51 8.83
1986 31.94 41.90 9.96
1987 32.79 42.22 9.43
1988 32.09 41.00 8.91
1989 34.91 43.27 8.36
1990 38.43 46.38 7.96
1991 37.00 46.83 9.84
1992 27.51 35.25 ol
1993 26.91 37.10 10.19
1994 29.90 40.40 10.50
1995 32.03 42.77 10.74
1996 32.14 43.75 11.60

Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes
Semanales.

Frente a tasas de interés demasiado
altas puede presentarse como ultimo
recurso el control administrativo de
las mismas, medida que debe ser
transitoria, tal como sucedi6 en 1995,
cuando se controlaron
administrativamente las tasas de
interés. Generalmente ocurre que en
el mediano plazo dichas tasas
vuelven a elevarse como
consecuencia de la demanda de
dinero estacional. Aunque parezca
paraddjico, gran parte del incremento
en las tasas de interés se debe al
aumento en la demanda del crédito
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acompaiiado por la competencia que
el gobierno ejerce sobre el sistema
financiero a través de las operaciones
de mercado abierto (OMAS),
entrando a colocar titulos que sean
atractivos para el publico debido al
elevado  interés que ofrecen,
igualmente a factores como Ia
estructura del mercado, la caida del
aherro y la incertidumbre, entre
otros.

La dificil situacion econémica por la
que pasaba el pais, llevd a que se
reconociese la  necesidad de
disminuir las tasas de interés, para
que  actuaran como factores
recuperativos de la economia. Es asi
como a finales de 1996 la Junta
Directiva del Banco de la Republica
comenzo a disminuir los
requerimientos de encajes, lo que
facilité la recuperacion de la liquidez
y a comienzos de Diciembre redujo
el piso de la banda de sus tasas de

intermediacion en el mercado
monetario del 25% al 23%, con el fin

de inducir una disminucién en las
tasas de mercado. ¢

No obstante, la reduccion de las tasas
de interés ha sido un proceso lento a
tal punto que en agosto de 1997 el
banco tuvo que reducir las tasas
minimas de interés de los, titulos de
participacion (OMAS) con el fin de

* Separata de El Tiempo Lunes 21 de Julio
de 1997L



que la economia se reactivara a
través de una mayor demanda
privada de crédito  nacional.
Igualmente las tasas de interés no
pueden reducirse mucho, ya que la
gente sacaria sus recursos financieros
para comprar dolares o invertir en el
exterior y asi obtener mejor

rentabilidad, lo cual no es
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CONvenicne paia 14 ©51doliiaaa

economica

A manera de “cierre” pudiéramos
decir que el analisis del
comportamiento de las tasas de

’

interés seguira teniendo vigencia en
la discusion académica universitaria
por mucho tiempo, en razéon a que
son muchos los factores que influyen
en su comportamiento, tales como: el

déficit fiscal, las expectativas de
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inflacioén, el volumen de liquidez y
especialmente el nivel de ahorro,
entre otros, los cuales se convierten
en temas de palpitante actualidad que
refrescan la academia y hacen que la
controversia continie.

Borradores semanales de economia
del Banco de la Republica, N° 26.
Revista Ensayo sobre Politica
Econémica, N° 22 Articulo
“Inflacion y Tasa de Interes en
Colombia”.

Mercado e Instituciones
Financieras. Autores varios. Editorial
Prestice Hall




