ALGUNOS ASPECTOS DE LAS TASAS DE

INTERES EN COLOMBIA

POR RAFAEL ISAZA B. RAFAEL PRIETO D. Y ARMANDO GOMEZ R.

El presente ensayo es una respuesta al deseo ex-
preso, de los Miembros de la Junta Monetaria v de
las Directivas del Banco de la Repiblica de confi-
gurar un programa de investigacién integral sobre
determinados aspectos de la economia colombiana.
A tal efecto, ¥y para este estudio, se formd un gru-
po de trabajo compuesto por economistas del Depar-
tamento de Investigaciones Econémicas con la coor-
dinaci6n de los Asesores de la Junta Monetaria, a
quienes se debe la orientacidén y veliosas sugeren-
cias para la elaboracién de la presente investigacién.
Los autores desean expresar su reconocimiento a los
economistas Juan Carlos Jaramillo y Helena Gon-
zdlez por la contribueién en diversos apartes del
trabajo.

I NATURALEZA Y ALCANCE DE LA INVESTIGACION

Uno de los problemas fundamentales de los paises
subdesarrollados es la baja propensién a ahorrar de
la comunidad y consecuentemente la insuficiente for-
macion de capital en relacién a los requerimientos
para el logro de un proceso de crecimiento autosos-
tenido y por ende un mayor bienestar. Debe recono-
cerse que aunque la formacion de capital no es el
solo factor determinante del desarrollo, su papel
dentro de este ha sido ampliamente reconocido. En
vista de esto, la tasa de interés debe jugar un papeél
fundamental en las politicas econémicas, tanto en el
proceso de captacién de ahorro como de su moviliza-
cion, para el logro de una asignaciéon més eficiente
de los mismos. Es por ello que se ha considerado in-
dispensable abordar, aunque en forma general, este
tema de la politica monetaria.

Si bien es cierto que en la literatura respectiva el
énfasis se ha puesto mas en el nivel, estructura y
determinantes de la tasa de interés, es necesario re-
conocer también su importancia como instrumento
fundamental en el control y manejo monetario den-
tro de un contexto de politica econémica integral.
Por lo tanto, uno de los propésitos que aqui se per-
siguen es el de analizar las posibilidades y limitacio-
nes de la politica monetaria sobre tasas de interés
como instrumento en la generacién de ahorro do-
méstico ¥ en la adecuacion de este hacia la inversion.

El presente trabajo se ha dividido en cuatro sec-
ciones. La primera, que es esta introductoria, se re-
fiere a los objetivos y limitaciones de la presente
investigacion. La segunda contiene el analisis del
nivel y estructura de las tasas de interés prevale-
cientes en el mercado financiero; estas tasas se re-
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fieren, desde el punto de vista del ahorrador, a los
depositos de ahorro y a término, certificados de de-
pbsito a término, cédulas, bonos y acciones; en cuan-
to a los intermediarios financieros, se consideran los
bancos comerciales y de fomento, fondos de redes-
cuento, compaiiias de seguros y capitalizacién, mer-
cado extrabancario y el sector privado en lo refe-
rente a ventas a plazo; ademds, en este aparte se
senalan algunas de las causas que dan lugar a dis-
torsiones en la estructura de las tasas de interés. La
tercera seccién comprende el andlisis de la tasa de
interés como instrumento de politica en sus aspec-
tos de factor ingreso y factor costo; ademas, se tra-
ta lo referente a las relaciones entre la tasa de in-
terés y variables tales como: endeudamiento priva-
do externo, nivel general de precios y tasa de cam-
bio. La dltima parte es un resumen analitico de los
principales resultados encontrados.

Conviene tener presente que este informe es de
caracter general, esto es, no pretende profundizar
en todos v cada uno de los temas aqui tratados por
carecer de informacién oportuna sobre determinados
tépicos. Con el fin de dar un orden de magnitud
acerca del comportamiento de ciertas variables, se
presentan cifras ilustrativas para apoyar algunas
hipotesis de trabajo. Este enfoque, aunque se aparta
de los moldes convencionales de la investigacion eco-
némica, resulta fructifero para trazar pautas de
investigacion sobre determinados aspectos de la po-
litica monetaria y crediticia del pais; igualmente
sirve como criterio general en que apoyar algunas
decisiones de politica econémica. Como resultado de
este informe se podrian derivar medidas que con-
duzcan a una utilizacion mas eficiente de los esca-
sos recursos financieros disponibles y que resulten
congruentes con las estrategias vigentes en los pla-
nes y programas del gobierno.

IT NIVEL Y ESTRUCTURA DE LAS TASAS DE INTERES

El sistema financiero juega un papel de primor-
dial importancia en la captacion de ahorro y en su
movilizacion hacia la inversién real y financiera.
Asi, pues, el sistema financiero actiia en dos mer-
cados: aquel en donde obtiene recursos financieros
de otros sectores de la economia, v aquel en el cual
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los distribuye. A continuacién se procederi a des-
cribir la estructura de tasas de interés existentes en
cada uno de estos mercados.

1. Captacion de ahorro

La captacién de ahorro financiero o contractual
puede adoptar diversas modalidades, siendo las mas

CUADRO

importantes las siguientes: depdsitos de ahorro y a
término, certificados de depésito a término, cédulas
del Banco Central Hipotecario, bonos nacionales de
deuda publica, bonos de empresas privadas, certifi-
cados de abono tributario, acciones, ete. A titulo ilus-
trativo, los cuadros 1 y 2 muestran las tasas de in-
terés nominal y efectiva de estos activos financieros
y algunas de sus caracteristicas mas sobresalientes.

1

Tasas porcentuales de interés o rendimiento de algunos activos financieros

Tasa de interés nominal Tasa de interés

efectiva
Detalle
1969 1970 1971 19872 1972
1. Deplsitos de aROITO .......c.cicanassiosianonss 4,0 4,0 4.0 8.0-8,6 7.0
2. Depébsitos a término
B) 0 L DA MEEOE . ...saesnans e s e 7.0 7.0 7.0 8,0-8,6 8.8
b) 8 meses y a término indefinido ............. 5,0 5,0 5.0 8,0-8,6 8,9
3, Certificados de depdsitos a término
R) 30 B B0 dimm ....ieeiieieesiesi e a s ai e —_ —_— 6.0 5,0 6,0
b) Bl 2 170 AIas ...ciiivnviviannicosnnnnnannnaa —_ _ 7.0 7.0 7.0
2) 180 dias o MR ......ciciciiieniiieiaaieain —_ -— 18,0 13,0 13,0
4. Cédulas Baneo Central Hipoteeario
a) Cédulns de eapitalizacién .........ce0vnvennn 4,0-14,0 4,0-14,0 4,0-14,0 4,0-14,0 {Con sorteo)
b) Cédulas hipotecarias (7,0 ¥ 9,69%) (1) ...... 9.0 9.3 9.4 0.4 11,1
6. Bonos nacionales de deuda pablica
a) Bonos de Desarrollo Econdémico clases "D,
“E* y “C" Biacae el i e T e 5,0-8,0 6,0-8,6 5,0-8,6 5.0-8,6 6.9
Clases “A" vy "B .......... PR S e 11,0 11,0 11,0 11,0 12,1
b. Bonos agrarios
011 il ;3 R et R kN 2.0 2.0 2,0 2.0 2.0
1017 T L o Py A S o SV SR 7.0 7.0 7.0 7.0 7.2
¢) Bonos nacionales consolidndos y bonos subsidio
de LranspoOIte c...csveinrriseesanniee AN 5,0 5,0 5,0 5,0 b1
d) Bonos Ley 21 de 1963 y bonos ganaderos..... 8,0 8,0 8,0 8,0 8,1
¢) Bonos Fondo Nacional del Ahorro............ 11,0 11,0 11,0 11,0 11,6
6. Bonos de empresas privadas
a) Bonos Acueducto de Bogota ...... T T - — 12,0 12,0 12,6
b) Vivienda y wurbanizaecién .............c000.. 15,0 15.0 15,0 15,0 20,8
c¢) Bonos fomento corporaciones financieras...... —_— —_— _ 16,0 18,0
d) Bonos Coltejer ........ T AR s E —_ — — 12,0 21,0
7. Certificados abono tributario (CAT) (2)
a) 3 meses (productos elaborados) ............. — — —_ 11,7 11,7
b) 6§ meses (productos agricolas) .............. — — — 13,8 13,8
) 12 MeBeB ...oectnencnonen AT A e s 17,0 16,6 17,1 — —
8. Acciones (Bolsa de Bogotd)
a) Acciones industriales sin wvalorizaeién........ 10,9 10,0 14,7 14,4 14,4
b) Acciones financieras sin valorizacién......... 10,7 10,6 14,4 16,1 16,1

(1) Tasa de interés ponderada. (2) Rendimiento sobre valor a la par. Fuente: Disposiciones econémicas vigentes y estima-

ciones segin
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las caracteristicas de algunos activos. No incluye efecto fiscal.
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CUADRO 2

Exenciones tributarias y algunas caracteristicas de los principales activos financieros

Concepto

Impuesto de renta

Impuesto sobre
patrimonio

Forma de pago
de los intereses

Descuento

. Depésitos de ahorro

. Depésitos a término

Exentos loa primeroa
§ 160.000

Exentos los primeros

Exentos los primeros
§ 160.000

Exentos loa primeros

Trimestres vencidos sobre
los saldos minimos supe-

riores a § 4,99
Seglin vencimiento

§ 150.000 $ 150,000
3. Certificados depésitos Gravable Gravable Seglin vencimiento
a término n 90, 120, 180 dias
4. Cédulas hipotecarias Exentas Exentas Trimestres vencidos Descuento inicial del
149 para las cédulas
del 69, al 9%%
nominal
5. Bonos de Desarrollo
Econémico Exentos Exentos Trimestres vencidos Descuento inicial del
Bonos agrarios 5%
Clases “A” y “B" Exentos Exentos Capitalizacién trimestral A la par
6. Bonos de socledades Gravables Gravables Variable Variable segin la fe-
anénimas y de corpo- cha de vencimiento y
raciones financieras negociacién en bolsa
7. Certificados de abono Exentos Exentos P Variable segtn Ia fe-
tributario cha de vencimiento y
negociacién en bolsa
8. Acciones de sociedades Exentos los primeros Exentos los primeros Variable

anénimas $ 12.000 de dividendos

$ 60.000

Fuente: Informacién derivada de las distintas disposiciones econémicas vigentes.

a) Depdésitos de ahorro. El ahorro captado por
el sistema bancario venia percibiendo hasta mayo
del presente afio, una tasa de interés nominal del
cuatro por ciento anual; en virtud de recientes me-
didas expedidas por la Junta Monetaria, esta tasa
fue elevada entre el 8,0 y el 8,56 por ciento anual. Los
primeros $ 150.000.00 y sus intereses estdn exentos
de impuesto patrimonial y de renta. Los intereses
por estos depdsitos se causan sobre los saldos mini-
mos trimestrales.

b) Certificados y depésitos a término. En la ac-
tualidad los depésites a término perciben una tasa
de interés similar a las de los depésitos de ahorro;
los intereses y los primeros $ 150.000.00 en estos de-
pésitos gozan de las mismas exenciones anotadas pa-
ra los depésitos de ahorro. Los certificados de de-
positos a término, reciben un interés que oscila en-
tre el 5 y el 13 por ciento, segin el plazo. La tasa
de interés de los certificados y depdsitos a término se
aplican al vencimiento de los respectivos plazos.

¢) Cédulas hipotecarias. Aunque existe una am-
plia gama de estos documentos con diversidad de
tasas de interés, los mas importantes son los que
perciben intereses entre el 6,5 y 9,5 por ciento anual
por trimestres vencidos; ademds, estas tienen un
descuento inicial del 14 por ciento, con lo cual la tasa
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de interés efectiva se hace un tanto mayor; estos
documentos también gozan de completa exencién tri-
butaria.

d) Bonos. Entre los papeles de renta fija, ademis
de las cédulas hipotecarias y del certificado de
abono tributario, figuran los bonos tanto del Go-
bierno como de las empresas privadas. De los bonos
del sector piblico se pueden mencionar los siguientes:

i. Bonos de Desarrollo Econémico, clases A" has-
ta “E”; estdn exentos de impuestos, tienen un des-
cuento inicial del 5 por ciento y sus intereses son
pagaderos por trimestres vencidos. En estos bonos
las tasas de rendimiento nominal son las siguientes:
clase “D” 5 por ciento, clase “E” 6,25 por ciento ¥
clase “C” 8,6 por ciento; los restantes “A” y “B”
tienen una tasa de interés nominal del 11 por ciento.
Los bonos clase “B" tienen un periodo de madura-
cién de 10 afos y ademés de la exencion tributaria
y el descuento, poseen el atractivo especial de parti-
cipar en sorteos periédicos., Las tasas de rendimien-
to efectivo tanto en términos monetarios como reales
ascienden para el periodo 1965-66 y 1969-70 a 13,6
v 6,6 por ciento, respectivamente (1).

(1) Roberto Junguito y Juan C. Jaramiilo, "Determinantes
econémicos del comportamiento bursdtil colombiano”, El Mer-
cado de Capitales en Colombia; Bogotd, Banco de la Repiiblica.
Ed. 1971, Pdgs. 310-340.
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ii. Bonos Agrarios, clases “A” y “B”, los cuales
estdn exentos de impuestos, tienen capitalizacién tri-
mestral y se venden a la par; los de la clase “A"”
tienen una tasa de interés nominal del 7 por ciento
anual y los de la clase “B”, del 2 por ciento.

iii. Los restantes bonos tienen las siguientes tasas
de interés: Bonos Nacionales Consolidados y Bonos
Subsidio de Transporte, 5 por ciento; Bonos Nacio-
nales de Garantia y Bonos de Bienestar Familiar,
6 por ciento; Bonos Ley 21 de 1963 y Bonos Gana-
deros, 8 por ciento; Bonos Fondo Nacional de Aho-
rro, 11 por ciento.

Los bonos del sector privado —sociedades andni-
mas y corporaciones de fomento— no disfrutan de
exencion tributaria; su tasa de interés oscila entre
el 12 y el 21 por ciento; esta 1ultima tasa es la que
corresponde a la emisién realizada por la Compaiia
Colombiana de Tejidos (Coltejer), recientemente; en
cuanto al descuento, este es variable segun la fecha
de vencimiento y negociacién en la Bolsa.

e) Certificados de abono tributario (CAT). Este
certificado fue creado en 1967 para substituir las
exenciones impositivas vigentes hasta esa época co-
mo incentivo a las exportaciones menores. El Banco
de la Republica entrega al exportador certificados
por un valor del 15 por ciento del reintegro por con-
cepto de tales exportaciones; estos documentos es-
tan exentos de toda clase de impuestos y su plazo
de vencimiento es actualmente de 6 meses para los
productos no elaborados y de 3 meses para los pro-
duetos elaborados; las tasas de interés correspon-
dientes son del 13,8 y 11,7 por ciento, respectivamen-
te (2). El rendimiento efectivo del CAT se deter-
mina por el descuento al cual se negocia y su oferta
depende fundamentalmente del volumen de las ex-
portaciones; para 1870, la rentabilidad monetaria y
real de estos certificados se ha estimado en 16,5 v
9,8 por ciento, respectivamente; este nivel de ren-
dimiento ha sido menor al de afios anteriores. Desde
su iniciacién la rentabilidad muestra una tenden-
cia descendente (3).

f) Acciones de sociedades anénimas. La tasa de
rendimiento anual de las empresas inscritas en la
Bolsa de Bogotd, asciende a 14,40 por ciento para
acciones de sociedades industriales y 16.08 por cien-
to para acciones de sociedades financieras; en am-
bos casos la rentabilidad ha sido caleulada sin te-
ner en cuenta la valorizacion, la tasa marginal im-
positiva, ni los efectos por suscripeiones y/o rega-
los de acciones; respecto a impuestos, debe tenerse
en cuenta qgue los primeros § 12.000.00 de dividen-
dos pagados o abonados por las sociedades anénimas
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colombianas son exentos, siempre y cuando el patri-
monio liquide no exceda de $ 600.000,00. Con rela-
cién al patrimonio, no son gravables los primeros
$ 60.000.00 invertidos en sociedades colombianas,

g) Otras formas de canalizacién de ahorros. Ade-
méas de los instrumentos anteriormente enumerados
existen otros medios alternativos para canalizar el
ahorro: pélizas de seguros, fondos mutuos de inver-
sién, loterfas, inventarios especulativos, finca raiz,
compra de bienes durables, ete. De estos, se consi-
dera de vital importancia la adquisicién de bienes
durables como sustituto a las distintas formas de
ahorro, dada la baja rentabilidad que ofrecen algu-
nos de los instrumentos analizados y que debide al
imperfecto conocimiento del mercado de valores se
opta por este mecanismo. Este aspecto sera aborda-
do més adelante.

Dentro de este mercado, tal como se ilustra en el
cuadro 1, existe una diversidad de tasas de interés
nominal que oscila entre el 2 y el 21 por ciento de
acuerdo con sus distintas caracteristicas: plazo, gra-
do de liquidez, clase de documento, renta fija o va-
riable, régimen de inversién forzosa, exencién fis-
cal, ete. Se tiene asi que los de menor rendimiento
son los bonos agrarios clase “B” y los de mayor los
bonos recientemente emitidos por Coltejer. A fin de
mostrar la gran heterogeneidad en el rendimiento de
los distintos activos financieros, estos se han clasi-
ficado en los tres grupos siguientes: depésitos, pa-
peles de renta fija y papeles de renta variable.

Entre los depdsitos de ahorro y a término no exis-
ten en la actualidad diferencias en cuanto a las tasas
de interés nominales (8,0 y 8,5 por ciento). En las
tasas efectivas, la de los depésitos de ahorro es me-
nor, puesto que los intereses se pagan con base en los
saldos minimos trimestrales. Las tasas de interés de
estos depésitos (ahorro y a término) son mayores
que las correspondientes a los certificados de depé-
sitos a término, excepto para los de plazo de 180 dias
o mas cuya tasa es del 13 por ciento anual.

En los papeles de renta fija se observa una noto-
ria diferencia entre los bonos del Gobierno y los bo-
nos del sector privade y dentro de los del gobierno
entre si. Ademds, puede anotarse el mayor rendi-
miento del CAT en comparacién con las cédulas del
Banco Central Hipotecario y los bonos de deuda
publica interna. Los documentos de renta variable
(acciones) sobrepasan en rendimiento a todos los

(2) Estas tasas difieren de las del cuadro 2 del apéndice por
no tener en cuenta la comisién con que se negocian en la Bol-
SA.

(3) Roberto Junguito y Juan Carlos Jaramillo. Op. cit. P, 329,
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demds activos financieros aqui analizados, excepto
algunos bonos del sector privado. Esto naturalmen-
te, si no se tiene en cuenta el efecto de cambios de
precios de las acciones.

En cuanto a la variacién histérica de la tasa de
interés de los distintos elementos de captacién de
ahorro, se puede mencionar el incremento reciente
para los depdsitos de ahorro y a término; asi como
también el atractivo que ofrecen los bonos de Col-
tejer y de fomento de las corporaciones financieras.
Igualmente se puede senalar la tendencia creciente
en los rendimientos de las acciones financieras e in-
dustriales. Por otra parte, aunque no estd explicito
en el cuadro 1, se ha presentado una sustitucién de
papeles de bajo rendimiento hacia otros mas atrac-
tivos a los ahorradores. Esto ha ocasionado el que la
estructura de tasas de interés sea méis dispersa.

Al comparar las tasas del sistema financiero ins-
titucional con las gue perciben algunos ahorradores
en el mercado extrabancario, la distorsién anotada
se hace mas evidente. Esto es, se tiene de un lado
un mercado extrabancario propendiendo por tasas
de interés hacia arriba y de otro lado un mercado
institucional que ofrece menores rendimientos debi-
do a la existencia de un régimen de inversiones obli-
gatorias.

Entre estos dos extremos subsiste una serie de
documentos y tipos de depdsitos que compiten por
atraer el escaso ahorro canalizado a través de los
intermediarios financieros. En resumen, las diferen-
cias en las tasas de interés podrdn ser mds acen-
tuadas en la medida en que los cambios que se pro-
duzean en dichas tasas tiendan a favorecer més a
unos sectores que a otros, asi como también del re-
tardo en la realizacién de los ajustes requeridos pa-
ra hacer frente a dooumentos de mayor rendimiento.

2. Distribucién de recursos financieros

El otro papel de los intermediarios financieros es
el de la canalizacién del ahorro institucional y de-
més recursos hacia los distintos sectores de activi-
dad econémica.

El nivel de las tasas de interés —cuadro 83— que
perciben estas instituciones es fijado por la autori-
dad monetaria. Estas tasas al depender en buena
medida del origen de los recursos presentan igual-
mente una gran heterogeneidad. En el mercado ins-
titucional, las tasas prevalecientes oscilan entre el
6,0 v el 24,0 por ciento anual. Esta diversidad de
tasas depende tanto del destino del préstamo como
de su plazo. En algunos casos las tasas son reajus-
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tadas por ano adicional después de cierto limite de
tiempo.

CUADRO 3

Tasas de interés nominal vigentes de algunos
intermediarios extranjeros

Tasa de interés

Concepta nominal
anunl
1. Sistema bancario
a) Crédito comercial ..........c0000v00s 14,0
b) Crédito seccion de mhorro ........... 18,0
¢) Certificados de depésitos a término
PR oo e e e TR 20,0-24,0
Capital de trabajo .......covivveeinnn 18,0
AgropacuRrio’ |, .iidiiseivanraiienedi 18,0
d) Crédito agropecuario. Ley 26 de 1069, . 10,0*
e) Crédito popular industrial ........... 13,0
f) Almacenes generales de depdsito
Bonos de prenda .............c00000. 10,0
Otros BONOB  ...vviwvwinnivesiseie s 14,0
2. Corporaciones financieras
COrtD, DIBED . ovov i rivn sty seres sy 14,0
TOMIBRED. +.0i0.55 00150015 i 756 B0 0 W m 16,0%
3. Fondos de redescuento
n) Fondo de Inversiones Privadas
Agropecuario ..... R e e 8,0-9,0
INAOBERIAY i i ssinnm i casEa RO 15,6
Industria hotelera ................... 15,0*
b} Fondo Financiero Agrario ........... 13.0
¢) Fondo Finaneiero Industrial ......... 14,0-16,0*
() Fondo Financiero de Desarrollo Urbano 16,0
4. Fondo de Promocién de Exportaciones
a) Promocién
Estudios de mereado ................ 9,0
Otros gastos . ......cco00iiviuisncsisns 12,0
b) Capital de trabajo .............0.... 6.,0-7,0
c) Venta & crédito .....oovvivinsonenanas ,0-7,0
d) Inversiones ........ooievennnnsrnnnnes 11,0-12,0
5. Banco Central Hipotecario
a) Crédito popular .....,.. B - R — 10,0
b) Hasta $ 500.000 s/avalto ............ 14,0
6. Capitalizadoras y seguros
a) Capitalizadoras ..,....c.vovvvrvnnnn,nn 12,0
W) BRI o vire s i ins 65 S osF bl TE 5 0,0-14,0
7. Comercio
R) Ventag a: DIAR0 cviisiivisitivassvssnsa 24,0
h) Tarjetns de erédito .................. 18,0

8. Mereado extrabancario
a) MNivel general .....:veivsiissssvasasi 32,0%*
b) Ventus & DIREO sisioaiiitivaisiviss i 48,0-64,00**

Fuente: Informacién derivada de las distintas disposiciones
econémicas vigentes,

* Se numenta en 0.59% por eada afio adicional a partir de
cierto momento segin los plazos y destino establecidos en las
disposiciones legales vigentes.

** Ver Luis Guillermo Soto “El Mercado Extrabaneario en
Colombin"; El Mercado de Capitales en Colombia. Banco de la
Republica Bogotd 1871 pp. 868-375.

*¢* Segln una pequeiin encuesta realizada en algunos alma-
cenes de articulos electrodomésticos de la ciudad,

Dentro de este mercado se encuentran amplias di-
ferencias en las tasas de interés que perciben los
distintos intermediarios financieros, no obstante es-
tar dirigidos dichos fondos hacia un mismo sector
econémico. Tal es el caso de los préstamos al sector
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agropecuario, donde el sistema bancario con base
en los certificados de depdsitos a término cobra el
187 : préstamos segin Ley 26 de 1959, el 10% ; ade-
mis, se tienen los fondos de redescuento con las si-
guientes tasas a nivel de usuario final: Fondo de
Inversiones Privadas, entre 8,0 y 9,0 por ciento;
Fondo Financiero Agrario, 13 por ciento, etc.

De otro lado, el mercado extrabancario, que en
buena medida desvia el paso del ahorro a través del
sistema financiero, mantiene altas tasas de interés,
lo cual amplia la diferencia con la estructura vigen-
te en el mercado institucional.

3. Algunos factores explicativos de la actual estrue-
tura de tasas de interés

Del analisis anterior se desprenden dos hechos
principales que conviene comentar a continuacion.
El primero se refiere a la heterogeneidad que pre-
sentan las tasas de interés tanto de ahorros como
de préstamos y el segundo a la tendencia de dichas
tasas a crecer, especialmente, aquellas de retribucion
al ahorro.

a) Tasas de interés para ahorro y crédito. Se tra-
tari primero lo referente a tasas de interés del
ahorro segin los distintos activos financieros. Las
causas principales de su variabilidad se deben prin-
cipalmente a razones impositivas v a los requisitos
de inversiones forzosas que obligan a los interme-
diarios a invertir parte de sus recursos en documen-

tos de menor rendimiento relativo.

En cuanto al aspecto impositivo, es sabido que
seglin sea la escala y el intervalo de renta y patri-
monio gravable en que se encuentre el ahorrador,
variara la rentabilidad efectiva del documento res-
pectivo. De ahi que se observen diferencias tan mar-
cadas entre las cédulas y los bonos de desarrollo que
son exentos, v los bonos de fomento de las corpora-
ciones y los bonos Coltejer que no lo son. Conviene
anotar que los estudios disponibles coinciden en afir-
mar que los papeles no gravables se colocan en el
mercado debido principalmente a la exencién impo-
sitiva y a su liquidez, lo cual indica que al ajustar
su rendimiento por la exencién impositiva se obten-
drian niveles un tanto similares y en algunos casos

o

superiores a los de papeles no exentos.

La existencia de un régimen de inversiones for-
zosas da lugar a una mayor dispersién en la estruec-
tura de tasas de interés. También a ello se debe que
la utilizacién de los ahorros captados por los inter-
mediarios financieros presenten tasas de interés tan
variables pues estas entidades tienden a compensar
los menores rendimientos que tienen los documentos
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representativos de las inversiones forzosas con ta-
sas muy elevadas en los préstamos que hacen con
los recursos de libre disposicion.

Uno de los hechos mas preocupantes en cuanto a
diferencias en las tasas es la distorsién en la dis-
tribucién del ahorro entre los papeles del mercado
de capitales y el mercado extrabancario en favor de
este 1ltimo, ya que las personas y entidades ajustan
su portafolio para maximizar sus rendimientos (4).
En el auge del mercado extrabancario inciden mu-
chos factores, algunos de los cuales se analizaran
luego. Sin embargo, cabe mencionar la importancia
que tiene la tasa de inflacion, pues este fenémeno re-
duce los rendimientos reales de los papeles mientras
que en el mercado extrabancario el ahorrador se
puede proteger de ella por medio de tasas de interés
nominales muy altas y con rendimientos adicionales,
por la ventaja impositiva que tiene al no declarar
estos intereses.

Finalmente, es necesario hacer referencia a la va-
riabilidad de las tasas de interés de los préstamos
que efectiian los intermediarios financieros, segin
aparecen en el cuadro 3. Todas estas tasas estian
controladas por la autoridad monetaria y por lo
tanto su heterogeneidad no tiene causa distinta que
la politica de distribucién de recursos entre sectores
econémicos. Se tiene, por ejemplo, el sector agrope-
cuario al cual se ha querido estimular de tiempo
atras por medio de tasas de interés subsidiadas y
para ello se han creado algunas instituciones espe-
cializadas para llevar a cabo tales propésitos.

En resumen, la estructura de tasas de interés
tanto de ahorro como de préstamos muestra una con-
siderable variabilidad debido a razones de tipo fiscal,
al régimen de inversiones forzosas y a la politica
de asignacién de recursos. Cuando se involucra el
mercado extrabancario se hace atin mas dispersa la
estructura de tasas de interés.

b) Tendencia de las tasas de interés. El otro he-
cho importante que se destacé anteriormente fue la
existencia de un proceso ascendente de la tasa de
interés. Conviene indagar un poco sobre las causas
de este proceso, sobre todo teniendo en cuenta el con-
junto del sistema financiero institucional y el mer-
cado extrabancario.

Quizds mas en forma de hipétesis que de una con-
clusion definitiva, es posible pensar que hay dos
efectos que inciden en el aumento de las tasas de
interés a través del tiempo: uno de demanda debido

(4) Habria que considerar algunos supuestos sobre liquidez v
riesgos para el logro de este objetivo,
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a la ampliacién de nuevas formas de crédito, y otro
de oferta que tiene que ver con la ineficiencia de
sistemas no institucionalizados de crédito.

i. Demanda. Por distintas razones, tales como el
crecimiento de la poblacién urbana, la propaganda,
el efecto demostracién ete., se ha presentado en el
pais un auge considerable en la adquisicién de bienes
de consumo durable. El mayor crecimiento de estas
compras, que es dificil cuantificar en nuestro medio
por deficiencias de informacién adecuada, ha tenido
lugar en forma simultidnea con la propagacién del
contrabando de estos mismos bienes, que hoy en dia
se comercian con relativa facilidad.

En teoria, el aumento en el consumo de bienes du-
rables deberia corresponder o bien a un aumento en
el ingreso real per cédpita o bien a un cambio en la
distribucién del ingreso en favor de los sectores mas
pobres de la poblacién; con la ocurrencia de cual-
quiera de estos dos hechos se podria justificar el au-
mento en el consumo. Sin embargo, no es evidente
que haya ocurrido ni sino ni otro hecho en magnitu-
des apreciables, pues el ingreso per cédpita ha tenido
una variacién muy pequefia en la hltima década, en-
tre 0,6 y 2% anual y la distribueién del ingreso, si
se ha modificado, es hacia una mayor desigualdad.
No se entra en mayor detalle porque hay pruebas a
estos datos en varios estudios.

Al no explicarse el mayor consumo a corto plazo
por crecimiento en el ingreso, solo cabe la posibili-
dad de que ello haya ocurrido por incremento de la
financiaciéon destinada a la venta de bienes durables
o al desahorro, ya que un mayor volumen de crédito
puede producir el mismo efecto sobre la demanda
que el aumento en el ingreso personal. Asi pues, el
crecimiento desmesurado en la adquisicién de bienes
durables ha ocasionado una distorsién en la asigna-
cién de recursos, al mismo tiempo cue un mayor
costo de financiacion. Posteriormente, se presentaran
algunos hechos para confirmar esta hipdétesis.

ii. Oferta. Del lado de la oferta ha contribuido
al crecimiento de las tasas de interés el mayor costo
de la actividad financiera que se realiza a través
del mercado extrabancario. Es légico que el sistema
financiero institucional, como los bancos, compafiias
de seguros, corporaciones, debe dar lugar a econo-
mias de escala, o sea a menores costos administra-
tivos por operacion. En cambio, las transacciones
entre ahorrador e inversionista que se hacen en base
personal, seguramente tienen altos costos pues el
volumen de operaciones es muy bajo y los gastos fi-
jos no se distribuyen sino entre unas pocas operacio-
nes (5). Por lo tanto en la medida en que el ahorro
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se desvie hacia el mercado extrabancario las tasas
de interés serin més altas debido a los mayores cos-
tos financieros. Aqui cabe anotar que la oferta de
fondos canalizados a través del mercado extrabanca-
rio puede haber aumentado por la existencia de car-
tas de crédito, que como instrumento financiero ga-
rantiza estas operaciones de mutuo.

IIl—LA TASA DE INTERES COMO INSTRUMENTO DE
POLITICA ECONOMICA

La tasa de interés como un medio de politica eco-
nomica puede ser considerada bajo dos aspectos:
a) como estimulo al ahorro privado mediante la fi-
jacion de tasas mas realistas para la captacién de
ahorro financiero (depdsitos de ahorro, a término y
demds instrumentos), y b) como elemento para de-
terminar la distribucién 6ptima de los ahorros en-
tre consumo e inversién (6). En este sentido una
politica sobre tasas de interés debe contemplar los
aspectos mencionados y que frecuentemente pueden
estar en conflicto. De ahi que la politica que se siga
debe ser lo suficientemente flexible para compatibi-
lizar ambos mercados. Los tdpicos senalados serin
discutidos a continuacién.

1. Ahorro y tasa de interés

La relacién entre ahorro y tasa de interés puede
ser enfocada de dos maneras. En primer lugar, la
incidencia de los cambios en la tasa de interés sobre
el nivel de ahorro y en segundo término, el potencial

de las variaciones en la tasa de interés para captar
ahorros a través del sistema financiero,

a) La generacién de shorro. La relacion consumo
(ahorro) e ingreso, generalmente denominada ‘“fun-
cién consumo”, ha sido objeto de una amplia contro-
versia tedrica y el tema de muchas investigaciones
desde cuando Keynes la formulé en su teoria gene-
ral de la ocupaciin, el interés y el dinero. Esencial-
mente el punto de controversia es si la funcién con-
sumo implica o no una relacién de proporeionalidad.
En el largo plazo la evidencia empirica disponible
muestra que la proporeion del ingreso ahorrado es
constante, no obstante haberse experimentado un
aumento en el ingreso real; este comportamiento fue
a] encontrado por Kuznets para los Estados Unidos
durante el periodo 1869-1929; seguin esto, la rela-
cidn consumo-ingreso seria bésicamente de propor-

(6) En el caso de estudios de titulo como garantin hipotecaria
esto es evidente,

(6) Anand G. Chandavarkar, “"Some aspects of interest rate
policies in less developed countries"”, Staff Papers, IMF, Vol.
XVII N° 1, March 1071, ps. 48-112.
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cionalidad. De otro lado, los estudios de presupues-
tos fumiliares senalan que la proporcién del ingreso
ahorrado aumenta con el alza en el nivel de ingreso,
esto es, la relacién consumo ingreso seria de tipo no
proporcional. Este hecho es explicable en el corto
plazo por el retardo del comportamiento del consu-
midor a cambios repentinos de su ingreso.

Seglin la teoria cldsica, el papel de la tasa de in-
terés en la generacion de ahorro es de suma impor-
tancia. Sin embargo, esta influencia no es muy cla-
ra todavia, puesto que se carece de evidencia apro-
piada acerca del vinculo entre el ahorro real y la
tasa de interés. Los trabajos econométricos mues-
tran que variables tales como: nivel, distribucién y
tasa de erecimiento del ingreso disponible, riqueza,
niveles de precios, industrializacién y urbanizacion,
tienen mds influencia que la misma tasa de interés
sobre las variaciones observadas en el ahorro (7).
Es mis, en algunas situaciones el alza en el tipo
de interés puede estimular el gasto en consumo (8).
Esta posibilidad puede ser debido, bajo determinadas
condiciones, a un efecto riqueza cuando la autoridad
monetaria varia la cantidad de dinero a través de
operaciones de mercado abierto. Por lo tanto, el
efecto de la tasa de interés sobre el ahorro todavia
se halla en el eampo de las disquisiciones tedricas,
aunque algunas evidencias empiricas asignan mids
trascendencia a variables distintas a la tasa de in-
terés.

b) Movilizacién de ahorros hacia el sistema finan-
ciero. El segundo aspecto corresponde a la capacidad
que tiene la tasa de interés para atraer recursos
hacia el sistema financiero, recursos que de otra
manera se desvian al mercado extrabancario o a ac-
tividades especulativas eomo pueden ser: finca raiz,
inventarios especulativos, divisas, etc. En otros ca-
sos puede dar lugar a la adquisicion de bienes de
consumo durable. En esta ultima alternativa, la tasa
de interés puede lograr la reorientacién de estos re-
cursos hacia programas de beneficio general.

Aunque la adquisicion de bienes durables puede
considerarse como una forma de ahorro para las
personas (9), desde el punto de vista de la comuni-
dad y de la oferta de recursos para ser canalizados
a través del sistema financiero, hacia el sector pro-
ductivo, se les puede considerar como un gasto en
consumo. De aqui resulta que cualquier cambio de
comportamiento encaminado a aumentar estas com-
pras, va sea de contado o a plazos, tienda a mermar
la capacidad de ahorro financiero de la poblacién;
en cierto sentido el proceso inflacionario que se ha
venido experimentando ha desviado recursos hacia
estas compras. Igualmente, dada la relacién inversa
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existente entre consumo de bienes durables y edad
de las personas, es de suponer, la alta propensién
a consumir estos bienes en nuestro medio, por el he-
cho ampliamente conocido de la composicién etaria
de la poblacién, la cual es predominantemente joven.
Estos dos hechos unidos a un sistema comercial que
tiende a promover el otorgamiento de crédito en con-
diciones amplias y faciles, pueden conducir a una
situacion general de insolvencia econémica. En el
corto plazo estas dificultades pueden ser subsana-
das mediante la demanda de mayores recursos cre-
diticios a través del mercado extrabancario, pues co-
mo este crédito (para ventas a plazos) resiste altas
tasas de interés, como se mostrard més adelante, los
vendedores podrén conseguir financiamiento del mer-
cado no institucional, el cual a su vez por los ries-
gos que corre y otros factores que no es del easo enu-
merar, cobra unas elevadas tasas de interés.

Antes de presentar los hechos que confirman la
hipétesis de aumentos de la demanda de bienes du-
rables a través de ventas a plazos, asi como los al-
tos costos de financiarién de estas operaciones, es
conveniente indicar algunas estadisticas sobre el
comportamiento del consumidor, en cuanto hace re-
lacién a la compra de bienes durables, utilizando al-
gunas variables que pueden incidir en su determina-
cién. Segiin los resultados de algunos estudios (10)
la elasticidad ingreso de estos bienes es de 1,30, esto
es, una variacién —ceteris paribus— de un 1% en
el ingreso produce un cambio de 1,30 por ciento en
el gasto de estos bienes. Esto puede confirmarse,
ademds, al relacionar la estructura del gasto con el
nivel de ingresos; para las familias con un ingreso
inferior a § 3.000, la proporeién del gasto en dura-
bles asciende a 4,0 por ciento; para las familias con
mis de $ 3.000 y menos de $ 9.000, la participacién
oscila entre 3,1 y 5,6 por ciento; y para los grupos
familiares con mas de $ 9.000, tal participacién es
superior al 9,0 por ciento.

Por otra parte, el grado de respuesta de estas com-
pras, segtin la edad de las personas, es inverso, esto
es, la participacién porcentual de tales gastos tien-
de a disminuir en la medida que la edad aumenta:
de 5,7 por ciento en familias con jefe entre 25 y

(7) Ibid, Pag. 50,

(B) Vietor Argy, "The impact of monetary policy on expen-
diture, with particular reference to the United Kingdom", Staff
Papers, IMF, Vol. XVI, N? 3, noviembre 1969.

(9) James N. Morgan, "Factors related to consumer saving
when it is defined as a net worth concept’”, Contributions of
Survey Methods to Economica, Survey Research Center, Colum-
bia University Press, N. Y. pég. 069-156.

(10) Rafael Prieto, Estructura del gasto y distribucién del
ingreso familiar en cuatro ciudades colombianas, 1967-68: Bo-
gotd, Universidad de los Andes, Serie P-8, mayo 1971.

1381

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



34 afos, llega a ser menor de 4,6 en familias con
jefes de 45 y mads afios de edad.

Luego de este paréntesis, se sefialan algunos he-
chos que llevan a confirmar la hip6tesis antes enun-
ciada. En primer lugar y tal como se observa en el
cuadro 4, el sector familias constituye la fuente prin-
cipal de recursos financieros del mercado institu-
cional; en promedio su contribucién neta es alrede-
dor del 72 por ciento. Sin embargo, su participacién
tiende a ser cada vez menor; por ejemplo, de 76,6
por ciento en 1962 pasa a ser el 63,2 por ciento en

1969. “Este fenémeno tiene explicacién en el mayor
financiamiento obtenido del sector externo y en la
desaceleracién del crecimiento de los depdsitos de
ahorro, atribuida a la inestabilidad econfmica v a
la distorsién en las tasas de interés. Estos factores
contribuyen en gran medida a la desviacién de acti-
vos financieros hacia activos reales, como medida de
preteccion contra el deterioro monetario registrado
en el periodo. Este desvio comprende también los
fondos girados al exterior, comiinmente conocidos co-
mo fuga de capitales” (11).

CUADRO 4

Fuentes y usos de fondos del sector financiero. 1962 - 1969

(Poreentajes)
Sectores 1962 1963 1964 19656 1966 1967 1968 1969
Fuentes (Activos netos)
Familles ..oniv vsnvinwrsinine souwavees 76.6 73,9 74,3 75,9 4.4 70,9 65,0 63,2
InterndclonaAl ocuiiicciseEidcEiievee s 22,7 19,1 23,7 28,6 24,4 28,7 32,0 33,1
Financiero .......oviiniiicnnnanennnnan 0,7 2,0 0,6 0,9 0.4 3.0 2,9
Banco de la Replblica ............... _— e — —— 0,3 S —_ 0,8

Tofal ouismeamsnusamswimssnie ssxmes 100,0 100,0
Usos (Pasivos netos)
Agricultura y negocios ...........00... 67,0 70,8
BOOIETN0. oo sy rmuemyesa eI Eame Ty 23,2 23,6
Banco de la Repfibliea ............... 9,7

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

68,5 69,7 76,1 70,5 69,6 69,2
26,6 27,4 24,9 29,1 29,9 80,8
409 2!9 S - 0.4 0.5 e

Potal | Jusecayyiaeiyad i seisy 100,0 100,0

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Andlisis preliminar de las cuentas de flujo de fondos (inancieros de la economia colombiana 1962-1969. Armando
Gémez y Daniel Schlesinger. Bogoti, Banco de la Reptblica, Departamento de Investigaciones Econdémicas, diciembre 1971.

CUADRO &

Bogotd: ventas a plazo y al contado de articulos
eléctricos—1970-1971

(Porcenta jes)

1970 1971

Crédito Contado Total Crédito Contado Total

Enero ..... 68 az 100 77 23 100
Febrero .... "2 28 100 76 24 100
Marzo ..... 79 21 100 Kki 23 100
Abril ...... 76 24 100 82 18 100
Mayo ...... 78 22 100 80 20 100
Junio ...... 76 25 100 83 17 100
Julio ...... 76 25 100 Bd 16 100
Agosto ..... 79 21 100 83 17 100
Septiembre . 75 25 100 81 19 100
Octubre .... 8 22 100 80 20 100
Noviembre . 71 23 100 82 18 100
Diciembre .. 78 22 100 80 11 100

Fuente: Banco de la Republica, Departamento de Investiga-
ciones Econémicas. Indice del valor de las ventas en los prin-
cipales almnacenes del pais; archive de datos.

Otra evidencia que reafirma nuestra hipétesis es
la evolucion histérica del comportamiento de las ven-
tas a plazos de los principales almacenes del pais
en bienes de consumo durable. Al tomar como caso
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ilustrativo la ciudad de Bogotd y la venta de ar-
ticulos eléctricos durante 1970 y 1971 se puede no-
tar, segin el cuadro 5, que las ventas a plazo como
porcentaje de las ventas totales son manifiestamen-
te crecientes.

Es mds, si se supone como parece serlo, que en
las ventas al contado estdn contabilizadas aquellas
que se realizan mediante tarjetas de crédito, los da-
tos de ventas a plazos estarian subestimados en la
cantidad de utilizacién de tales tarjetas.

Un aspecto de trascendencia en el analisis de las
ventas a plazo es el relativo al costo del financia-
miento. Aunque existe alguna regulacion en cuanto
a la tasa de interés que se debe aplicar en estas
ventas (dos por ciento mensual sobre saldos), cier-
tos hechos parecen indicar la aplicacién de tasas de
interés efectivas bastante mds elevadas que las es-
tablecidas por la autoridad monetaria. Para veri-
ficar tal hecho se realizé una encuesta (12) en al-

(11) Armando Gémez y Daniel Schlesinger. Op. cit. p. 23.
{12) Aunque esta encuesta no se ajusta a los requerimientos
estadisticos usuales, sus resultados presentan un orden de mag-

nitud aproximado de la situacién actual.
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gunos almacenes de esta ciudad, cuyos resultados
aparecen en el cuadro 6. Al estimar las tasas de in-
terés efectivas, se puede comprobar que ellas oscilan
entre el 2% y el 7 por ciento mensual, Estas tasas

no involucran gastos tales como: investigacién co-
mercial, administracién de las cuentas ete,, las cua-
les de tenerse en consideracién aumentarian atn
més la tasa estimada.

CUADRO &

Ventas a plazos y tasa efectiva de interés

% des- Precio
Precio de cuento Cuota Plazos Cuota Total pago Tasa efectiva
Articulos por com- con
contado pras de inicial (meses) mensual con crédito (mensual)
contado  descuento
Televisor ....... 7.600 —_ 7.680 -_— —_ — -
8.340 11 7.423 1.760 20 429 10.330 Entre 4 y 414%
11.920 256 8.940 2.980 12 746 11.932 %
Radiola ......... 9,890 —_ — 2.020 24 420 12.100 Entre 2 y 2149%
10.933 10 0.840 2.187 20 640 12.987 Entre 4% ¥y 6 %
10,933 10 9.840 2.795 12 683 10.901 2%4%
10.083 10 0.840 3.848 15 476 10.973 Entre 2 y 2%%
Nevera ......... 6.560 —_ -— 1.360 20 320 7.760 Entre 2 y 2%%
7.330 11 6.624 1.470 20 379 9.060 Entre 4 y 4%4%
8.460 15 7.191 1.860 20 404 9.940 41455
8.460 15 7.191 1.860 24 349 10.236 Entre 4 y 414%
B.360 20 6.680 —_— —_ e —_—
8.360 _— — _— 6 1.668 9.360 3% %
Estufa ....00000 4.800 11 4.272 490 12 413 6.446 %%
4.800 11 4.272 976 20 238 5.736 A% %
4.921 156 4.183 1.121 20 233 6.781 4349
4.921 16 4.183 1.121 24 201 5.945 4 %
Lavadora ....... 7.186 —_ e 1.635 20 370 B.935 Entre 2% y 8 %
7.764 11 6.901 1.500 20 370 8.900 Entre 3 y 3%%
Miquina de coser 7.9560 11 7.111 1.590 20 889 9.370 %%
7.960 11 7.111 796 12 697 9.1569 214%
6.408 15 b.447 808 20 343 7.668 Entre 3 y 8149%

Fuente:

forma a valor presente las cuotas mensuales y se le agrega el pago inicial;

Encuesta realizada en algunos almacenes de Bogoti. Nota: Para encontrar In tasn efectiva de interés se trans-

In tasa que igunla esta suma al pago de

contado con descuento (si lo hay) es Ia que esti pagando efectivamente el comprador.

En resumen, se puede comprobar una desviacion
del ahorro financiero hacia activos reales. Esto se
hace evidente por la disminucién relativa del sector
familias en el flujo neto de fondos; esta disminu-
cion obedece a la desviacién de activos financieros,
a la adquisicién de activos reales: inventarios es-
peculativos, finca raiz, bienes de consumo durable,
ete. El fenémeno puede también atribuirse a un
aumento de los pasivos financieros como contrapar-
tida de activos reales; este tltimo punto se confir-
ma parcialmente con la serie sobre ventas a crédi-
tos. De continuar este comportamiento, la insolven-
cia econdmica podré ocurrir en cualquier momen-
to (13).

2. Inversién y tasa de interés

La relacién entre la politica monetaria y la tasa
de interés ha sido también un tema de permanente
discusién entre los economistas. Con base en la teoria
Keynesiana, la tasa de interés depende de la canti-
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dad de dinero en circulacién a través de la prefe-
rencia del publico por la liquidez. La tasa de interés
sera menor cuanto mayor sea la liquidez de la eco-
nomia, de lo cual se deduce que la tasa de interés
puede reducirse aumentando la oferta monetaria.
Para los economistas clasicos la tasa de interés es
determinada por las condiciones de oferta y deman-
da reales; seglin esta teoria, la tasa de interés es
independiente de los cambios que pueda introducir
la politica monetaria en la cantidad de dinero.

La relacién entre la cantidad de dinero en circu-
lacién y la tasa de interés depende no tanto de la
oferta en si misma sino de la forma como las auto-
ridades cambian los medios de pago en circulacion.
El profesor Metzler ha demostrado que la politica

(13) Sobre este aspecto seria interesante indagar en las es-
tadisticas judiciales, los sumarios por concepto de morosidad en
el cumplimiento de las obligaciones comerciales. Igualmente, val-
dria la pena indagar sobre las causas y cuantin de la cartera
congelada de algunas entidades tanto privadas como descentra-
lizadas.
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monetaria tiene ingerencia sobre la tasa de interés
cuando los ecambios en la cantidad de moneda en
circulacién se realizan a través de operaciones de
mercado abierto, porgue en esta forma se altera la
cantidad de activos financieros en el mercado. Sin
embargo, se reconoce poca influencia cuando las
modificaciones en la oferta monetaria se hacen a
través de otros mecanismos (14).

Con base en esta teoria se considera que en el
caso colombiano no se puede asignar a la politica
monetaria una influencia directa sobre el nivel de la
tasa de interés, puesto que es nula la participacion
del Banco de la Repiblica en actividades de merca-
do abierto. Al aumentarse la oferta monetaria con
miras a reducir la tasa de interés, utilizando ins-
trumentos como el encaje, solo se lograria, bajo
ciertas condiciones, incrementar la inflacién.

La inversién productiva que genera ingresos, cuya
tasa debe aumentarse en lo posible para lograr un
mayor crecimiento de la economia, depende en for-
ma inversa de la tasa de interés. Una baja tasa de
interés puede estimular la inversién. Puesto que se
carece de mecanismos adecuados para influir sobre
la tasa de interés, resultaria bastante dificil crear
estimulos al inversionista privado por este medio.
De ahfi que el gobierno, en su afdn por orientar re-
cursos a sectores prioritarios, haya implantado un
régimen de inversiones forzosas con tasas de interés
preferenciales que el sistema financiero debe cum-
plir, ereando en muchos casos distorsiones en la es-
tructura de tasas de interés. Esto puede dar lugar
a la desviacién del crédito hacia sectores menos pro-
ductivos pero que por su cardcter especulativo re-
siste altas tasas de interés. De esta manera el sector
financiero cubre los subsidios y demés costos que
implica un régimen obligatorio de inversiones.

3. Relacion entre la tasa de interés y otras variables

Como se indic6é en la introduccién existen algunos
topicos que estin muy relacionados con la tasa de
interés y que conviene analizar asi sea en forma
muy somera. Estos aspectos son los relativos al en-
deudamiento privado externo, nivel general de pre-
cios y tipo de eambio.

a) Endeudamiento externo. Recientemente las au-
toridades monetarias se vieron precisadas a adoptar
medidas tendientes a restringir las facilidades de
endeudamiento privado externo, por las presiones
desfavorables que estaban causando en la balanza de
pagos y en la ejecucién de la misma politica mone-
taria. En ausencia de nuevas fuentes de recursos,
estas medidas tenderdn a disminuir el erecimiento del
erédito interno.
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La menor financiacién externa a las futuras ex-
portaciones se espera sea compensada por las lineas
de crédito del Fondo de Promocién de Exportacio-
nes. En la medida en que dicho organismo no pue-
da cubrir adecuadamente la mayor demanda de re-
cursos por parte de los exportadores, se pueden pre-
ver dos repercusiones en el mercado de capitales.
La primera seria una mayor presién sobre el mer-
cado extrabancario para el financiamiento de capi-
tal de trabajo, lo cual debe implicar una tendencia
al alza en las tasas de interés vigentes en dicho
mercado. La segunda se refiere a la oferta de Cer-
tificados de Abono Tributario. Aunque no se conoce
su proporeién, es probable que algunos exportadores
mantienen el CAT como ahorro, hasta su madura-
cion. En caso de estrechez de crédito, se podria pre-
sumir una mayor colocacién de estos certificados en
¢l mercado, con la consiguiente baja de su precio
v por tanto elevacién de su rendimiento.

Iin cuanto a la finaneiacién de importaciones, la
restriccién del uso de recursos externos, ya sean di-
rectos 0 a través de intermediarios financieros, no
se ve compensada por nuevas fuentes de recursos.
La posible estrechez de crédito podria implicar una
mayor demanda por crédito extrabancario. Sin em-
bargo, la escasez de recursos podria servir como in-
centivo para que empresas con solido respaldo tra-
taran de captar nuevos recursos en el mercado de
capitales y asf financiar sus importaciones. Es de-
cir, sustituir los recursos del exterior por la genera-
cion de nuevo ahorro interno. Esta eventualidad es
factible, por cuanto el costo con financiamiento ex-
terno resulta mds elevado que si se hiciera interna-
mente con papeles que pagan en la actualidad a los
ahorradores entre el 18% y el 219 anual. Asi, si la
empresa importadora tieme un respaldo econémico
suficiente, podria provechosamente emitir nuevos
documentos de deuda en el mercado.

Existe, por tultimo, la posibilidad de que las res-
tricciones impuestas a los bancos comerciales sobre
sus operaciones en moneda extranjera, mengiien sus
utilidades de manera que se vean forzados a dismi-
nuir los dividendos pagados a los accionistas. Este
hecho vendria en detrimento de los precios de las
acciones y seria un desestimulo a la actividad bur-
satil. Para algunos bancos, cuyas operaciones en
moneda extranjera alcanzan a ser proporcién consi-
derable del total de operaciones este efecto podria
ser importante.

b) Nivel general de precios. La existencia de al-
tas tasas de interés en el mercado de bienes de con-

(14) Lloyd A. Metzler “Wealth, saving and the rate of in-
terest"” en Monetary Theory and Policy, Richard Thorn, ed.
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sumo durable, puede estimular un proceso inflacio-
nario a través de los altos costos de financiacién y
de la desviacién de recursos del sector productivo
hacia el financiamiento de la producecién e inventa-
rios de estos bienes.

Ademis, esta relacién que ha sido estudiada desde
Fisher, muestra diversos resultados; en primer tér-
mino las tasas de interés tienden a ser “altas”
cuandos los precios estdn aumentando y “bajas”
cuando los precios estdn descendiendo; ello proviene
del hecho que si tanto los prestamistas como los
prestatarios tuvieran un perfecto conocimiento del
futaro movimiento del nivel de precios, los primeros
cubririan el valor real de su préstamo agregando a
la tasa de interés el cambio porcentual en los pre-
cios; los sepundos en la expectativa de ver su in-
greso monetario cambiar en proporcién a los pre-
cios, aceptarian una tasa de interés mayor (15).
Pero, dado que se carece del perfecto conocimiento
del movimiento futuro de los precios, habrd una ten-
dencia a extrapolarlos con base en la experiencia
pasada; ello hace que el ajuste entre nivel de pre-
cio y tasa de interés no sea automético sino que se
tenga un retardo; la dimensién en tiempo de este
retardo ha sido objeto de alguna controversia y atn
no se tiene certeza del tiempo transcurrido entre un
cambio en los precios y la variacién en la tasa de
interés. Por ultimo, como lo sefialan los autores ci-
tados “altas tasas de interés no necesariamente in-
dican restriccibn monetaria. Por el contrario, ellas
mds bien sefialan facilidad monetaria excesiva (me-
dida por una ripida expansién de la oferta mone-
taria) que resulta en una expangién rapida del gasto
total y eventualmente en inflacién” (16).

c¢) Tasa de cambio. Por otra parte el nivel de las
tasas de interés puede tener alguna incidencia
en el tipo de cambio, particularmente en épocas con
expectativas de aumentos en los precios. Ante el re-
tardo de las tasas de interés en reaccionar a varia-
ciones en los precios, es posible que se produzca un
aumento en la demanda por monedas extranjeras de
reserva, con lo cual se cubriria de las fluctuaciones
en los precios. Se tiene entonces, bajo esta hipoétesis,
que con aumento en el nivel de precios y tasas de
interés mas o menos constantes se podria crear un
flujo especulativo hacia la tenencia de monedas ex-
tranjeras, presionando su demanda y por lo tanto
un alza resultante en el tipo de cambio.

IV — CONCLUSIONES

Uno de los objetivos de la presente investigacitn
fue el de analizar el nivel y estructura de tasas de
interés prevalecientes en el sistema financiero, tanto
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para los distintos documentos de ahorro como para
las diferentes lineas de crédito. Para efectos com-
parativos dentro del anilisis se incluy6 el mercado
extrabancario.

Segin los resultados encontrados, es de resaltar
la gran heterogeneidad de tasas de interés y la ten-
dencia de dichas tasas a crecer con el tiempo, es-
pecialmente aquellas de retribucién al ahorro; esta
tendencia no sigue un patrén uniforme pues los au-
mentos relativos han distorsionado atin méis la es-
tructura de tasas de interés de los ahorros finan-
cieros.

Entre los factores causantes de una estructura
de tasas de interés tan diversa se han mencionado
las consideraciones de orden fiscal, los requerimien-
tos de inversiones forzosas que obligan a los inter-
mediarios financieros a mantener parte de sus re-
cursos en documentos de escaso rendimiento y la
politica de asignacién de recursos. Dentro de los
factores tendenciales se ha sefialado el auge cre-
ciente que ha venido registrando la adquisicién de
bienes durables a través del erédito; este hecho se ha
explicado en términos de una protecciébn contra la
inflacién y las mayores facilidades de crédito por
parte del comercio, estimuladas por una amplia cam-
pafia publicitaria. Esta tendencia ha ocasionado una
distorsién en la asignacién de recursos, una mayor
demanda por crédito y consecuentemente mun alto
costo de financiacién. Este costo viene determinado
por las altas tasas de interés que se pagan a los
ahorradores y por los elevados costos de operacién
en que se incurre en estas transacciones.

Otro de los objetivos bésicos de este trabajo ha
sido el anélisis de las tasas de interés como instru-
mento de politica econémica, ya sea como estimulo
al ahorro o como incentivo a la inversién. En cuan-
to a la capacidad que tiene la tasa de interés para
la captacién de ahorro, se efectudé una distincién en-
tre la generaciéon de ahorro y la movilizacién del
mismo, corriente o pasado, hacia el sistema finan-
ciero. Con respecto a la incidencia de la tasa de
interés sobre el ahorro se hizo notar que esta va-
riable tiene menos importancia que algunas otras,
de acuerdo con estimaciones realizadas con series his-
téricas y con datos provenientes de encuestas a con-
sumidores.

El otro aspecto corresponde a la capacidad que
tiene la tasa de interés para atraer recursos hacia

{16) William P. Yohe and Denis 8. Karnosky, “Interest ratea
and price level changes, 1062-G9"" Federal Resgrve Bank of St
Lounis, Vol. 61, N? 12 Dec. 1869.

(18) Ibid,
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el sistema financiero, recursos que de otra manera
se desviarian al mercado extrabancario o a la ad-
quisicién de activos reales. Uno de estos es la com-
pra de bienes de consumo durable que, aunque son
una forma de ahorro de tipo individual, desde el
punto de vista de la oferta de recursos para ser ca-
nalizados a través del sistema financiero hacia la
inversién productiva, se les puede considerar como
un gasto en consumo. De aqui se desprende que
cualquier politica tendiente a restringir estas com-
pras y a retribuir los fondos asi liberados en una
forma adecuada, podria orientar los recursos a la
financiacién de obras y programas de beneficio na-
cional. Asi se lograria aumentar la oferta de fondos
financieros y también atenuar la fuerte demanda de
crédito que la adquisicién de estos bienes esta fo-
mentando.

A fin de conocer los efectos que en nuestro medio
puede tener una politica monetaria de tasas de in-
terés sobre la inversion, se hizo notar la relacién
existente entre la oferta monetaria y las tasas de
interés, indicAndose que los cambios de estas no de-
penden tanto de la variacién en la oferta total sino
de la forma como la autoridad monetaria modifica la
composicién de los medios de pago. Lo anterior quie-
re decir que la politica monetaria tendra ingerencia
en la tasa de interés cuando los cambios en la can-
tidad de dinero se hacen mediante operaciones de
mercado abierto, con lo cual se altera la cantidad
de activos financieros en el mercado. En consecuen-
cia, puesto que se carece de este tipo de operaciones,
resultaria bastante dificil crear estimulos al inver-
sionista privado por este medio. De ahi que el Go-
bierno en su afdn de canalizar recursos hacia de-
terminados sectores, haya implantado un régimen de
inversiones forzosas, con tasas de interés preferen-
ciales, coadyuvando asi a la heterogeneidad de las
tasas de interés.

APENDICE

CERTIFICADOS DE ABONO TRIBUTARIO

Este apéndice tiene por objeto presentar en forma
analitica el funcionamiento del mercado del CAT.
Dadas sus caracteristicas y creciente importancia
dentro del mercado bursitil, el rendimiento de este
papel puede considerarse como una aproximacién de
la tasa de interés de equilibrio a corto plazo. De ahi
que se haya considerado conveniente presentar este
analisis.

Puesto que los certificados se emiten como subsi-
dio a las exportaciones menores efectuadas, en la
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medida que estas aumentan, se incrementa su nu-
mero en circulacién, y por tanto, su oferta. Esto
produce, si la demanda permanece constante, una
caida en los precios del CAT, y por tanto un aumen-
to en su rendimiento. La figura 1 explica este ar-
gumento, Sea DD la demanda por certificados en un
momento determinado; sea SS la oferta en el mis-
mo periodo. En estas circunstancias la cantidad tran-

Figura 1
Precio del
CAT
DI
D S s
PRl X
Po I
I
P] I
Z J o'
S D |
¢ |
0 1

Qo Q1 Q2 Cant. de certificados

sada de certificados seria Qo, y su precio Po. Si se
toma el precio de redencion del papel como 100%
de su valor nominal (Vn) (1), el rendimiento (R)
de los certificados negociados en el periodo estaria
definido por la férmula siguiente:
Vn=Po
= ————yx |00
Ro Po 9

donde Ro representa rendimiento porcentual por
periodo.

Un ineremento de las exportaciones menores trae
como consecuencia una mayor oferta de certificados
representada por la curva S'S’ de la figura N9 1.
El inecremento en la oferta serd igual, ceteris pa-
ribus, al 16% del valor del aumento en las expor-
taciones. En estas circunstancias habria transaccio-
nes en cuantia de Q1, a un precio de P1; el rendi-
miento ofrecido por el papel seria,

Vp-P
Ry ='—|;1——-x 100
por periodo. Es claro que en estas circunstancias
Ro = Ry - Es decir al incrementarse las exportacio-
nes se aumenta el rendimiento del CAT como ins-

(1) El preclo de redencién del CAT ei por lo general 98,59
del valor nominal, debiéndose la difereniia de 1,6 puntos a las
dificultades de hacer uso del CAT para el pago de impuesto
por ventanlilla,
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trumento captador de ahorro. Un efecto similar lo
produce la progresiva devaluacién del peso.

Dos hechos importantes limitan, al menos en par-
te, los argumentos anteriores. El primero se refiere
a la oferta de certificados; el segundo, a la deman-
da. Estos serdin analizados en seguida.

En dos oportunidades se ha reducido el plazo de
vencimiento de los certificados de abono tributario.
Estas reducciones traen como consecuencia una dis-
minucién en su oferta. En la medida que esta re-
ducecién anule los efectos del incremento en las ex-
portaciones, v del aumento en la tasa de cambio, los
efectos a corto plazo serdn los opuestos a los ante-
riormente sefialados.

En cuanto al supuesto de una curva de demanda
invariable este puede no ser valido. Al observar las
cifras del movimiento general de transacciones en
la bolsa, se nota un aumento en la proporcién que
corresponde a papeles de rendimiento fijo y en es-
pecial al CAT. En vista de que los precios de los
certificados muestran una tendencia alcista desde
1971, se puede presumir entonces que los incremen-
tos en la oferta han sido menores que los aumentos
en la demanda. Esto corresponderia a los nuevos ni-
veles P: Q. a que darian lugar las curvas D'D’ y
S'S’ de la figura 1. Ello ha traido como consecuen-
cia que el rendimiento del CAT haya venido bajan-
do desde mediados del afio pasado.

CUADRO 1-A

Valor transacciones de la Bolsa de Bogota

Proporeién del total realizadas en diversos documentos

Bonosy  Certi-

Perfodo Acciones Cédulas ficados Otros Total
Diciembre 1970 52,6 23.5 23,6 0,3 100,0
Junio 1971 46,8 10,4 43.8 0.0 100,0
Diciembre 1971 39,9 15,6 44,5 0,0 100,0
Enero 1072 20.6 .1 61.9 0,8 100,0
Febrero 1072 43,6 6.6 49,7 0,2 100,0
Marzo 1972 38,0 14,4 47,2 0,4 100,0
Abril 1972 30,6 174 51,3 0.8 100,0

Fuente: Bolsa de Bogotd, Informe mensual.

Es interesante observar que el plazo de madura-
cién del documento influye, en forma notoria, sobre
su rendimiento, tal como se sefiala en el cuadro
2-A (2). Estas diferencias pueden explicarse de la

manera siguiente: a) Mientras mayor sea el plazo de
vencimientos, mayor el riesgo para el ahorrador de
que se le escapen oportunidades de inversién més pro-
vechosas; b) Probablemente las expectativas de infla-
ciébn sean mayores vistas a largo plazo que a corto
plazo; ¢) Mientras mayor sea el plazo, menor la liqui-
dez del documento, que aunque puede negociarse en
cualquier momento, su precio va a depender de las
condiciones de mercado, lo cual implica un riesgo.

CUADRO 2-A

Rendimiento anual del CAT segin plazo
de vencimiento. 1971-1972

Certificados transados durante:

Meses
faltantes 1971 1072

para el

vencimiento Jun. Die. Ene, Feb, Mar, Abr.

1 0 0 0 0 ] 0

2 0 5.2 ] 0 0 ']

3 9.2 8,9 5.2 3.9 3,2 3.4

4 13,4 11,6 9.3 6.4 6.2 6,3

b 15,2 14,56 10,3 B2 7.9 8.1

6 20,6 15,7 11,7 9,56 9.3 9.4

T 20,7 16,8 12,8 10,6 10,3 10,7

8 17.9 16,3 18.7 11,2 11,1 11,6

] 18,9 17,0 14,6 11,9 11,8 11,8

10 20,0 17,0 16,6 12,6 — —

11 22,6 18,4 16,0 17.8 — —_

12 21,0 18.9 —_ — —_ —_

Fuente: Estimaciones con base en informacion de la Revista
del Banco de In Repiblica.

Debe anotarse que, por ser exento de impuestos,
el rendimiento del CAT es superior al de instru-
mentos con rendimiento nominal similar pero no
exentos. Su diferencia dependerd de las tasas mar-
ginales impositivas (de renta y patrimonio) de los
distintos ahorradores,

Puesto que el precio del CAT, y por tanto su ren-
dimiento, fluctia segin la oferta y demanda del
mercado, se podria considerar el rendimiento del
CAT como una aproximacién a la tasa de interés de
corto plazo, para documentos con bajo riesgo y pe-
riodos de vencimiento relativamente pequefios.

(2) Se calculé el rendimiento para un ahorrador que no utiliza
el CAT necesarinmente para pagar impuestos, esto es, se tuvo
en consideracién el descuento de 1,6 por ciento, con que se ne-
gocian en bolsa los documentos vencidos o por vencerse. Este
rendimiento se tradujo a términos anuales para todo los casos
utilizando una aproximacién lineal,
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