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Eliana Gonzélez-Molano Carlos Huertas-Campos
Resumen

En este documento se analiza la transmision de los cambios en la tasa de interés de referencia del
Banco de la Republica hacia las tasas de interés activas del sistema financiero. Para tal efecto se
utilizan andlisis descriptivo, modelos de regresion, modelos de corte transversal y de duracion. Se
controla por otros factores macroeconémicos y caracteristicas propias de las entidades financieras.
Se encuentra heterogeneidad en la transmision a las tasas de interés de las diferentes modalidades
de crédito y plazos. Por otro lado, no se encuentra una reaccion asimétrica en las tasas de mercado a

alzas y reducciones en la tasa de intervencién para ninguna de las modalidades de crédito.

Palabras clave: Transmision monetaria, Canales bancarios, Modelos de series de tiempo de corte

transversal, Modelos de duracion.
Abstract

This document analyzes the transmission of changes in the interest rate of reference of the Banco de
la Republica to active interest rates of the financial system. Different statistical techniques such as
descriptive analysis, regression models, models for cross-sectional time-series and duration models
are used for this purpose. The relationship between market rates and the policy rate was estimated
controlling by macroeconomic factors and characteristics of financial institutions. We found
heterogeneity in the transmission to the interest rates of the different types of credit and terms. On
the other hand, an asymmetric reaction to increases and reductions of the policy rate is not found,

for any of the types of credit.

Keywords: Monetary transmission, Bank lending cannel, Cross-sectional Time-series models,

Hazard duration models.
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1. Introduccion

Desde inicios de 2000 Colombia implemento la estrategia de Inflacion Objetivo para el control de la
inflacion. Bajo este esquema la autoridad monetaria evalua periddicamente el estado de la economia
y los pronosticos de las principales variables macroecondmicas, asi como las expectativas de
incrementos de precios y las proyecciones de inflacion. Si esta evaluacion sugiere con una alta
probabilidad que la inflacién puede alejarse de la meta establecida, la Junta Directiva del Banco de
la Republica ajusta la tasa de interés Repo a un dia, el principal instrumento de politica monetaria,

para evitarlo.

Pero, ¢como este cambio en la tasa de interés de corto plazo contribuye a que la inflacion vuelva a
converger a la meta? La respuesta la tienen los distintos canales de transmision de la politica
monetaria. Uno de ellos es el del crédito. Por ejemplo, ante presiones inflacionarias de demanda,
originadas por un aumento del financiamiento, el banco central puede decidir incrementar su tasa de
interés de referencia con el objeto de que dicho aumento se traslade a las tasas de interés de los
distintos tipos de préstamos. De esta forma, ante el incremento en el costo, los hogares y las
empresas podrian solicitar menos crédito y/o el sistema financiero reducir la oferta del mismo?®. Asi,
el menor impulso del crédito moderaria la dinamica de la demanda agregada y generaria una menor
presion sobre los precios. Otro canal es el tradicional de tasa de interés®, en el cual, incrementos en
la tasa de interés de corto plazo deberian trasladarse a plazos mas largos, desestimulando el

consumo y la inversion y disminuyendo la presion sobre los precios®.

De lo anterior se deriva la importancia para la autoridad monetaria de contar con estimaciones de la
velocidad y el grado de traspaso de los cambios en la tasa de interés de politica a las tasas de
mercado. Asi mismo, es necesario detectar las principales variables o factores que influyen en dicha
transmision. En este contexto, el presente trabajo se orienta a obtener estimaciones que contribuyan

hacia dichos objetivos.

El primer andlisis que se hace es descriptivo. Para tal efecto, desde el afio 2000 se clasifican los

periodos en etapas de incremento o descenso de tasas de interés por parte del Banco de la

? Este canal supone que el sistema bancario es la principal fuente de financiacion de los agentes; adicionalmente que en
los activos de los bancos, el crédito y las inversiones no son sustitutos perfectos. Ante un incremento (descenso) en la tasa
de interés de los préstamos, el sistema financiero podria disminuir (aumentar) la oferta de crédito al percibir un mayor
(menor) riesgo, ya que los deudores que estan dispuestos a solicitar préstamos a mayores tasas de interés buscan proyectos
mMas riesgosos.

* Otros canales son: el de expectativas, el de los precios de los activos y el de la tasa de cambio.

* seguin Loayza y Schmidt, 2002, la efectividad de cada uno de estos canales depende de las caracteristicas estructurales de
la economia, en particular, de cuatro componentes asociados a la misma: i) la estructura del sistema financiero, ii) el
tamario y el grado de apertura de la economia, iii) el nivel de desarrollo y profundizacion financiera y iv) la posicion neta
de balance de las empresas y los hogares.



Republica. En cada una de estas etapas se describe la reaccidn de las tasas de interés, segun la
modalidad de crédito y plazos. Con este primer andlisis, se pretende analizar: el tiempo que han
tardado las entidades en reaccionar, la magnitud de los ajustes en relacion a los cambios en la tasa

de intervencion y las modalidades de crédito que presentan mayor y menor reaccion.

En segundo lugar, se utilizan técnicas economeétricas para estimar la relacion existente entre la tasa
de politica y las demas tasas de interés del sistema financiero, asi como si la transmision es 0 no
completa. Ademas, se busca determinar si existen rigideces en la reaccion de las tasas de interés de
mercado, generadas por las tasas limites (por ejemplo la usura y la tasa maxima remuneratoria para
los créditos de consumo e hipotecarios). Asi mismo, se evalua si existen asimetrias en la
transmision, es decir, si la reaccion es distinta en periodos de aumentos y reducciones de tasas. Este
analisis se realiza utilizando modelos FGLS, empleando las series histdricas de tasas de diferentes
modalidades de créditos y plazos para un grupo de entidades financieras. El analisis se realiza entre
enero de 2003 y septiembre de 2014 con periodicidad mensual. La informacion por entidad permite
establecer si existen algunas caracteristicas de las entidades que influyen en el comportamiento de

las tasas de interés.

El documento consta de siete secciones donde la primera es esta introduccion. En la segunda se
realiza una revisién de la literatura sobre la transmision de las tasas de interés en diferentes paises y
en particular para Colombia. En tercer lugar se presenta un ejercicio descriptivo de trasmision de la
tasa de politica a las tasas de captacion y de colocacion del sistema financiero. En la cuarta seccion
se muestra el primer enfoque econométrico con el fin de determinar el impacto de la tasa de
intervencién vy las tasas limites en el comportamiento de las tasas de interés de mercado agregadas.
En la quinta seccidon se describe el modelo econométrico, usando estimacion FGLS para corte
transversal, en el que se estima la relacion entre las tasas de interés de mercado y la tasa de
referencia, controlando por variables macroeconémicas y microfinancieras. Adicionalmente, se
tiene en cuenta los periodos de aumentos y reducciones de la tasa de politica para determinar si
existe asimetria en la transmision de tasas. En la seccion seis se presenta una estimacion de un
modelo de duracidn, con el fin de determinar el tiempo en que se da la transmisién de tasas y la
proporcién del cambio en la tasa de politica mas probable que se transmite a las tasas de mercado.

Por altimo, en la seccion siete se enuncian las principales conclusiones.



2. Revision de la literatura y evidencia empirica

En un esquema de inflacion objetivo, el Banco Central fija la tasa de interés de corto plazo y con
ello determina el precio al cual desea proveer liquidez a la economia. Mizen y Hoffman (2002)
describen la tasa de interés de referencia como una palanca que opera a través de las tasas de interés
de corto y largo plazo para influenciar la demanda agregada y a través de esta Gltima la oferta

agregada y el nivel general de precios.

La efectividad de este canal depende, entre otras cosas, del grado de diversificacion del sistema
financiero, y de la capacidad que tiene este Gltimo para generar innovaciones en las decisiones de
consumo e inversion de las empresas y los hogares. La primera condicion indica que una mayor
cantidad y variedad de instituciones financieras y productos es favorable para la transmision de la
tasa de interés, en la medida en que estas caracteristicas promueven una mayor oferta de alternativas
de financiamiento, y reducen el poder de mercado de los intermediarios financieros®. La segunda
condicion, por su parte, recalca la importancia de contar con un grado de profundizacion financiera

adecuada para que las sefiales de politica sean transmitidas a la demanda agregada.®

Algunos estudios realizados para diferentes economias sugieren la existencia de traspaso de la tasa
de interés de politica a las tasas de interés de los bancos, con diferentes grados de rigidez en el corto
plazo, explicados principalmente por factores estructurales y por las condiciones macroeconémicas
prevalecientes. En particular, De Bondt (2002) encuentra evidencia de heterogeneidad en el traspaso
de la tasa de interés entre paises de la zona euro. Los factores que explican este resultado estan
asociados a diferencias estructurales en los sistemas financieros, tales como el grado de desarrollo
del mercado monetario y de apertura, asi como el nivel de desarrollo del sistema financiero y el
sistema regulatorio. El grado de competencia en el sector bancario entre paises de la zona euro es
identificado como la variable més robusta y el factor mas plausible para explicar la heterogeneidad

en el traspaso de la tasa de interés.

> El poder de mercado se refiere a la capacidad de una entidad financiera para fijar precios independientemente de la
postura de la politica monetaria.

® Aunque estas condiciones estan incluidas en los principales factores que influencian el canal de crédito, el enfoque de
este Ultimo se basa principalmente en ajustes en la oferta de crédito, los cuales se producen como respuesta a la existencia
de asimetrias de informacion. En este caso, la politica monetaria opera a través de su capacidad para afectar el riesgo
moral y la seleccion adversa que condicionan la provision de crédito en la economia (Loayza y Schmidt, 2002). Un
estudio mas detallado acerca de este canal es presentado en Huertas et al (2005). (**)



Por su parte, los resultados del trabajo de Gambacorta (2008) reafirman la existencia de
heterogeneidad en el traspaso de las tasas de interés bancarias. Sin embargo, como es sefialado por
el autor, ésta se presenta Unicamente en el corto plazo, especialmente para los bancos con buena

liquidez y niveles de capital adecuados’.

Otros autores como Hoffman y Mizen (2004) para el Reino Unido y Horvéath, Krekd, Naszodi
(2004) para el caso de Hungria han estudiado asimetrias y no linealidades en el ajuste de las tasas de
interés. Hoffman y Mizen (2004) muestran que la velocidad de ajuste depende de la brecha entre las
tasas de interés de mercado y la tasa de interés de referencia. Como sefialan los autores, la
transmision puede verse limitada o en efecto no presentarse, si los bancos modifican sus margenes o
enfrentan costos de ajuste importantes (costos de menu). En este sentido, existen incentivos para
realizar cambios discontinuos en las tasas de interés. El trabajo de Mester y Saunders (1995)
también sugiere que existen cambios discretos en las tasas de interés de mercado, a partir de un
modelo logit multinomial. Hannan y Berger (1991), por su parte, hacen uso de una variable
switching en un modelo de correccidn de errores no lineal, a partir del cual se establece una funcion
que permite determinar el signo y el tamafio de los cambios en las diferencias entre las tasas de
interés y el equilibrio de largo plazo. Los resultados sugieren estos cambios pueden estar
influenciados por las diferencias de las tasas de interés en si mismas, por variables exdgenas o por

las expectativas de trayectorias futuras.

Hannan y Berger (1991) sefialan que es posible obtener a través de las tasas de interés de las
entidades financieras un andlisis estructurado del grado de rigidez en los precios y por tanto de la
efectividad de la transmision de la politica monetaria. Las entidades financieras operan bajo
condiciones de mercado ampliamente diferenciadas, permitiendo estimar el efecto de la estructura
de mercado sin confundirlo con el efecto de diferencias entre industrias. Al considerarlos junto con
variables que representen el estado de la economia es posible evaluar el grado de respuesta de las

tasas de interés a diferentes choques y en cada una de dichas estructuras.

En el caso colombiano varios ejercicios han evaluado la transmision de la tasa de politica a las tasas
del sistema financiero al considerar factores que influyen en esa relacién. En particular, VVargas
(2008) analizé el mecanismo de transmision de la politica monetaria, destacando varios hechos de
la economia colombiana que incidieron en la efectividad de la intervencion del Banco de la

Republica. En primer lugar, la crisis financiera de finales de los 90 que condujo a un deterioro del

’ El autor también sefiala que bancos con una proporcién mas alta de préstamos a largo plazo tienden a
cambiar menos sus precios y que el tamafio de los bancos comerciales no parece ser relevante para explicar la
heterogeneidad del traspaso.



canal de crédito, explicado por la caida en la demanda de préstamos de los hogares y las empresas.
También, por una reduccion sustancial en la oferta de crédito del sistema financiero, golpeado por
las grandes pérdidas de capital y mayores niveles de riesgo. En segundo lugar, la consecuente
reduccion en la inflacion y la adopcion del esquema de inflacion-objetivo, que redujo la persistencia
de aumento de precios y contribuyé a anclar las expectativas de inflacion. Esta politica tuvo ademas
un efecto inmediato de estabilizacion de las tasas de interés de corto plazo y promovié una sefial

clara sobre la postura de la politica monetaria.

Posteriormente, el incremento en las tenencias de bonos de deuda publica por parte de los
intermediarios financieros amplificé su exposicién al riesgo de mercado y también generd ajustes
en su portafolio de activos. Por lo cual, el desarrollo del mercado de deuda en Colombia y la
estructura financiera de los hogares y las empresas han hecho que el sistema financiero adquiera

una posicion importante en el mecanismo de trasmision.

Otros trabajos realizados para Colombia [Julio (2001), Huertas et al (2005), Betancourt et al (2006)
y Vargas et al (2010)] coinciden en dos resultados: la existencia de una relacion de largo plazo entre
las tasas de interés del sistema financiero y la tasa de interés de politica y un traspaso incompleto en
el corto plazo de los cambios en la tasa de interés de referencia a las tasas de interés de mercado.
Amaya (2006), quien analiza la transmision teniendo en cuenta datos panel y controlando con
variables macroecondmicas y microfinancieras, también encuentra una relacion de largo plazo entre
la tasa de politica y las tasas de los CDT’ s y de colocacidon. Con datos entre 1996 a 2004 encuentra
gue la transmisidn es alta y rapida, tomando maximo 7 meses, y que la transmisién es heterogénea
entre bancos, es decir, unos reaccionan mas rapido que otros, las caracteristicas particulares de los

bancos y la inflacion son determinantes de largo plazo de las tasas de interés.

El trabajo de Betancourt et al (2006) realiza un andlisis de estatica comparativa derivado de un
modelo teérico micro bancario, para evaluar la respuesta de las tasas de interés de mercado a
choques en la tasa de interés de politica, movimientos en las tasas de interés externas o en las
expectativas de depreciacion, cambios en los niveles de ingreso de la economia e incrementos en la
oferta de bonos de deuda del gobierno. Para el caso de la tasa de interés de politica, la teoria sugiere
que un incremento en esta Gltima tiene un impacto positivo en la tasa de interés de los préstamos,

mientras que el impacto en la tasa de interés de los dep6sitos es ambiguo®. Los resultados indican

Lo anterior, explicado por dos fuerzas que contrastan; por una parte, una mayor tasa de interés de politica hace que el
acceso a liquidez por parte de los bancos sea mas costoso, aumentando los incentivos a mantener niveles de reservas mas
elevados y a incrementar la demanda por depdsitos, lo cual se traduce en mayores tasas tanto para los préstamos como
para los depdsitos. Por otra parte, el costo asociado a la iliquidez, depende de la cantidad de depdsitos que tenga una



gue hay otras variables que afectan considerablemente el comportamiento de las tasas de interés.
Adicionalmente, los autores emplean un modelo VARX que permite obtener una medida mas
apropiada del traspaso de la tasa de interés de politica, en la medida en que los efectos directos e
indirectos (retroalimentacion de las tasas de interés a las variables macro de la economia) son
considerados. En suma, los resultados sugieren que existe un traspaso positivo de la tasa de interés

de politica.

3. Andlisis descriptivo

En el Gréfico 1 se presenta la evolucion de las tasas de interés activa’, CDT™ y la tasa de interés de
politica desde mayo de 2002. Las lineas verticales representan las fechas en las cuales se presenta
un cambio en la postura de la politica monetaria (inicio de una nueva fase de politica). En general,
se observa que las tasas de interés siguen el comportamiento de la tasa de politica, excepto entre
mayo de 2006 y junio de 2007, periodo en el cual, la tasa activa se demord en reaccionar. En dicho
periodo se presentd una liquidacion significativa en las tenencias de bonos de deuda publica de los
bancos, dinero que fue destinado al crédito. Este shock en la oferta de préstamos gener6 menores

tasas de interés en un momento en que la tasa de politica se incrementaba.

Una aproximacion para evaluar el grado de transmision de la tasa de politica a las tasas de interés de
captacién y colocacidn, consiste en analizar su sensibilidad a los cambios en la tasa de referencia en
diferentes periodos de expansion y contraccién de la politica monetaria. Con ello se obtienen
algunas intuiciones acerca del comportamiento de la transmision en diferentes momentos del ciclo
econoémico. Lo anterior implica que, si bien algunas conclusiones generales pueden obtenerse, los
resultados deben ser interpretados a la luz de las condiciones econémicas presentes en cada periodo

y de la postura de la politica monetaria.

entidad financiera y, en consecuencia, un incremento en la tasa de referencia hace que los depdsitos sean mas costosos,
reduciendo asi su demanda.

° La tasa activa corresponde al promedio ponderado por monto de los créditos de consumo, ordinario, preferencial,
tesoreria. La ponderacion del crédito de tesoreria corresponde a un quinto de su desembolso semanal.

19| atasa CDT es el promedio ponderado de las tasas de CDT de los diferentes plazos que ofrecen las entidades del
sistema financiero



Gréficol. Tasas de interés activa, pasiva y tasa de politica
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Fuente: Superntendencia Financiera. calculos Banco de la Repdblica

Si el inicio de un periodo de subida (bajada) en la tasa de interés de referencia (br) ocurre
inmediatamente después del mes ¢, la sensibilidad acumulada en el mes £ + p (Sg,) de la tasa de
mercado, se calcula como el cambio acumulado en la tasa de mercado (iz;, — ig) sobre el cambio
acumulado en la tasa de politica (brg,, — brg)."* La barra en el mes £ indica que dicho mes es fijo y
gue el promedio de las tasas de interés para el mismo mes se realiza con los datos inmediatamente

anteriores al dia del anuncio (ver ecuacion 1).

1) Seep = (ig4p—iz)

(bTe4p=bre)

La elasticidad (Sgﬂ,) puede tomar valores entre (- o, o). Valores negativos indican una reaccién
contraria en las tasas de interés de mercado; entre [0,1) una transmisién menos que proporcional;
igual a 1 transmision completa y valores superiores a 1 indican una transmision méas que

proporcional.

El Grafico 2 presenta la sensibilidad acumulada de las principales tasas de colocacion a los
anuncios de politica durante el periodo comprendido entre mayo de 2006 y octubre de 2014. Se

evallan cinco periodos de acuerdo con la postura de politica monetaria; los periodos de contraccion

" Los céalculos se realizan con las tasas de interés promedio mensual.



son representados por medio de una franja sombreada y los periodos de expansion por medio de una
franja blanca.

Entre mayo de 2006 y julio de 2007, la sensibilidad es negativa (contraria a las acciones de politica)
para los créditos de consumo, asi como en las otras lineas de préstamos, hecho explicado por el
shock de oferta de crédito mencionado al inicio de esta seccion. Excluyendo este periodo, se puede
observar que el crédito de consumo exhibe una sensibilidad similar tanto en los periodos de
contraccién como en los periodos de expansion. Para el periodo més reciente de postura de politica,
se observa gue los bancos no han reaccionado a la postura de la politica monetaria. En cuanto al
crédito ordinario, los primeros meses después del cambio de postura presenta una baja reaccion ante
la politica del Banco de la Republica, pero alcanza la transmisién completa al final de la respectiva
fase. Por su parte, la tasa del crédito preferencial es una de las tasas activas que mas reacciona ante
anuncios de cambios en la tasa de referencia. La sensibilidad es mas que proporcional en todos los

periodos, excepto en el periodo mas reciente, en el cual se observa una sensibilidad menor, con
valores inferiores a 1.

Gréfico 2. Sensibilidad principales tasas de colocacion frente a tasa de politica
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Fuente: Superintendencia Financiera y Banco de la Republica; calculos de las autores.

El crédito hipotecario presenta una reaccion gradual, lenta e inferior a 1 a lo largo de todos los
periodos analizados. Este comportamiento puede estar explicado por la naturaleza de este tipo de
crédito; en particular, el horizonte al cual son colocados estos recursos. Asi mismo, este segmento
estd sujeto a una tasa maxima de referencia, regulacién, normatividad y programas de estimulo
especificos que lo diferencian del resto de lineas de crédito del mercado. En particular, en el periodo
de expansion entre julio de 2012 y marzo de 2014 se evidencia una mayor sensibilidad debido
principalmente a la mayor competencia que enfrentd el mercado, en respuesta a las medidas de
estimulo a la vivienda implementadas por el Gobierno durante ese periodo, las cuales generaron un
incremento generalizado del crédito de vivienda. Para el periodo mas reciente de politica se observa

una reaccion al inicio del periodo pero la sensibilidad a la tasa de politica permanece en valores
inferiores a 1.

La tasa de interés de microcrédito muestra diversos grados de sensibilidad en cada uno de los
periodos, lo cual puede estar relacionado con la alta volatilidad registrada en sus colocaciones y el
cambio en la regulacion de la tasa de usura para este tipo de créditos. Finalmente, la sensibilidad de
la tasa de interés de tarjeta de crédito es mayor en los periodos de contraccion frente a los periodos
de expansion de la politica monetaria, sin embargo, en el periodo méas reciente presenta una
sensibilidad en contravia con la de politica y actualmente es cercana a -1.0. Cabe notar que esta tasa
de interés es considerablemente mas alta que las demés tasas de créditos de consumo, debido al
mayor riesgo asociado a este tipo de cartera por la ausencia de colateral y de control en el destino
del crédito. A su vez, la tasa de interés de tarjeta de crédito sigue de cerca el comportamiento de la

tasa de usura, que por su metodologia de calculo permanece en niveles altos.



Grafico 3. Sensibilidad DTF frente a tasa de politica
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Fuente: Superintendencia Financiera y Banco de la Republica; calculos de las autoras.

El Grafico 3 presenta los resultados de la sensibilidad para la DTF. En este se observa que la
sensibilidad acumulada a los ajustes en la tasa de intervencién es lenta e inferior a 1, indicando

cierto grado de rigidez y de inercia en la tasa de interés de captacion de referencia.*

En el Anexo 1, se presenta un andlisis por plazos de los efectos de la politica monetaria en las tasas
de interés de captacion y colocacion. El andlisis se concentré en el periodo mas reciente de politica,
comparando los niveles de tasas observados en octubre de 2014 respecto a sus valores al inicio del
cambio de postura, abril de 2014. Asi mismo, se presenta un analisis del grado de difusion de la
postura de politica monetaria en las principales lineas de crédito. Esta medida, evalGa el porcentaje
de entidades que van en la misma direccion de los cambios en la tasa de politica en cada periodo. El
analisis es presentado, también, teniendo en cuenta la participacion de las entidades en cada linea de
crédito. Esto ultimo permite la construccion de un indice ponderado de difusion en el que el grado
de adopcion de la postura vigente de politica se ve amplificado cuando las entidades que mas
colocan recursos ajustan sus tasas en la direccién deseada.”®

4. Modelo de Regresion

Un segundo enfoque para analizar el comportamiento de las tasas de interés de mercado es la

estimacion de modelos de regresion con el fin de determinar las variables que explican su dindmica

“ No obstante, durante el periodo Dic/08-Ene/11 la reaccion fue inmediata y en promedio igual a 1.
13 En esta estadistica no se toma en cuenta el grado de cambio en las tasas.



de largo plazo. Un andlisis preliminar de las series de tasas, indicd que todas son integradas de
orden 1, I(1), y ademés que existe una relacion de cointegracion entre las tasas de mercado y la tasa
de politica. Por lo tanto, tiene sentido estimar la relacion de largo plazo (Ver anexo 2, pruebas de

raiz unitaria y cointegracion).

El primer ejercicio consistié en evaluar si la tasa de interés de politica afectaba de distinta forma a
las tasas de mercado altas o bajas. Para tal efecto, y dada la elevada varianza observada en las tasas

de interés mensuales por modalidad de crédito, se construyeron series historicas de percentiles

(p_20, p_40, p_60, p_80 y p_100) para cada modalidad.* Asi, para cada tasa de interés if’q con
modalidad k y percentil g, se estimé un modelo de regresion usando como variables explicativas, la
tasa interbancaria (T1B;), como proxi de la tasa de politica y la tasa limite (TL;) correspondiente a
cada modalidad. Esta Gltima se refiere a la tasa de usura para los créditos de consumo, comercial
ordinario y tarjetas de crédito; en el caso de los préstamos hipotecarios corresponde a la tasa

maxima remuneratoria (ver ecuacion 2).
@) i =a+BiTIB, + B,TL, + &

La estimacion del modelo se realizd por el Método Generalizado de Momentos (GMM), y para

controlar la endogeneidad se utilizaron como instrumentos rezagos de las mismas variables.

En el segundo ejercicio se evalud si la tasa de politica afectaba de distinta forma las tasas de interés
de crédito a diferentes plazos. Para tal efecto se corrieron regresiones como la expresada en la
ecuacion (2) pero en esta ocasion g representa un plazo especifico para una modalidad k. En el caso
del crédito hipotecario el andlisis se realiz6 de acuerdo con el destino del crédito (vivienda VIS y
No VIS) y el tipo de crédito (pesos 0 UVR).

En el grafico 4 se muestra el porcentaje del estadistico R? que es explicado por cada variable (R?
parcial)™ en los modelos para las tasas agregadas de las diferentes modalidades de crédito. Como se
observa este indicador sugiere que cambios en la TIB tienen un mayor efecto explicativo sobre las
tasas comerciales (ordinario y preferencial) que sobre las tasas que se ofrecen a los hogares
(consumo, tarjeta de crédito e hipotecario). En los casos de las tasas de tarjeta de crédito y

microcrédito, la tasa limite o tasa de usura es la que principalmente explica el comportamiento de

' No se estimé un modelo para la serie histérica de tasas de cada entidad, puesto que en muchos casos, hay datos faltantes
y no se tienen series largas completas. Se intentd también establecer grupos de entidades homogéneas y construir tasas
agregadas para cada grupo, usando técnicas de clusters, sin embargo no se encontraron criterios para caracterizar o
diferencias mas de 2 grupos.
2 2
BREg = LRZ“"(’", donde R : es el R? parcial explicado por la j-ésima variable, RZ , es el R? del modelo con todas
Q. 1-RE 40, -9

las variables explicativas, Rlz(,q,(]-) es el R% del modelo que excluye la variable explicativa j.



las mismas; en menor proporcion la tasa maxima remuneratoria afecta el nivel de las tasas

hipotecarias.

Al analizar por percentiles de tasas (Grafico 5, panel izquierdo) y para cada modalidad, cambios en
la TIB tienen un mayor efecto explicativo sobre las tasas de interés mas bajas (exceptuando tarjetas
de crédito e hipotecario); también se encontrd que entre mas alta sea la tasa de mercado mayor es el

efecto explicativo de su respectiva tasa limite.

Por plazos (Grafico 5, panel derecho), se verifica que la tasa limite (usura) tiene mayor poder
explicativo sobre las tasas de corto plazo que sobre las de largo plazo, principalmente en consumo y
microcrédito. En el crédito ordinario, la TIB es la que explica principalmente la variabilidad de las
tasas de esta modalidad de crédito en los diferentes plazos. Para el caso del crédito hipotecario, la
tasa maxima remuneratoria tiene mayor poder explicativo para las diferentes modalidades que se
ofrecen en el mercado. En el caso de microcrédito, estos dos variables explican un bajo porcentaje

de la variabilidad de las tasas de mercado.

Grafico 4. Contribucidn a la variacidn de las Tasas agregadas
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Gréfico 5. Contribucién a la variacién de las tasas por percentiles y plazos segin modalidad de crédito
R? parcial
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5. Modelo econométrico.
En esta seccion se pretende estimar la transmision de la tasa de politica a las diferentes tasas de
colocacion por entidad, asi como el tiempo en que se da dicha transmision, las caracteristicas de los
bancos que pueden influir en el traspaso, es decir, si hay heterogeneidad en la transmision para las
diferentes entidades financieras. También se quiere determinar si hay asimetrias en la transmision,

es decir si hay diferencias cuando se esta en fases de incremento o descenso.

Para tal efecto se construyd un panel balanceado de entidades financieras con informacion mensual
para el periodo 2003-2014." Adicional a la tasa de interés promedio que cada entidad ofrece para
las diferentes modalidades de crédito (consumo, comercial ordinario y preferencial) se tiene en
cuenta algunas caracteristicas de las entidades financieras como el tamafo, liquidez y

capitalizacion. Las definiciones de estas variables son las siguientes:

a. Tamafio = Total de activos de la entidad/Total de activos del sistema
b. Liquidez:

(Comp. ciclico otros P + P_liquidos) — (A_liquidos — 0.03(Inv negociables titulos deuda))

RPNC =
(A_total — A_liquidos)

Con P: Pasivos, A: Activos y Inv: Inversion
c. Capitalizacion: patrimonio/activos

En el Cuadro 1 se muestra un resumen de las caracteristicas de las entidades. Como se puede
observar, hay cierto grado de heterogeneidad. Al realizar una clasificacion en grupos segin el
tamafio de sus activos, se observo diferencias importantes entre grupos. EI Grupo 1, compuesto por
las entidades financieras mas grandes, tiene niveles medios de capitalizacion y liquidez, superados
por el Grupo 2, el cual corresponde a las entidades intermedias en términos de los activos totales.
Por su parte, el Grupo 3, conformado por las entidades con menores activos, es el que tiene mayor

nivel de capitalizacién y menor liquidez (menor cantidad de activos liquidos).

Cuadro 1. Resumen caracteristicas entidades financieras

VARIABLE GRUPO 1 GRUPO 2 GRUPO 3
TAMARO PROMEDIO 0.133 0.038 0.003
DESV-EST 0.039 0.014 0.002
CAPITALIZACION PROMEDIO 0.122 0.107 0.161
DESV-EST 0.023 0.025 0.059
LIQUIDEZ PROMEDIO -0.168 -0.178 -0.084
DESV-EST 0.041 0.078 0.045

Fuente: Superfinanciera y Banco de la Republica, calculos de los autores.

¢ Para consumo se tiene el panel balanceado de 24 entidades financieras, para crédito ordinario 23 y para preferencial 9.



Debido a que el nimero de unidades en el panel (entidades) es menor gue el nimero de periodos de
tiempo, no se puede emplear modelos tradicionales para datos panel. Por lo tanto se utiliza
estimaciones para datos de corte transversal, en los cuales se considera heterogeneidad entre las
unidades, asumiendo varianzas distintas y permitiendo correlacién entre ellas en la matriz de
varianza-covarianza de los errores. Por otro lado, se corrige la existencia de correlacion serial al

asumir un proceso AR(1) para los errores . La representacion empirica es la siguiente:

() ijr = Xhoo PrBRe—k + X1 Xic1 0uXijes + 211 6iBR_1OX;je—1 + €¢

Donde ij; es la tasa de interés de mercado de la entidad j, BR es la tasa de interés de intervencion
del Banco de la Republica. X;j, incluye las caracteristicas microfinancieras de las entidades, donde
i= 1 es tamaflo, i= 2 liquidez e i= 3 capitalizacion, todas de la entidad j, ;. corresponde al
componente no observado y sigue un proceso AR(1). La ecuacion (3) se estim6 usando Feasible
Generalized Least Squares (FGLS) donde las tasa de interés de consumo, ordinario y preferencial
son variables dependientes. Dado que se encontrd cointegracion entre la tasa de intervencion y las

tasas de mercado el modelo es estimado en niveles.'’

En el Cuadro 2 se presentan los resultados de los modelos para las tasas de interés de cada
modalidad de crédito. En el Cuadro 3 se muestran los efectos de largo plazo de cada variable
explicativa. EI nimero de rezagos de cada variable explicativa se determind usando pruebas de
razén de verosimilitud entre el modelo con k y k-1 rezagos, seleccionando aquel modelo con la

méaxima verosimilitud. Se destacan los siguientes resultados:

e Para las tasas de los crédito de consumo, se presenta una transmision de 12.7% un periodo
después del cambio en la tasa intervencion del Banco de la Republica. Después de 8 meses

la transmisidn es casi completa (99%). Al estimar el efecto total del tamafio de la entidad

.- di; . L L
sobre las tasas de crédito (GXJ ) este tiene dos componentes (ecuacion 4). Si s6lo se
1

considera el tamafio, entre mas grande la entidad su tasa de mercado es menor (Zf;l 01 <

0). El segundo componente sugiere que un nivel alto de la tasa de referencia genera un

nivel mayor de la tasa de consumo.

Y Las pruebas de raiz unitaria y cointegracion para datos panel se encuentran en el Anexo 2. Si bien la prueba panel de
raiz unitaria es rechazada para las tasas de mercado de consumo y ordinario, al realizar las pruebas de raiz unitaria para las
tasas de estas modalidades por entidad, la hipdtesis nula es rechazada para un nimero pequefio de entidades. Por su parte,
la tasa de intervencion, TIB, si tiene raiz unitaria. Por otro lado, la prueba de cointegracion entre las tasas de mercado y la
TIB no se rechaza, por lo que se estima el modelo en niveles para todas las modalidades de crédito analizadas. Para
chequear la validez de la especificacion se chequea la estacionariedad de los errores del modelo (Cuadro A2.5).
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Para las tasas de crédito comercial ordinario, el efecto de un choque de politica es completo
después de 8 meses (107%). Al mes siguiente del anuncio la transmision es de 62%. El
efecto del tamafio de la entidad en la tasa de interés de crédito ordinario es mas alto que
para las otras dos modalidades de crédito. Nuevamente, a mayor tamafio menor es la tasa de
interés de mercado. Por su parte la capitalizacion afecta positivamente el nivel de las tasas.
En el caso de la liquidez, por si sola no afecta el nivel de las tasas, sin embargo, la

interaccién con la tasa de intervencion, coeficiente (8;), resulta significativa.

Cuadro 2. Estimacion del modelo FGLS. Coeficientes estimados

Consumo Ordinario Preferencial
Constante 0.151*** 0.0918*** 0.0198***
TIB_t-1 0.127 0.618*** 0.819***
TIB_t-2 0.113 0.0695 0.195*
TIB_t-3 0.224%* 0.00272 -0.0151
TIB_t-4 0.181 0.0196 0.0257
TIB_t-5 0.11 0.172%* 0.0501
TIB_t-6 -0.0202 0.13 0.134%*
TIB_t-7 0.116 -0.0483
TIB_t-8 0.0759 0.0493
TIB_t-9 0.0678 0.0616
Tamafo -0.153*** -0.0965 0.00282
Tamaino_t-1 0.0567 0.0327
Tamano_t-2 0.0622 0.0241
Tamaho_t-3 0.203***
Tamano_t-4 -0.11
Tamano_t-5 -0.0948
Tamaihno_t-6 -0.309***
Tamano_t-7 0.0943
Tamaino_t-8 0.019
TIB_t-1*Tamario 1.288**
Liquidez -0.00174 -0.0113%* -0.00587**
Liquidez_t-1 0.00622** 0.00441
Liquidez_t-2 0.00411 0.00381
Liquidez_t-3 0.00101 0.00223
Liquidez_t-4 -0.000502
Liquidez_t-5 0.00488*
Liquidez_t-6 -0.00425
Liquidez_t-7 -0.00248
Liquidez_t-8 -0.00116
TIB_t-1*Liquidez 0.196*
Capitalizacién 0.0141 0.0305* -0.00209
Capitalizacion_t-1 0.0408* ** 0.00922 0.0145
Capitalizaciéon_t-2 -0.00253 0.0238 0.0192
Capitalizacion_t-3 0.014 0.0335%** -0.00455
Capitalizaciéon_t-4 -0.0362** -0.00372 -0.00685
Capitalizacion_t-5 -0.0263%* -0.0182 0.0312*
Capitalizacién_t-6 0.0352** 0.013 -0.0315*
Capitalizaciéon_t-7 0.0421*** -0.0168 0.018
Capitalizaciéon_t-8 -0.0118 0.0340%** -0.0163
TIB_t-1*Capitalizacidon
I1*TIB_t-1 -0.0234*

* Significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%.



e Las tasas preferenciales presentan mayor reaccion en el primer mes ante cambios en la tasa

de politica (82%) que las de crédito ordinario y consumo. La transmision es mas que
completa (121%) y toma menos tiempo, 5 meses, que en el caso de consumo y ordinario.
Para las tasas preferenciales el tamarfio afecta el nivel de la tasa de interés en el largo plazo,
mientras que la liquidez y capitalizacion no tienen efecto.
El coeficiente de interaccion entre la tasa de intervencion y la capitalizacion (§3) no es
significativo para ninguna de las tasas de mercado, con lo cual esta caracteristica no hace
diferencia en la transmision. Sin embargo, la capitalizacion si tiene efecto de largo plazo
sobre las tasas de consumo y ordinario; se encontré que a mayor capitalizacion las tasas de
interés en estas modalidades son més altas. En resumen, la heterogeneidad de las entidades
presenta una moderada influencia sobre el nivel de las tasas de mercado y es menos
relevante sobre la transmision de la politica monetaria.'®

e Por otro lado, con el fin de determinar si existen asimetrias en la transmision de la tasa de
politica a las tasas de interés de mercado, se considerd una variable dicotomica, I;, que
asume el valor de 1 para los periodos de incrementos en la tasa de referencia. Para ello, se
incluyé en el modelo la interaccion entre la variable dicotomica, I, y la tasa de
intervencién. Los resultados muestran que solo en la modalidad de crédito preferencial se

presenta alguna evidencia de asimetria, ya que dicho coeficiente es significativo al 10%.

Cuadro 3. Estimacion efecto de largo plazo

Consumo Ordinario Preferencial
TIB 0.995 1.074 1.208
p-value 0.000 0.000 0.000
Tamafo -0.153 -0.176 0.060
p-value 0.000 0.000 0.000
Liquidez -0.002 0.000 0.001
p-value 0.465 0.999 0.848
Capitalizacion 0.070 0.105 0.022
p-value 0.002 0.000 0.379

El efecto de largo plazo se calcula como la suma de los coeficientes
relacionados con cada variable explicativa. Para estimar los errores
estandarse utiliza el método Delta

'® Otros documentos que analizan la heterogeneidad de las entidades financieras en la transmisién de la
politica monetaria en Colombia son: Gémez-Gonzalez, y Grosz (2007) y Reyes, Gomez-Gonzalez y Ojeda-
Joya (2014).



6. Modelo de duracioén.

Una alternativa para estudiar la transmision de las tasas de interés de politica a las tasas de interés
de colocacion del sistema financiero consiste en estimar modelos de duracion. Estos permiten
evaluar la probabilidad de que la transmisién suceda, de acuerdo con una definicion previa del
evento de transmisién, asi como la incidencia de factores micro y macroeconémicos sobre dicha
probabilidad.

Nuestra variable de interés es T, variable aleatoria no-negativa que representa el tiempo que lleva
para que una decision de politica monetaria se transmita a las tasas de colocacion de las entidades
financieras. Suponiendo que el nimero de entidades no cambia durante el periodo de estudio,
teniendo un nimero de bancos N € N y un nimero M € N de eventos, se tiene un total MxN € N

duraciones a estudiar.

El evento se defini6 en cuatro escenarios alternativos por fines de robustez: transmisiones de 25%,
50%, 75% y 100% del impulso de politica monetaria. Por ejemplo, si la Junta Directiva del Banco
de la Republica incrementa en 50 puntos basicos la tasa de politica monetaria, se considerard que
hubo transmision del 25% en la entidad i si la tasa de interés de mercado aumenta en al menos 12.5
puntos basicos (escenario uno), del 50% si el incremento observado es de al menos 25 puntos
basicos (escenario dos), del 75% ante un aumento de al menos 37.5 puntos basicos (escenario tres),
o si el incremento en la tasa de mercado es igual o0 mayor a 50 puntos basicos se considerar que la

transmision fue completa (escenario cuatro).

La forma convencional de estudiar los determinantes de la duracién consiste en utilizar un modelo
paramétrico o un modelo semi-paramétrico que genere valores en el intervalo continuo no-negativo
para representar la duracion. Con el fin de determinar qué tipo de aproximacion seguir, se realizaron
pruebas no-paramétricas sobre los datos observados de las duraciones incondicionales por entidades
para estudiar la forma de la funcién de riesgo instantaneo. Usando funciones kernel Epanechnikov
asimétricas para suavizar los cambios discontinuos de la funcion no-paramétrica de riesgo agregado
(funcion Nelson-Aalen), se encontré que la funcion de riesgo instantanea no-paramétrica (o funcion
de riesgo base) para los diferentes escenarios de transmision puede ser representada adecuadamente
por una funcion Weibull con dependencia positiva. En el gréfico 6 se presentan la funcién no

paramétrica para el escenario de transmisién completa.



Grafico 6: Funcion no-paramétrica de riesgo instantaneo
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Fuente: calculos de los autores.

En las fechas en las cuales existe un cambio de tasa de politica en un mes cualquiera y durante los
siguientes ocho meses el Banco de la Republica no modifica la tasa de intervencion, el
comportamiento de la tasa de mercado para cada entidad estara influenciado por un Gnico anuncio y
asi el problema planteado queda bien definido dentro de cada escenario y se pueden realizar

estimaciones de la funcién de riesgo instantaneo y sus determinantes sin mayores complicaciones.



Sin embargo, en muchas ocasiones los cambios en las tasas de politica suceden durante varios
meses consecutivos. Cuando éste es el caso, se debe controlar por los efectos de cambios anteriores
en la tasa de politica al estimar el efecto marginal de un cambio de ésta sobre las tasas de
colocacidn. Tres alternativas fueron usadas con tal fin. En primer lugar, se considera que el cambio
actual en la tasa de mercado de cada entidad se puede descomponer por partes iguales entre el
nUmero de anuncios que se hayan presentado en los 8 meses anteriores, es decir, el cambio es lineal.
En la segunda alternativa se considera que el efecto de la politica decae exponencialmente. En esta
alternativa, el cambio en la tasa actual depende en mayor medida de los anuncios mas recientes. En
la tercera alternativa, el efecto de los rezagos de los anuncios en el comportamiento de la tasa actual
se determina por medio de una regresion de minimos cuadrados, con la cual se estiman las

ponderaciones que tiene la tasa de politica rezagada de los Gltimos ocho periodos.

Los resultados son robustos a cualquiera de estas tres alternativas. Sin embargo, en este documento
Unicamente se presentan los resultados para la Gltima alternativa, para los cuatro escenarios de
transmision considerados, dado que ésta no asigna de forma ad-hoc las ponderaciones de cada

cambio en la tasa de politica.

Un conjunto de variables macroeconémicas y microeconémicas fue considerado en el analisis con
el fin de encontrar los determinantes que afecten la transmisién. Entre las variables macro
consideradas, las dos que resultaron mas importantes en determinar la transmision fueron la brecha
del producto y la brecha de inflacién. Con respecto a las variables microfinancieras, se usaron las
mismas tres variables incluidas en la parte basica del ejercicio econométrico presentando en la

seccion anterior: capitalizacion, liquidez y tamafio.

Para reducir los problemas de sobre-parametrizacion, se definieron dos factores comunes, uno
macro y uno micro, considerando las variables descritas en el parrafo anterior y mediante el método
de componentes principales dinamicos', los cuales se incluyeron en el modelo como variables

explicativas. Los resultados de las estimaciones se presentan en el Cuadro 4.

19 - - P - - - 7 , -
En los componentes principales dinamicos se consideran las variables de interés no solo contemporaneas sino rezagadas
para determinar los factores (Ver Stock y Watson, 2002).



Cuadro 4. Estimacion del modelo de duracion. Coeficientes estimados

Escenario Factor macro Factor micro Constante Probabilidad

25% -0.0343%** -0.0000348 -3.960*** 0.813***

Consumo 50% -0.0250%** 0.00000864 -4,124%** 0.837***
75% -0.0191%** 0.0000159 -4.276*** 0.858***

100% -0.0136 0.0000696 -4.407*** 0.874%***

25% -0.0370%** 0.0000434 -3.774%** 0.779***

Ordinario 50% -0.0345%** 0.0000754 -3.864*** 0.791***
75% -0.0259%** 0.000133** -3.986%** 0.808***

100% -0.0117 0.000169** -4,115%** 0.823***

25% -0.0189%** 0.000173*** -3.516%** 0.755***

preferencial 50% -0.0166** 0.000252*** -3.557*** 0.763***
75% -0.0123* 0.000321*** -3.607*** 0.773***

100% -0.00977 0.000471%** -3.650%** 0.781***

* Significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%.

El Cuadro 4 muestra varios resultados que merecen la pena ser comentados. Primero, la
especificacion utilizada resulté ser adecuada, puesto que los coeficientes de dependencia son
siempre positivos (columna In_p). Segundo, el coeficiente de dependencia es creciente en la
exigencia de transmision impuesta. Por ejemplo, en la modalidad de crédito de consumo, mientras
que éste es de 0.813 en el primer escenario (25%), el mismo es de 0.874 en el cuarto escenario
(100%). Esto indica que a medida que se incrementa la exigencia para considerar que la transmision
se dio, ésta se debe en mayor proporcion a factores de paso del tiempo no explicados por la
heterogeneidad de las entidades ni por las condiciones macroeconémicas por las cuales estamos

controlando en este documento.

Tercero, el factor macro afecta siempre de forma negativa la probabilidad de que la transmision se
dé, en los cuatro escenarios. Es decir, a medida que el componente comun de las brechas es mas
grande (brechas de inflacion y de producto mas positivas), la probabilidad de que la transmision
suceda es menor. En otras palabras, la transmision monetaria es menos probable en momentos en

los cuales la economia esta creciendo de forma acelerada.

Cuarto, y muy relacionado con el tercer punto, aunque el factor macro incide siempre de forma
negativa en la probabilidad de transmision, el efecto es significativamente diferente de cero y
decreciente en magnitud a medida que la transmision es mas exigente (escenarios 3y 4). Es decir, el
estado de la macroeconomia parece ser mas importante para la transmision cuando se consideran

escenarios de baja exigencia de transmision que cuando se consideran escenarios de alta exigencia.

Quinto, el factor micro es siempre positivo, excepto para el escenario 1 de la tasa de consumo, sin
embargo, solo es significativo para explicar la probabilidad de transmision de los créditos

preferenciales. Cabe notar que los valores de los parametros asociados en el factor micro son



pequefios en magnitud. Es decir, aun cuando en el caso de la modalidad preferencial y para los
escenarios 3 'y 4 de la modalidad de ordinario los coeficientes son estadisticamente diferentes de

cero, su significancia econdmica parece ser limitada.

7. Conclusiones

En este documento se analiza la transmision de la politica monetaria a las tasas de interés de
mercado del sistema financiero utilizando diferentes herramientas estadisticas. La relacion existente
entre la tasa de politica y las tasas de interés de colocacion es positiva y significativa, y se presenta

una transmisién completa para las diferentes modalidades de crédito después de 8 meses.

La transmision de la tasa de interés de referencia a las tasas de crédito difiere segun las distintas
modalidades de préstamo. Hay varios factores que intervienen en la transmision, dentro de los
cuales se destacan: el tipo de crédito, los plazos ofrecidos, la presencia de tasas limite (usura y
méaxima remuneratoria) y las condiciones econdémicas del pais; las caracteristicas de las entidades
financieras no resultaron muy relevantes. Se observa una mayor transmisién y mas réapida a las tasas
comerciales que a las ofrecidas a los hogares. En particular, la transmision a las tasas de crédito
preferencial es mas rapida y completa. En cuanto a las tasas de tarjetas de crédito e hipotecarias, la

transmision es mas débil debido a su naturaleza, regulacién (tasa limite) y rigideces de las mismas.

Por otro lado, unicamente en los créditos preferenciales se presenta evidencia de una leve relacion
asimétrica en la transmision entre alzas y reducciones de la tasa de intervencion. Para las demas

modalidades de crédito, no existen asimetrias en la transmision.

Finalmente, la transmision en periodos de fuerte expansion (brecha de producto positiva e inflacién

por encima de la meta) es distinta a la que presenta en otras fases de la economia.
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Anexo 1
Anadlisis por plazos de los efectos de la politica monetaria

Cuadro Al. Tasas de interés de colocacion

Tasas de interés de colocacion agregadas

Fecha Adquisicion de visiendaNo VIS~ Adquisicion devivienda VIS~ Consumo ~ Microcrédito  Ordinario Preferencial Tesoreria Tarjeta de crédito~
abr-14 IL10 1189 179 U 1050 688 6,83 18

oct-14 11,18 1179 1719 425 1105 748 161 2703
Diflph) | g 9 0 46 s 6 8 |
Sensibilidad 6% - 0% -3T% W % 6% 66%

Tasas de interes de credito de consumo

Tasas de intereés de credito hipotecario

Fecha NoVIS NoVIS (Pesos) No VIS (UVR) VIS VIS (Pesos) VIS (UVR) @Fecha Total consumo <=1afio 1<x<=J3afios 3<x<=5afios Mis de5 aios
abr-14 1L 1L 060 18 128 1147 abeld 1719 208 2191 17,66 1515
oct-14 108 17 1127 19 191 1% octl 1709 2129 18 1754 1524
Difph) | ¢ 4 67 9 17 10 | ity [ 0 3 7 13 9 |
Sensibilidad 7% 3% 53% % W% 8%  Semsibilidad (% W% % -10% %
Participacion 91% 9% 6%  31%  Participacion % 16% 3% 1%

Tasas de interés de microcrédito diferente de leasing Tasas de interés de crédito ordinario

Fecha Total microcrédito <=1 aiio 1<x<=3aiios 3<x<=5aiios MsdeSaios WFecha Total ordinario <=1 a0 1<x<=3aiios 3 <x<=5aiios Mas de5 aiios

abr-14 71 nU 3531 073 B8 abreld 1050 107 108 1131 942
oct-14 3425 /O 3500 2,14 A6 bl 105 14 1146 12,32 1000
Difphy | -6 %5 ) 59 40 | iy [ 1 62 12 58

Sensibilidad ~ -37% A% D% AR% M Sensibilidad 4%  B% A% 979% 16%
Participacion 10% 4% 14% 2% Participacion 47% 20% 10% Wa

Tasas de interés de crédito de tesoreria

Tasas de interes de crédito preferencial

Fecha Total preferencial <=1afio 1<x<=3afios 3 <x<=5ailos Mis de5ailos Total tesoreria  1aSdias 6ald das 15a30 dias
abr-14 6,88 653 714 688 79 abr-14 6,83 7,10 6,51 6.85
oct-14 748 731 IALS 737 191 oct-14 167 815 907 151
Difph) | 6l i 61 19 ) | pifph) | 84 105 255 66
Sensibilidad 49% 62% 51% 39% 2% Sensibilidad 67% 84% 204% 53%
Participacion 61% 13% 8% 18% Participacion 4% % 91%

Cuadro A2. Tasas de interés de captacion

Tasas de interés de captacion

Fecha Total captacion CDTs<90dias DTF Entre 91y 179dias  180dias Entre 181y359dias 360dias Mas de 360 dias
abr-14 4,17 2,12 381 413 419 4,49 4,43 4,96
oct-14 4,66 2,63 434 456 4,58 4,93 4,83 5,62
Difipb) | 49 50 52 3 39 45 40 &
Sensibilidad 39% 40% 42% 34% 31% 36% 32% 52%
Participacion 4% 29% 17% 15% 13% 4% 18%



Andlisis de difusion de la postura de politica en las tasas de interés de captacion y colocacion
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Anexo 2

Cuadro A2.1 Prueba de raiz unitaria tasas de interés agregadas

Variable Descripcion ADF KPSS
Consumo Tendencia -1.32 0.57
Ordinario Constante -1.51 0.76
Preferencial Tendencia -1.15 1.13
Tesoreria Tendencia -1.16 1.21
Microcrédito Tendencia -2.23 0.89
Tarjeta de crédito Tendencia -1.43 0.68
Adquisicién de vivienda  Tendencia -1.46 0.75
TIB Constante -1.71 1.24
P-valores.

HO: Hay raiz unitaria.

Valores criticos al 5%

ADF: -3.44 para el modelo con tendencia y -1.95 con constante
KPSS: 0.463 para el modelo con tendencia y 0.146 con constante

Cuadro A2.2 Prueba de raiz unitaria tasas de interés panel de entidades

Modalidad Valor del

Prueba P.valor
de crédito estadistico

Inverse chi-squared 65.381 0.048

Inverse normal -1.589 0.056
Consumo )

Inverse logit -1.795 0.038

Modified inv. chi-square: 1.774 0.038

Inverse chi-squared 64.422 0.038

.. Inverse normal -2.099 0.018
Ordinario .

Inverse logit -2.107 0.019

Modified inv. chi-square: 1.921 0.027

Inverse chi-squared 9.961 0.933

., Inverse normal 0.785 0.784
Preferencial _

Inverse logit 0.712 0.760

Modified inv. chi-squarer  -1.340 0.910

Valores criticos al 5%
Ho: Todos los paneles contienen raiz unitaria
H.: Al menos un panel es estacionario



Cuadro A2.3 Prueba de raiz unitaria tasas de interés por entidad

Entidad Consumo Ordinario Preferencial

1 0.7217 0.1772 0.7601
2 0.3615 0.0082 0.0901
3 0.4864 0.6542 0.7072
4 0.8934 0.1722 0.8262
5 0.3623 0.0015 0.8467
6 0.3517 0.278 0.7981
7 0.7119 0.329 0.8866
8 0.4344 0.0453 0.6814
9 0.8745 0.0693 0.3685
10 0.667 0.0297
11 0.6015 0]
12 0.4755 0.0464
13 0.0084 0.2686
14 0.5576 0.3068
15 0.8676 0.0163
16 0.1857 0.7979
17 0.4658 0.2837
18 0.0372 0.4011
19 0.6683 0.0195
20 0.1166 0.5755
21 0.6307 0.6953
22 0.0339 0.0201
23 0.5371 0.0007
24 0.2857

Prueba ADF con tendencia. P-valores.

Cuadro A2.4 Prueba de cointegracion panel entre tasas de interés de mercado y tasa de
intervencion

Modalidad Valor del
- Prueba L. P.valor
de crédito estadistico
Gt -3.208 0.000
Ga -17.766 0.000
Consumo
Pt -15.071 0.000
Pa -16.575 0.000
Gt -3.399 0.000
. Ga -25.412 0.000
Ordinario
Pt -15.491 0.000
Pa -21.506 0.000
Gt -5.127 0.000
Ga -41.920 0.000

Preferencial
Pt -14.281 0.000

Pa -35.338 0.000




Cuadro A2.5 Prueba de raiz unitaria panel sobre los errores del modelo FGLS

Modalidad Valor del
L. Prueba . P.valor
de crédito estadistico
Inverse chi-squared 135.850 0.000
Inverse normal -6.947 0.000
Consumo .
Inverse logit -7.223 0.000
Modified inv. chi-squared  8.966 0.000
Inverse chi-squared 1658.008 0.000
.. Inverse normal -38.970 0.000
Ordinario .
Inverse logit -95.709 0.000
Modified inv. chi-squared 168.064 0.000
Inverse chi-squared 648.786 0.000
., Inverse normal -24.378 0.000
Preferencial )
Inverse logit -60.247 0.000
Modified inv. chi-squared  105.131 0.000

Valores criticos al 5%
Ho: Todos los paneles contienen raiz unitaria
Hi: Al menos un panel es estacionario



Este documento puede ser
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