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¢;Cuanto mas bajaran las tasas?

En los dlitimos meses la reduccion de las tasas de interés en el mercado local ha esado
liderada por las sucesivas bajas de las tasas de intervencidon del Banco de la Republica.
Gracias a estas medidas, a amplio cupo de expansién diariay alacontraccion de lacartera
del sgema financiero, laDTF acanzd esa semana su nivel més bajo desde junio de 2000 y
las tasas de colocacion primaria de los TES se encuentran en sus minimos histéricos. Sn
embargo, ante la nueva reduccion de lastasas de intervencion del Banco de la Republica el

viernes pasado (50 pbs), cabe preguntarse ¢gué tanto més bgjarén lastasas de interés?

Por un lado, la debilidad de la demanda interna que se reflgja en & hecho de que la cartera
del sgema financiero a cierre de agosto se contraia a una tasa del 1.6% anual (cerca del
9.5% en términos reales), y las condiciones de amplia liquidez derivadas de los cupos de
repos del Banco de la Republica y de las medidas de expansg6n anunciadas para final de
ano, hacen pensar que € espacio para nuevas caidas esa dado. Sn embargo, es necesario
incluir en ese escenario dos factores que han cambiado respecto a los exisentes en los

meses anteriores, cuando tasas de interés cayeron en forma sensble.

El primero de ellos es la pergpectiva de un mayor endeudamiento interno del Gobierno
Naciona. Gracias a canje de deuda interna 'y a hecho de que s6lo se conocian las cifras
fiscales a primer trimestre del afo, € mercado observé una caida de las tasas de
negociacion de los TES entre 210 y 280 pbs en lo corrido del afio. Sn embargo, la cas
segura ampliacion de la meta de déficit fiscal para 2001 se traducird en un incremento de
las necesdades de financiamiento interno del Gobierno Nacional que seguramente serd
repondida por € mercado con tasas mayores. La opcidn de recurrir a un mayor
financiamiento externo debe descartarse ya que los mercados internacionaes han cerrado

s puertas a los mercados emergentes como resultado de los ataquesterrorisas a EEUU.
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El segundo factor eslatasa de cambio. Lareciente reduccion de lastasas de interéslocales
e presentd en medio de un tipo de camhbio esable durante algo més de tres mesesy medio
alrededor de un rango entre los 2,280 y los 2,300 pesos por dolar, o que conduyo a
crecientes expectativas de revaluacion entre los agentes del mercado. Actualmente, aunque
las tasas de interés externas se encuentran en niveles muy bajos € mercado cambiario ha
iniciado un proceso de devauacion del peso respecto a dilar que ha elevado la tasa de
cambio cerca de 60 pesos en un mes (una devaluacion anualizada de més del 34%).

En concluson, a pesar de que la reduccion de las tasas de intervencion del Banco de la
Republica seguramente llevara a nuevas caidas en la DTF y en las tasas de negociacion de
los TES en los préximos dias, creemos que estas correcciones no serén tan pronunciadas
como en los meses anteriores y gue no essamos muy lejos del piso en las didintas tasas de

interés de referencia del mercado.
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