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Una preocupacion que periddicamente atrae la atencidon de los colombianos se refiere a las
tasas de interés. A veces, como a finales de 1994 y principios de 1995, se alzan voces de
protesta contra el alto nivel de éstas y se pide su reduccion a fin de preservar la salud de Ia
actividad productiva; otras veces, como en 1993, se llama la atencién sobre su nivel
excesivamente bajo, que amenaza con socavar el ahorro nacional y atizar la inflacidn, y se
exige la intervencidn de las autoridades. La recurrencia del tema, como asunto de opinién
publica, tienen explicaciones objetivas. En primer lugar, el nivel medio de la tasa real de
interés ex post (descontada la inflacion observada) ha presentado oscilaciones fuertes en el
periodo 1958-1992; en efecto, su desviacion estandar equivalié a 78% de su valor medio,
5.8%, y en algunos afios, como en 1958 y 1963, la tasa descendié a simas por debajo de cero
(-6.4% en 1963), en tanto que en otros afos se ha aproximado bastante a su pico maximo,
que fue 13.9% en 1982 (1). En segundo lugar, tanto los economistas como los funcionarios y
quienes guian la opinidn publica colombiana consideran que es pertinente la referencia a "la

tasa de interés", entendida ésta como un promedio cuyos niveles y oscilaciones merecen
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las tasas segun plazos, riesgos, naturaleza "activa" o "pasiva", etcétera. Esto Ultimo merece
un comentario. La tasa de interés sélo puede concebirse, en rigor, como una media de las
muchas tasas del mercado ponderada segun la importancia de cada crédito, depdsito y
colocacidn dentro del total. Esto no significa despreciar la diferencia entre las distintas tasas.
En particular, las tasas nominales activas o de colocacion de los bancos superan en 10
puntos los riesgos y los plazos en funcién de diversas expectativas. Con todo, tenemos la
percepcién de que, al menos en Colombia, los movimientos relativos de las distintas tasas no
son tan fuertes como para restarle importancia al examen del promedio. En lo que sigue
supondremos que tiene pertinencia la discusidn sobre los determinantes y efectos de la "tasa
media de interés" y, mas aun, supondremos que hay un indicador relativamente adecuado de
sus movimientos y niveles. jPor qué se mueve la tasa de interés? ; Qué determina su nivel
en cada instante? ; Qué efectos tiene? ; Qué hacen o que deben hacer las autoridades al
respecto? Estas preguntas soélo pueden responderse cabalmente en el campo de la teoria
econdmica y de su aplicaciéon empirica asi las respuestas resulten, en ocasiones, incompletas
0 sdlo provisionales. En Colombia, desde hace muchos afos, los economistas estan
ofreciendo respuestas en la creencia, sin duda, de que cada vez que se responde, si se
mejora la manera como se responde, se contribuye al avance del entendimiento y de las
propias politicas. Lo que sigue procura inscribirse en esta tradicion. El resto de este trabajo
Sse organiza asi: en la seccidn Il se presenta el esquema de teoria econdmica que, a nuestro
juicio, sirve para responder las preguntas anteriores. En la seccion lll se presenta un analisis
econométrico de la tasa de interés que resulta comprensible, mas alla de los detalles de la
técnica estadistica, a la luz del esquema tedrico de la seccion Il. En la seccion IV nos
referimos en términos resumidos a los alcances del analisis empirico, presentamos las
conclusiones principales y adelantamos algunas conjeturas de politica que parecen deducirse
de lo anterior.
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