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En discusiones recientes sobre la coyuntura econdmica en Colombia, un aspecto que ha pasado relativamente
inadvertido es el vinculo cambiante entre la tasa de interés de politica monetaria del Banco de la Republica
(Banrep) y las tasas de interés de mercado. En aquellas discusiones se supone usual mente que la tasa de interés
de politica monetaria del Banrep es el unico o por lo menos el principal determinante de latasa de interés de los
créditos que toman los individuos o las empresas en € sistema financiero. Sin embargo, en la actual coyuntura se
pasa por alto el papel creciente de latasa de interés de la deuda publica en la determinacion de las tasas de
interés de los préstamos de largo plazo que otorgan |os establecimientos de crédito.

Parailustrar este fendmeno, €l grafico R5.1 presentael comportamiento de |as tasas de interés de captacion
mediante certificados de deposito atérmino a 90 dias (DTF), de politica monetaria (TPM), de deuda publica a
diez afos (TES 10y) y de los desembol sos de crédito para adguisicion de vivienda desde febrero de 2023.

En ambos gréficos (panel A y B) se evidencia que latasa de interés de captacion (esto es, latasa que mide el
costo margina de la operacion bancaria) sigue de cercala TPM; sin embargo, latasa de interés para adquisicion
de vivienda sigue un comportamiento inusual. Durante 2023 y 2024 esta tasa cay6 en términos nominalesy
reales, siguiendo el comportamiento descendente de TPM y de lainflacion. Pero, apartir de finales de 2024,
pese aque la TPM continuaba cayendo, |a tasa para adquisicion de vivienda detuvo su caida. De hecho, unavez
superada por latasa de interés de la deuda publica a diez afios, la tasa de vivienda empezé a aumentar
rapidamente, siguiendo de cercaaestalltimay no ala TPM.



