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Las tasas de interés reales y nominales de los CDT en Colombia, 2018-2023

The real and nominal interest rates of the CDT in Colombia, 2018-2023

Resumen

El presente articulo hace introducciéon a los CDT y
tasa de interés en Colombia, enfocado en el perio-
do entre los afios 2018 a 2023, ya que como objetivo
principal busca brindar una conceptualizacién
sobre el tema y analisis de las estadisticas de los
afios 2018 a 2023, las tasas de interés nominales
son la capitalizaciéon de los intereses obtenidos,
mientras que las tasas de interés reales son un
reflejo de las ganancias netas restando los efectos
que produce la inflacién. Al entrar en cabalidad en
el tema de los CDT son certificados de depdsito a
término fijo, esto quiere decir que son titulos que
generan una rentabilidad de manera segura sin caer
en pérdida y que son dejados a cargo del banco en
un tiempo determinado. Con la informacién brin-
dada en este articulo se logra enfatizar un analisis
a la productividad y variabilidad de las tasas de
interés en los CDT y DTF aunque son una de las
formas de inversion seguras son poco rentables a
comparacion de aquellas que son mas riesgosas.

Abstract

This article introduces to the CDT and interest rate in
Colombia, focused on the period between the years
2018 to 2023, since as its main objective it seeks
to provide a conceptualization on the subject and
analysis of the statistics for the years 2018 to 2023,
the nominal interest rates are the capitalization of
the interest earned, while real interest rates are a
reflection of net earnings minus the effects produced
by inflation. When entering fully into the issue of CDT,
they are fixed-term certificates of deposit, this means
that they are titles that generate a return safely with-
out falling into loss and that are left in charge of the
bank at a certain time; with the information provided
in this article, it is possible to emphasize an analysis
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Jiber Ferney Pefa Espitia

Miguel Angel Sarmiento Sarmiento
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of the productivity and variability of interest rates in
the CDT and DTF, although they are one of the forms
of investment, the safe ones are not very profitable
compared to those that generate risk.

Palabras claves:Tasa de interés, Certificados
de Depésito a Término (CDT), Depdsitos a
Términos Fijos (DTF), inversién, rentabilidad,
rendimiento.

Keywords:Interest rate, Time Certificates of
Deposit (TCD), Fixed Term Deposit (FTD),
investment, profitability, performance.

Introduccion

El presente articulo trata sobre los CDT, DTN y tasas de
interés, en él se puede obtener informacién de manera
critica, sintetizada y analitica sobre sus definiciones,
procesos y evolucién en Colombia en los afios 2018 a
2023; se mostrara con estadisticas, cambios periédicos
y la variabilidad de las tasas de interés en los mismos
al paso de los afios.

Las tasas de interés reales son aquellas que real-
mente son pagadas por un préstamo o recibidas por
una inversion, una vez que se descuenta la inflacion,
a diferencia de las tasas nominales, que son la rent-
abilidad que se obtiene por una operacion financiera
que se capitaliza de forma simple. Los Certificados de
depésito a término (CDT) son depésitos certificados
que rinden intereses a términos fijos.

4. Estudiantes de décimo semestre de Administracion Financiera, del Instituto de
Educacion a Distancia (IDEAD) de la Universidad del Tolima, sede Tunal.
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El afio 2023 ha sido uno de los afios con mayor
volatilidad en las tasas de rentabilidad que brindan
los CDT en Colombia; la varianza de los CDT en este
afio, triplican el valor porcentual de los mismos en
lo que se pagaba un afio atrds; de manera un poco
mas detallada, a principios del mes de marzo los CDT
estaban en un 6.2%, y a la semana siguiente pasaron
a un 13.8%.

El tipo de investigacion se enmarca en un proceso
descriptivo en el cual se evidencian las variaciones en
los porcentajes del valor de los DTF en el mercado. Se
analiza estadisticamente las variaciones en el periodo
entre febrero del afio 2018 y marzo del afio 2023, en
los tiempos de redencién comUnmente manejados
por la banca, los cuales corresponden a 180 y 360
dias. Dicho analisis se llevé a cabo teniendo en cuenta
la rentabilidad real que ofrece el CDT, después de
descontar los impuestos y el efecto inflacionario.

La estructura de este articulo brinda un contexto
histérico en el cual se encuentra informacién sobre
cémo a través de los afios y diferentes autores se fue
estableciendo estos certificados de depdsito a término
y las tasas de interés, de ahi se enfoca en el marco
tedrico y como esta enfocado a nivel Colombia y su
historia, por Gltimo, de manera grafica y analitica esta
el enfoque colombiano de las tasas de interés reales
y nominales, CDT, DTF y finalmente las conclusiones.

1.Contexto histérico

Durante el siglo XVIl'y buena parte del XVIIl predominé
la teoria esencialmente monetaria del interés, es de-
cir, la idea de que la tasa de interés se relaciona sélo
con la cantidad de dinero. John Locke, William Petty
y Jhon Law, son autores de los mas destacados que
difundieron la idea de que el interés es el precio paga-
do por el alquiler del dinero de un bien que baja cuan-
do se vuelve menos escaso, es decir, definieron una
relacién inversa entre la tasa de interés y la cantidad
de dinero. (Daza, 1994, p. 17). Las tasas de interés
reales pasaron al primer plano y en ello influyeron en
forma determinante Richard Cantillon, David Hume y
Jacques Turgot.

r—
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Ellos criticaron las teorfas monetarias del interés de
sus predecesores, pero también admitieron que en
un aumento de las ofertas de dinero podria reducir
temporalmente la tasa de interés. Si los precios
aumentaban en proporcién al aumento de la cantidad
de dinero, el equilibrio resultaba imposible a menos
que la tasa de interés volviera a su nivel anterior; a
precios mayores tendria que pedirse prestado mas
dinero para financiar cualquier proyecto; por lo tanto,
aumentaria la demanda de préstamos de dinero, y el
equilibrio implicaba que esta aumentara en la misma
proporcién que la oferta de préstamos de dinero.

Smith decia que las tasas de interés real y monetaria
fueron interpretadas por él, siguiendo la tradicion del
analisis del andlisis real, como fendmenos distintos,
la primera, como una derivaciéon del beneficio, la
segunda, como algo propio del mercado de préstamos
en dinero. En si dio a entender una total independencia
entre la cantidad de dinero y el capital real. Esta
opinién de Smith dominé el pensamiento econdémico
practicamente de todo el siglo XIX y, simultanea-
mente, una buena parte de las aportaciones del prim-
er planteamiento definitivamente mas importante del
inicio de la época clasica, expuesto por Henry Thornton,
fue olvidado, aunque en él se apoyaron los que
trabajaban en el mismo campo, como Ricardo, Mal-
thus; Senior, Tooke, Torrens y J. Stuart Mill.

Thornton es uno de los mas antiguos economistas,
quien elaboré el mejor analisis del funcionamiento
del sistema crediticio durante el periodo clasico. Su
principal obra, papel Credit (1802) en un libro teérico
por su forma pues alli da su punto de vista, para
el analisis fue la descripcion del sistema monetario
britanico de la época, especialmente de los diez afios
anteriores 1802, de esta descripcion realizé algunos
principios y los ilustré con algunos ejemplos reales y
del momento, por otro lado, Davis Ricardo es un ex-
ponente de la teorfa del trabajo, pero al mismo tiempo
un clasico de la teoria cuantitativa del dinero. En su
época el crédito se desarrollé mucho y rapidamente,
sin embargo, el tratar el sistema monetario como un
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sistema metalico, significé mirar hacia atras, pues el
sistema monetario, como lo pensaba Ricardo, era
practicamente como cosa del pasado. El elaboré un
sistema bancario a través de la emision sin considerar
el importante papel del crédito. Es por esto que Sayers
critica la obra de Ricardo ya que no se encuentra
desarrollada una teoria de la tasa de interés, o mas
generalmente, una teoria del corto plazo.

2. Marco teorico

Los certificados de depésito a término CDT dan una
rentabilidad medida en tasas de interés nominales y
reales, esto plantea las siguientes preguntas ¢qué son
tasas de intereses nominales y reales? y ¢qué son los
CDT? Las tasas de interés reales son aquellas que
definen el porcentaje que realmente es pagado por un
préstamo o que se puede recibir por una inversion en
un periodo determinado una vez que se descuenta la
inflaciéon que su mayor consecuencia es que el dine-
ro pierda valor, a diferencia de las tasas nominales
(TIN) que son la rentabilidad que se obtiene por una
operacion financiera que se capitaliza de forma sim-
ple, esto quiere decir que solo se tiene en cuenta el
capital principal. La mejor explicaciéon que se puede
dar es que la tasa de interés nominal es el coste de
oportunidad que se tiene por no disponer del dinero
requerido, esta tasa no incluye gastos financieros
ni las comisiones, este porcentaje que da la tasa de
interés nominal se suele brindar anualizada.

Los certificados de depdsito a término (CDT) en Co-
lombia cuenta con mucha variedad de plazos, intere-
ses y si son virtuales o no, con titulos o desmaterial-
izados. Estos titulos son de renta fijay soninversiones
establecidas mediante certificados que brindan una
rentabilidad sin riesgo y con plazos determinados. La
mejor forma de describirlo es que son depésitos cer-
tificados que rinden intereses a términos fijos, en las
entidades financieras colombianas cuando se desea
adquirir un CDT principalmente solo debe hacer la
simulacién con el periodo al cual se desee recibir el
rendimiento, llevar el dinero y adquirir el titulo.

Pero esto va mas alla de solo invertir de manera se-
gura, si no que cuenta con reglas establecidas para
crear su certificado de depdsito a tiempo tales reglas
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como la titularidad, tiempo, si desea renovarlo au-
tomatica o simplemente tener en cuenta las fechas
establecidas para el retiro de este para no caer en
pérdidas en los intereses de este, por hacer retiro
del capital sin haber terminado el plazo. Junto con
las cuentas de ahorro fijo son una forma segura y
rentable para obtener beneficio de un dinero el cual
no requiere mayor esfuerzo del mismo, es una de las
modalidades de ahorro mas seguras y mas atractivas
para los colombianos.

El Depdsito a Término Fijo (DTF) es el promedio
ponderado de las tasas efectivas de captacién de
CDT a noventa (90) dias, esto quiere indicar que con
este indicador se puede tener la indicacion o tomarlo
como referencia para saber el costo del dinero en el
tiempo; en Colombia los DTF han tenido una volatilidad
notable a lo largo de los afios.

Para 2023 en Colombia se ha vivido la tasa de
volatilidad mas alta en el mercado ya que se pasé
de una tasa del 6.2% a principios del mes de marzo
y a la semana siguiente pasar a un 13.8% generando
gran controversia en el mercado y en la adquisicion
de los mismos ya que cuentan con tasas fijas de
adquisicién; esto genera una gran incertidumbre
entre las personas que tienen poca experiencia en el
mercado de la inversiones en CDT [2s porque no se
sabe en qué momento sera el momento oportuno de
adquirir, ejemplo, si hoy esta al 12.6%, una persona
x pensara que mafiana estara mas alto, sin embargo,
con la volatilidad del mismo puede pasar al siguiente
dia al 6.2%, entrando en discordias y desacuerdos
por no haber invertido en el momento que la tasa
estaba alta.

3. Caso colombiano

A través del articulo Catica et. al. (2014), se aprecia
que los rendimientos ofrecidos por las distintas enti-
dades financieras van a depender del plazo pactado
de cada certificado de depdsito a término. Es decir,
“en la medida que el tiempo es mayor, asi mismo las
instituciones financieras incentivan al ahorrador con
unas tasas un poco mas altas que las otras ofrecidas
a los depdsitos en periodos inferiores” (Catica et. al,
2014, p.165). En los resultados arrojados del anélisis
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sobre los depédsitos a 30 y 60 dias se concluye que
“el certificado de depdsito a término se convierte en
instrumento no representativo de inversion, por mas
que la guerra de precios entre los bancos persista
y las tasas varien entre uno y otro” (Catica et. al,
2014, p.172); ya que para determinar si estos son
certificados de depdsito a término son ahorros, los
intereses que se reciben de las entidades financieras
deben garantizar el poder de compra de los recursos
depositados, es decir, si no se mantiene el poder de
compra tampoco se puede obtener rendimiento de
este.

En las graficas relacionadas a continuacion, se
evidencia el histérico de las tasas de los CDT en un
periodo de febrero de 2018 a febrero de 2023:

Figura 1
Tasa de interés nominal y real del CDT 2018-2023
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Nota:Evolucion histérica del DTF entre 2018 y 2023. Fuente: Construccion a partir del Banco de
la Republica, 2023.

La media de datos entre febrero de 2018 a marzo
de 2023 corresponde al 4.75%; los datos tienden a
subir y bajar de manera paralela, durante los afios
2018 a 2020 se mantiene una linea de tendencia
relativamente sin variacion, en mayo 2020 se registra
que comienzan a bajar. Los CDT a 360 dia pasan de
5.16% a 2.24%, Los CDT a 180 dias pasan de 4.81% a
1.91% y los DTF pasan de 4.69% a 1.70%; los puntos
mas bajos se registran entre febrero y marzo de 2021
y es a partir del mes de octubre de 2021 que los

r—
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puntos porcentuales de cada item estudiado comienzan
a subir, a febrero de 2023 han incrementado aproxi-
madamente 12.5 puntos porcentuales desde su punto
mas bajo registrado.

Figura 2

Analisis de regresion de la DFT
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Nota:El analisis de regresion de la DTF se hace con respecto al tiempo que es la variable inde-
pendiente para este caso. Fuente: elaboracion propia.

El analisis de los coeficientes de correlacién multiples
indica 0.36, lo que permite interpretar que existe una
baja relacion de la DTF con el tiempo. El coeficiente
de determinacién (R2) es de 0.13 denota que 13% del
DTF lo explica el tiempo, pero esta no es significativa.

Figura 3
Variacion porcentual del DTF de 180 dias (2018-2023)

#.*E’T‘“H%.ﬁ*f '

Nota: Evolucion histérica del CDT 180 dias entre 2018 y 2023. Fuente: Construccion a partir del
Banco de la Republica, 2023.

Seglin esta representacion grafica relacionada ante-
riormente, se concluye que el promedio de los CDT’s
de 180 dias es 5.24%, y el 68% de los DTF estan entre
1.97% y 8.52%.
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Figura 4

Analisis de regresion del CDT a 180 dias
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Nota: El analisis de regresion de CDT a 180 dias se hace con respecto al tiempo que es la variable independiente para este caso. Fuente: elaboracion propia.

El andlisis de los coeficientes de correlaciéon multiples indica 0.41, lo que permite interpretar que existe una baja
relacién entre la variable tiempo y los CDT de 180 dias. El coeficiente de determinacion (R2) es de 0.16 especifi-
cando en valores porcentuales denota que 16% de los CDT de 180 dias lo explica el tiempo. En los afios referidos
2018 a 2023, se identifica que la variable tiempo no es significativa.

Figura 5
Variacién porcentual del DTF de 360 dias (2018-2023)

Nota:Evolucion histérica del CDT 360 dias entre 2018 y 2023. Fuente: Construccion a partir del Banco de la Republica, 2023.
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Seglin esta representacion grafica, se determina que el promedio de los CDT’s de 360 dias es 6.13% (media), el

68% de los DTF estan entre 2.38% y 9.87%.

Figura 6

Anadlisis de regresion del CDT a 360 dias
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Nota: El analisis de regresion de CDT a 360 dias se hace con respecto al tiempo que es la variable independiente para este caso. Fuente: elaboracién propia.

El andlisis de los coeficientes de correlacion 0.49,
indica que existe una baja relacién entre la variable
tiempo y los CDT de 360 dias y el coeficiente de de-
terminacién (R2) de 0.24 denota que 24% del CDT lo
explica el tiempo, pero esta variable no es significati-
va. Elvalor de la DTF del cual se extrajo la informacion
para la realizacion de las graficas y tablas relacion-
adas con anterioridad, (Semanales - DTF, CDT 180,
CDT 360 dias y TCC), fue publicado en la pagina inicial
del Banco de la Republica.

Conclusiones

Los certificados de depdsito a término (CDT) comiin-
mente son considerados una forma segura de in-
version, sin embargo, es importante evaluar factores
tales como la tasa de interés ofrecida por diferentes
entidades financieras, duracion del plazo y la in-
flacion; teniendo el ejemplo que, si la tasa de interés
ofrecida es baja y la inflacién es alta, el rendimiento

r—

real puede ser negativo. Es por ello que es importante
evaluar los factores mencionados anteriormente, que
pueden afectar el rendimiento en una inversion en
un CDT.

Acorde a las graficas que se muestran en el presente
articulo, se puede analizar y concluir que en el afio
2020, el promedio de los DTF bajé representativa-
mente y se mantuvo bajo constantemente hasta
finales del afio 2021, esto se debid a la crisis mundial
generada por la pandemia del COVID-19; la reduccién
de tasas impacté en que los bancos buscaban estimular
la economia; sin embargo, para el afio 2023, con el
proposito de combatir la inflacion, las tasas para los
CDT y las tasas de créditos han subido de manera
constante .
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