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INTRODUCCION

La importancia del sector bancario en la transmision de tasas de interés ha sido
recientemente reconocida en la literatura de mecanismos de transmision de la
politica monetaria. En particular, el canal de tasa de interés, el cual opera cuando
los bancos transfieren los cambios en la tasa de politica a las tasas de interés de
sus clientes, depende de la reaccion de dichas entidades a diferentes choques y al
estado de la economia.

El grado de rigidez de las tasas de interés a corto plazo ante un cambio en la tasa
de politica ha sido explicado, principalmente, por diferentes caracteristicas de la
estructura financiera, como lo son el grado de competencia en el sector bancario,
el tamafio de los bancos, los tipos de clientes y el nivel de riesgo de crédito al que
se enfrentan estas instituciones financieras.

Adicionalmente, la estructura financiera puede influenciar la transmision de tasas
de interés, afectando la respuesta de los mercados financieros a las condiciones
macroecondmicas; en este sentido, un choque macroeconémico puede impactar
directamente las tasas de interés del mercado, al tiempo que la tasa de politica
responde a este choque, de esta forma, es importante que al determinar la politica
monetaria las autoridades tengan en cuenta el comportamiento de los bancos bajo
diferentes condiciones de la economia.

Este documento corresponde a un resumen del articulo “Interest Rate Pass-Through in Colombia:
A Micro-Banking Perspective”, publicado en la serie Borradores de Economia del Banco de la
Republica. Las opiniones expresadas en este documento no comprometen al Banco de la Republica
ni a su Junta Directiva y son responsabilidad exclusiva de los autores.

Los autores son, respectivamente: asistente del Gerente Técnico, Gerente Técnico, y
econometrista del Departamento de Modelos Macroeconémicos del Banco de la Republica.
Cualquier inquietud dirigirse a: ybetanga@banrep.gov.co.
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En este documento se ilustra la idea de que la respuesta de las tasas de interés del
mercado ante cambios en la tasa de interés de politica depende de la reaccién de
los bancos y de los mercados financieros a los diferentes choques que afectan la
economia; para este proposito se desarrolla un modelo tedrico de microeconomia
bancaria y se presenta alguna evidencia para la economia colombiana.

l. LA TRANSMISION DE TASAS DE INTERES EN COLOMBIA

Algunos estudios para Colombia han encontrado que, aunque existe una relacion
de largo plazo entre la tasa de politica y las tasas de interés bancarias, la transmi-
sion es incompleta. Huertas et al. (2005) estimaron que un cambio de 1% en la
tasa de politica monetaria implica un cambio en latasa de CDT a 90 dias de 0,26%
a corto plazo y de 0,6% a largo plazo; a su vez, los mismos autores documentan
la importancia del sector bancario en Colombia y su relevancia en la transmision
de tasas de interés, encontrando que, aunque el crédito bancario fue la fuente de
financiacidon mas importante de las firmas durante 2000 a 2004, su debilitamiento,
dada la importancia creciente de sustitutos tanto para los bancos como para las
firmas, puede explicar la pérdida de efectividad del canal de crédito.

Sin embargo, los créditos y depoésitos bancarios continGian siendo un componente
importante del balance del sector privado: durante el periodo 1996-2004 la deuda
financiera sufrag6, en promedio, el 42% del total de activos de los consumidores
y de las firmas pequefias; por su parte, la proporcion de activos que dichos agen-
tes mantuvieron en depdsitos en el sistema financiero durante el mismo periodo
fue, en promedio, 42%?.

Esta evidencia sugiere que el sector bancario en Colombia desempefia un papel
importante como proveedor de fondos y como sistema de deposito para el sector
privado; asi que un analisis completo de los canales de transmision de la politica
monetaria y de la transmision de tasas de interés debe tener en cuenta el compor-
tamiento de los bancos y el equilibrio en los mercados de crédito y depositos.

En particular, dos episodios de la economia colombiana, en donde las tasas del merca-
do difieren significativamente de la tasa de politica, pueden ilustrar el efecto que tienen
las condiciones macroeconémicas Yy otras variables diferentes a la tasa de politica
sobre las decisiones de los bancos y, por ende, sobre sus tasas de interés (Grafico 1).
Durante el primer periodo, entre enero de 2000 y febrero de 2001, la tasa de interés de
politica? se mantuvo estable, mientras que las tasas de mercado se incrementaron,
posiblemente, debido a la mayor percepcion de riesgo por parte de los bancos y a la
creciente oferta de deuda interna por parte del Gobierno como fuente alternativa de
inversion, lo que llevé a una menor oferta de crédito y de depdsitos.

1 Fuente: cuenta financiera del Banco de la Republica.

2 La tasa de politica corresponde a la tasa de interés a la cual el Banco de la Republica da liquidez
al mercado por medio de las subastas de expansion.



En e segundo periodo, entre julio de 2002 y mayo de

2003, lastasas de mercado seredujeron levemente, mien-
tras que la tasa de intervencion del Banco se mantuvo
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Fuente: Banco de la Republica.

I1. EL MODELO MICROBANCARIO

Siguiendo a Freixas y Rochet (1997) desarrollamos un modelo microbancario de
equilibrio parcial quetiene en cuentalaexistenciaderiesgo deliquidez y riesgo de
crédito, asi como €l efecto de otras variables econémicas sobre |a oferta de depé-
sitosy lademandade crédito por parte del piblico, paraexplicar latransmision de
tasas de interés bajo una estructura competitiva del sector bancario.

La actividad bancaria se modela como la produccion de servicios de depésito y
crédito, cuya tecnologia es representada por una funcién de costos que depende
del volumen de depositosy de créditos: C(D, L), y que eslamisma paratodos los
bancos®. Dada esta tecnologia bancaria, examinamos e comportamiento de un
banco particular en un sector conformado por N bancos neutrales a riesgo, los
cuales son tomadores de precios.

Cada banco enfrenta un riesgo de liquidez cuando la cantidad de reservas no es
suficiente paraatender |a cantidad total de retiros demandada por 10s depositantes.
Si suponemos que el nivel de reservas escogido por los bancos y la cantidad de
retiros dependen del nivel de depésitos, asi que R=rDy X =XD, donde0<r<1
y xe [0,1] , entonces lacantidad méximaderetiros seraigual alacantidad total de
depositos, y cuando x e (r,1] , los bancos tienen que pedir prestado el fatante de
dinero a banco central, incurriendo en un costo 7 (D,r) =r, DE [max(O,;c - r):| ,
donder es la tasa de interés de intervencion. En el caso particular cuando la
proporcion de retiros sigue una distribucion uniforme entre Oy 1, x ~ u(0,1) este
costo esigual al(D, r)=rD/2(1-r)

3 Se supone que los costos son separables, es decir, que no se tiene en cuenta la existencia de
economias de alcance.

4 Toman como dadas las tasas de interés de los créditos (r,), de los depdsitos (r,), la tasa de retorno
de los titulos del Gobierno (r,) y la tasa de politica, (r).
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Para entender cdmo €l riesgo de crédito influye en la determinacion de tasas de
interés de los bancos, introducimos una simple aproximacion en la cua estos
recuperan solamente una fraccion 6 de los créditos otorgados. Dicha fraccién
depende positivamente de las condiciones econdmicas de los agentes, medidas
por €l ingreso (Y), y negativamente de |a tasa de interés de los créditos (r ); asi,
solamente una fraccion § (Y, r|) de los créditos son pagados y solo sobre esta
proporcién los agentes pagan intereses, de esta forma, cada banco tiene un ingre-
sonetodadopor: r 6 (Y, r )L -(1-6(Y,r))L. Ademasdelosingresos provenien-
tesdelos créditos, los bancos tienen otra fuente dada por laposibilidad deinvertir
SUS recursos en un activo iliquido, pero libre de riesgo, como son los titulos
domésticos del Gobierno (TES), los cuales generan un retorno r .

De esta manera, cada banco escoge € volumen de depositos (D), créditos (L),
reservas (R), y titulos del Gobierno (T), los cuales maximizan sus ganancias,
sujetas alarestriccion de balance:

Max m=r,6(.)L+rT-r,D—(1-5(.))L-1(D,r)-C(D,L)
D,L,T,R

D
stil(Dor) =L (1-r)

Las condiciones de primer orden de este problema son las siguientes:

W n=0-n|s00+n)-1-20-0-¢; |-,

2 r=8()(1+n)-1-C,

3 r=1-

donde C| y C, son los costos operativos marginales. Parasimplificar el andlisis,
y siguiendo a Freixas y Rochet (1997), estos costos se suponen constantes, asi:
C =1yC, =4,

Laecuacion (1) implica que un banco competitivo selecciona la cantidad éptima
de depodsitos, de forma tal que el ingreso neto marginal, tomando en cuenta €l

riesgo de crédito, (1-7)[8(.)(1+7,)—1]-7,, seaigua & costo margina que

corresponde a los costos operativos y de iliquidez, (1— r)[%”(l —-r)+ yL:|+ Yo -



Delaecuacion (2) tenemos que €l ingreso marginal delostitulos de deudapiblica
(r,), debe igualar su costo de oportunidad marginal, §(.)(1+r,)-1-y,. Dela
ecuacion (3) se tiene que & nivel dptimo de reservas depende tanto del costo de
oportunidad de no prestar estos recursos al sector privado como de los ahorros de
no tener que pedir prestado el faltante de los retiros a banco central.

Combi

nando las condiciones de equilibrio de cada uno de los mercados junto con

el balance de los bancos nos da como resultado las tasas de interés de equilibrio.
Entonces, € equilibrio competitivo esta caracterizado por las ecuaciones (1) a(3)
y las siguientes condiciones:

(4)
(5)
(6)
(7)

D=D’ (rD,r;,rT,Y)
L=L'(r,.r.Y)
T=T" =T (rp.1p.77.Y)

D(-r)=L+T

En dicho equilibrio e balance de los bancos es dado por:

(8)

donde:

Ld(rL,rL*,Y)z(l—r)D"(rD,r;,rr,Y)—TS +T9 (rD,r;,rT,Y)

D, T, L son lademanda agregada de depdsitosy detitulos de Gobiernoy la
oferta de crédito, respectivamente, por parte del sistema bancario.

Laofertatotal de depdsitos por parte de los agentes, D (7,77, Y ), de-
pende positivamente de la tasa de interés interna de los depdsitos y del
ingreso, y negativamente de latasade interés de los depdsitos en el exterior
y de latasade retorno de lostitulos del Gobierno, los cuales son sustitutos
imperfectos de los depositos domésticos.

Lademanda de crédito por parte del pablico, L' (r,,7,,Y ) , depende nega-
tivamente de latasa de interésinterna de los créditos, y positivamente del
nivel de ingreso de los agentes y de la tasa de interés de los créditos
externos, los cuales son considerados como sustitutos imperfectos del
crédito interno.

La oferta de titulos del Gobierno (T%) es exégena y la demanda de estos
titulos por parte de otros agentes en la economia diferentes a los bancos,
Tfﬁ, (VD s I”; Y ) , depende positivamente del ingreso de los agentesy del
retorno de estostitul os, y negativamente de latasa deinterés de los sustitu-
tos imperfectos de este activo, como son los depdsitos domésticos y los
depdsitos en €l exterior.
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Lastasas deinterés de equilibrio de los mercados de depdsitos y crédito son deriva
das de las ecuaciones (1), (2), (3) y (8) como funciones implicitas de las variables
exégenas, asi: 7, =7, (r,.7,,75.T°,Y,7,,7,) Y 170 =15 (1,110, T5.Y . 7,,7,) -
Estas funciones son potencial mente no lineal es debido a que dependen de las for-
mas funcionales de la of erta de depésitos y de la demandade crédito, asi como de
lafuncidn dedistribucion delosretiros, si estos no se distribuyen uniformemente.

IIl. RESULTADOS

El andlisis de estética comparativa de las ecuaciones (1) a (3) y (8) nos permite
apreciar |os efectos de choques a las variables exdgenas sobre las tasas de interés
de los depdsitos y los créditos.

Resultado 1:

El efecto de un cambio en la tasa de politica monetaria (r,) sobre la tasa de
interés de equilibrio de los créditos es positivo, y sobre |a tasa de |os depdsitos es
ambiguo.

(9)

s d
Il (1) 90 O | () O
dr, _ or, ar, or, or, -0
YT s d s d
dry O 9]y P T | Ol 90" O | () O
or, or, or, or, | or or,  or, or,

Un incremento en la tasa de interés de politica hace que para los bancos sea més
costoso cubrir un faltante de liquidez, lo cua tiene dos posibles implicaciones: por
una parte, los bancos tienen incentivos para mantener un mas alto nivel de reservas,
viaunamenor ofertade crédito o unamayor demanda de depésitos; sin embargo, y
esta es la segunda implicacion, dado que € nivel de retiros depende de la cantidad
total de depdsitos, € mayor costo deiliquidez hace que estos sean menos demanda-
dos por los bancos. Lainteraccidn de estos dos efectos implica un incremento en la
tasa de créditos y un efecto ambiguo sobre la tasa de depdsitos.

Resultado 2:

Un cambio en las tasas de interés externas o en las expectativas de depreciacion
tiene un efecto positivo sobre las tasas de interés de equilibrio tanto de los crédi-
tos como de los depdsitos.

(10) ,
oL
* d s d s d
dr, BL_E)rD|:(1_r)8D +8Tb}_aq[(1_r)ap . ar,,]wx 0o
or, or, or,  or, or, or, o, ar,

Si las tasas de interés externas o las expectativas de depreciacion aumentan, los
agentes en laeconomialocal perciben un més ato costo de pedir prestado afuera,



incrementando la demanda por créditos internos y presionando al alza su tasa de
interés. Esta mayor demanda por crédito incentiva a los bancos a demandar mas
depdsitos, a mismo tiempo que los agentes reducen su oferta, dado que paraellos
es més atractivo depositar su dinero en el exterior, debido a las mayores tasas de
interés. Estos dos efectos sobre €l mercado de depdsitos van en la misma direc-
cion, presionando a alzalatasadeinterés.

Resultado 3:
El efecto de un cambio en €l nivel de ingreso sobre las tasas de interés de equili-

brio de los depdsitos y los créditos es ambiguo.

(1)

d s d s d s d
_ai_kai (l_r)ai_{_aTi—b +ai (1_r)aD +8L +(1_r)aD _D‘Y(.)i_{_aTi—b
dr, ~dY dY or, or, | 9Y o,  or aY aY dY
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N d s d s d
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Un incremento en € ingreso aumenta la oferta de depédsitos y la demanda de
créditos por parte del publico, implicando unadisminucion en latasa de depésitos
y un incremento en la tasa de créditos. Para satisfacer la mayor demanda de
crédito los bancos aumentan su demanda de dep6sitos, presionando al alza su tasa
deinterés; adicional mente, dadas|as mej ores condiciones econdémicas delos agen-
tes, una mayor proporcién de los créditos seran recuperados reduciendo, de esta
forma, €l riesgo de crédito e incentivando a los bancos a ofrecer més crédito, lo
cual redundaria en una caida en la tasa de interés de los créditos. Con todo, €
efecto final sobre las tasas de interés de un cambio en € ingreso es ambiguo.

Resultado 4:
Un incremento en la oferta de titulos del Gobierno (T %) implica un aumento en €l
nivel de equilibrio de las tasas de interés de los créditos y |os depositos.

(12)

M _ -
s d s d s d
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>0
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Unaofertaadicional detitulos de deuda publicaimplicaunareduccion en laoferta
de depdsitos por parte de las firmas y de los hogares, y una disminucion en la
oferta de crédito por parte de los bancos comerciales, todo lo cual presionaria a
alzalastasas deinterés. El efecto sobre latasa de los depésitos esreforzado si los
bancos incrementan su demanda por depdsitos para fondear la compra de titulos
del Gobierno.

En generd, larespuesta de las tasas de interés bancarias a choques exdgenos puede
no ser lineal y puede depender de variables macroeconémicas que afectan las elas-
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ticidades de la oferta de depdsitos y la demanda de créditos; en otras palabras. esa
respuesta puede ser complejay puede depender del estado de la economia.

1V. EVIDENCIA ECONOMETRICA

El modelo tedrico anterior implica que las tasas de interés del mercado se
ven influidas por otros factores diferentes a la tasa de politica; de esta for-
ma, la estimacién de la transmision de tasas de interés debe tener en cuenta
el papel desempefiado por otras variables macroecondmicas, las cuales pue-
den impactar el equilibrio de los mercados de crédito y de depésitos.

Para probar esta hipoétesis, dos aproximaciones economeétricas son llevadas
a cabo: en primer lugar, una vez probada la posible relacion de largo plazo
entre las tasas de interés bancarias y la tasa de politica, se realiz6 la estima-
cion de modelos de correccion de errores, en donde variables macroecon6-
micas sugeridas por el modelo teérico son incluidas como explicativas de la
dinamica de corto plazo de las tasas de mercado. En la segunda aproxima-
cion se tiene en cuenta la posible endogeneidad de algunas de las variables
macroecondmicas en un contexto de equilibrio general, por lo cual se estima
un VARX; luego, se realizan pruebas de causalidad de Granger paraverificar
la significancia de las variables macro en la ecuacion de las tasas de interés
de mercado y se examinan las funciones impul so-respuesta para chequear la
reaccion de dichas tasas ante diferentes choques.

Los cuadros 1y 2 muestran las estimaciones de diferentes model os para dos
medidas de latasa de depositos (DTF y M3)%: en la mayoria de casos varia-
bles diferentes alatasa de politicay al residual de laecuacion delargo plazo
son significativas en las ecuaciones de correccién de errores y tienen los
signos esperados; de esta forma, a partir de las estimaciones se puede con-
cluir que la dindmica de corto plazo de las tasas de interés de captacién es
influenciada por otras variables macro, como lo sugiere el modelo teorico.

No obstante, para evaluar el impacto de choques exdgenos sobre las tasas de
mercado se debe tener en cuenta no sélo el efecto directo sino también los
efectos indirectos que se dan a través de otras variables macro que son
enddgenas en un contexto de equilibrio general. Para capturar esta dinamica
se estima un VARX para un conjunto de variables en primeras diferencias.
Los cuadros 3 y 4 presentan las pruebas de causalidad de Granger para las
dos tasas de interés de captacion bajo dos especificaciones. una con y otra
sin el cambio en precio de los titulos del Gobierno como proxy paralarenta
bilidad de estos titulos; los resultados de estas estimaciones muestran que lamayo-
ria de variables causan, en € sentido de Granger, |as tasas de interés de mercado®.

5 La tasa de interés de M3 corresponde a un promedio ponderado de las tasas de interés para
diferentes tipos de depdsitos (cuentas de ahorro, CDT a 90 y a 360 dias).

6 Aunque estos resultados pueden estar sesgados por no tener en cuenta la relacién de largo plazo



Adicionalmente, las funciones impulso-respuesta parala DTF y paralatasa
de M3 muestran unareacci6n de corto plazo positiva a cambios en latasa de
politica, asi como reacciones ante otros choques en la direccién que la teo-
ria predice.

entre las tasas de interés, el tamafio de la muestra no nos permite realizar una técnica mas
adecuada como un VEC.

CUADRO 1

MODELOS DE CORRECCION DE ERRORES UNIECUACIONALES
PARA LA TASA DE M3

Modelo 1 & Modelo 2/
Constante 0,003631 -0,007897
(0,032964) (0,029407)
Residual (-1) -0,092387 -0,113488
(0,045228) (0,041106)
Ddepreciacion (-1) 0,008027
(0,002196)
Ddepreciacion (-4) 0,006092
(0,002350)
Dpolitica (-1) 0,272142 0,243948
(0,118982) (0,109475)
Dpolitica (-2) 0,620527 0,576526
(0,108078) (0,099845)
Ddepreciacion (-2) 0,626833
(0,283245)
DEMBI (-4) ¢ 0,742623 0,686215
(0,289368) (0,295535)
Dlibor (-4) -0,382553
(0,120717)
R? 0,675 0,746
R? ajustado 0,654 0,722
S.E. de la regresiéon 0,257 0,23
Suma de los residuos a cuadrado 5,042 3,945
Log likelihood -2013 8,049
Estadistico Durbin-Watson 1,461 1,517
Criterio de informacion Akaike 0,195 -0,001203
Criterio de informacién Schwarz 0,371 0,233599
Estadistico F 31,676 31,099

Nota: errores estdndar en paréntesis.

a/ Este modelo no considera variables que puedan ser endégenas. Periodo muestral 1999:11 - 2006:08; observaciones incluidas: 82 después
de gjustes.

b/ Este modelo incluye otras variables que pueden ser enddgenas en un modelo més general. Periodo muestral 1999:11 - 2006:08; obser-
vaciones incluidas: 82 después de gjustes.

c/ Corresponde a la diferencia del logaritmo.

Fuente: célculos de los autores.
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MODELOS DE CORRECCION DE ERRORES UNIECUACIONALES
PARA LA TASA DTF

Modelo 1 & Modelo 2 b/ Modelo 3 ¢
Constante 0,009737 -0,001069 -0,035902
(0,031609) (0,035462) (0,018883)
Residual (-1) -0,089976 -0,111681 -0,067593
(0,035600) (0,038843) (0,024334)
DDTF (-1) 0,370943 0,372018
(0,054701) (0,064409)
DDTF (-3) -0,331074
(0,075088)
DDTF (-5) 0,184179
(0,068342)
DDTF (-6) -0,218319
(0,060558)
Ddepreciacion (-2) 0,005167
(0,002568)
DIPI (-5) -1,565
(0,776674)
DITES (-4) -1,644
(0,806510)
Dpolitica (-1) 0,450261 0,643074 0,504782
(0,116271) (0,125013) (0,072874)
Dpolitica (-5) 0,432154
(0,119869)
DEMBI (-1) ¢ 0,715486 0,663275 0,602965
(0,275240) (0,327687) (0,169135)
DEMBI (-2) 0,740617
(0,300513)
DEMBI (-4) 0,860633
(0,298002)
Dlibor (-2) -0,538332
(0,193260)
Dlibor (-3) -0,378509 -0,344157
(0,129826) (0,154815)
Dlibor (-6) 0,442744
(0,173628)
R? 0,829 0,749 0,757
R? ajustado 0,801 0,726 0,725
S.E. de la regresién 0,232 0,287 0,113
Suma de los residuos a cuadrado 3,681 6,132 0,582
Log likelihood 9,637 -10,035 43,013
Estadistico Durbin-Watson 2,149 1,811 1,813
Criterio de informacion Akaike 0,059 0,439 -1,385
Criterio de informacién Schwarz 0,416 0,674 -1,122
Estadistico F 30,051 31,676 23,447

Nota: errores estdndar en paréntesis.

a/ Este modelo no considera variables que puedan ser endégenas. Periodo muestral 2000:01- 2006:08; observaciones incluidas: 80 después
de gjustes.

b/ Este modelo incluye otras variables que pueden ser enddgenas en un modelo més general. Periodo muestral 1999:11 - 2006:08; observa-
ciones incluidas: 82 después de gjustes.

¢/ Ademés de las variables consideradas en el Modelo 2, también consideramos una medida del retorno de los titulos del Gobierno. Periodo
muestral 2002:05 - 2006:08; observaciones incluidas: 52 después de gjustes.

d/ Corresponde a la diferencia del logaritmo.

Fuente: célculos de los autores.



PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER SOBRE LA TASA M3

Modelo 1 &

Hipétesis nula Test-value Probabillidad
Ddepreciacion no causa Granger DM3 25,78 0,0002
DIPI no causa Granger DM3 10,43 0,1077
Dinflacién no causa Granger DM3 27,80 0,0001
DEMBI no causa Granger DM3 18,80 0,0088
Dpolitica no causa Granger DM3 87,14 0,0001
Dlibor no causa Granger DM3 12,78 0,0778

Modelo 2 Y/

Hipétesis nula Test-value Probabillidad
Ddepreciacion no causa Granger DM3 1,84 0,7656
DIPI no causa GrangerDM3 10,88 0,0279
Dinflacion no causa Granger DM3 5,84 0,2113
DITES no causa Granger DM3 15,66 0,0035
DEMBI no causa Granger DM3 23,86 0,0001
Dpolitica no causa Granger DM3 52,19 0,0001
Dlibor no causa Granger DM3 12,62 0,0133

al VARX (6,6) seis rezagos para las variables endégenas y exdgenas.
b/ VARX (4,3) cuatro rezagos para las variables endogenas y exdgenas.
Fuente: célculos de los autores.

PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER SOBRE LA DTF

Modelo 1 &

Hipotesis nula Test-value Probabillidad
Ddepreciacién no causa Granger DDTF 26,56 0,0002
DIPI no causa Granger DDTF 3,62 0,7284
Dinflacién no causa Granger DDTF 11,02 0,0878
DEMBI no causa Granger DDTF 13,58 0,0592
Dpolitica no causa Granger DDTF 88,14 0,0001
Dlibor no causa Granger DDTF 3,70 0,8136

Modelo 2 /

Hipétesis nula Test-value Probabillidad
Ddepreciacién no causa Granger DDTF 9,93 0,0191
DIPI no causa GrangerDDTF 7,87 0,0489
Dinflacién no causa Granger DDTF 5,67 0,1288
DITES no causa Granger DDTFN 22,19 0,0001
DEMBI no causa Granger DDTF 14,48 0,0059
Dpolitica no causa Granger DDTF 12,28 0,0154
Dlibor no causa Granger DDTF 7,38 0,1171

al VARX (6,6) seis rezagos para las variables endégenas y exdgenas.
b/ VARX (3,3) tres rezagos para las variables endogenas y exdgenas.
Fuente: célculos de los autores.
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V. UN MODELO MACRO DE UNA ECONOMIA
PEQUENA Y ABIERTA

L as variables macro que pueden afectar |a determinacion de lastasas deinterés de
mercado son consideradas como exégenas en un modelo de equilibrio parcial, tal
como el presentado previamente; sin embargo, estas variables pueden llegar a ser
enddgenas unavez se considera el funcionamiento global de la economia; de aqui
gue cambios en la tasa de politica pueden tener tanto efectos directos como indi-
rectos sobre las tasas de mercado, via cambios en €l ingreso, la depreciacion, la
inflacién o las expectativas. Asi mismo, algunos chogues a la economia pueden
tener efectos directos sobre las tasas de interés de mercado, dada una tasa de
politica constante.

Unaimplicacién de politica surge, entonces, de los anteriores argumentos, a sa
ber: laregla de politica del banco central debetener en cuenta | os efectos directos
de otras variables macro (exdgenas y enddgenas) sobre las tasas de interés del
mercado, asi como considerar la complejarelacién entre dichastasasy latasa de
politica. Si estos factores son empiricamente relevantes, el no introducirlos en la
funcion de reaccion del banco central puede incrementar el riesgo de incumpli-
miento delas metas, o redundar en excesivavolatilidad en lastasasdeinterésy en
€l nivel de produccion.

Estas ideas pueden ser ilustradas con una versién simplificada del modelo
microecondmico anterior: en particular, hacemos abstraccion del riesgo de crédi-
to y de la deuda piblica, de tal forma que los bancos sélo enfrentan riesgo de
liquidez. Lastasas de interés de los depositos son determinadas por las condicio-
nes de equilibrio en los mercados de crédito y de depositos y por €l balance del
sector bancario:

(13)

D(i,—n*,i" +e=n°,Y) (1=r(i, —n,i,—7%)) = Cli,—n*+m,i +e—7°,Y)

donde: D(.) y C(.) representan la oferta de depdsitos y la demanda de créditos,
respectivamente; r(.) es la proporcion de depositos que |os bancos escogen para
mantener Optimamente como reservas; Y es el nivel de produccion; i es latasa
nominal de depdsitos; i es latasa de politica; m es un margen de intermediacion
constante que depende de los costos operacionales; i” eslatasadeinterés nominal
externa, y €y 7 ¢ son las expectativas de depreciacion y de inflacion, respectiva-
mente. Al igua que en el modelo micro, se hacen los siguientes supuestos de las
formas funcionales:

D, >0, D.<0, D, >0
CI.D<O, Cl_*>0, C, >0

y las siguientes caracteristicas de la funcién r(.) son obtenidas: s <0,r, >0.
p



Partiendo de la situacién de equilibrio delargo plazo, en donde 7 = & = 7 ARET y
suponiendo que el banco central esta estrictamente comprometido con la politica
de inflacién objetivo (moviendo su tasa de interés de politica de formatal que la
meta deinflacion se cumplaen cada periodo), y que el pdblico cree plenamenteen
dicha politica, entonces, un chogue transitorio alatasa de interés externaimplica

dre  drn° . . o
i = el =0; de ta forma que & ajuste requerido de la tasa de politica
cuando € banco central conoce todos los pardmetros y la estructura de la econo-

mia, ser&

que

(14)

A

de’

p Ip

dondedi, /di" es el gjuste de |atasa de depdsitos requerido para mantener lainfla-
cionensumeta; dY/di"esel cambio en el producto queresultadel choque alatasa
de interés externa, i*, de las respuestas de i, i , ¥ de todos los subsecuentes

efectos macroecondmicos; asi mismo, d ¢ / di" es el cambio en |as expectativas

de depreciacion que sigue al choque en i*, ala respuesta de i, i,y atodos los
subsecuentes efectos macroecondmicos.

De esta ecuacion se obtienen tres resultados:

i) Larespuesta“directa’ delatasade politicaa gjuste requerido de latasade
mercado no es necesariamente igual a 1. La expresién
(D,»D (I1-r)-Dr, -C, )/(D n ) es general mente positiva, pero puede no
ser constante, ya que cambia con los nivelesde Y, i, i” y con otras varia-
bles que afectan las elasticidades de la demanda de crédito, la oferta de
depdsitos y la demanda de reservas.

i) Ademas de larespuesta “directa’ a ajuste requerido en las tasas de merca-
do, latasa de politica puede responder independientemente a este choque.
El término (D,.» (1-r)-C. )/(D r ) es generalmente negativo, implicando
gue latasa de politica reacciona negativamente ante un cambio en las tasas
de interés externas. Intuitivamente, si las tasas de mercado reaccionan di-
rectamente a choque, la tasa de politica no necesita ajustarse demasiado.
Este efecto puede ser compensado o reforzado por el cambio en las expec-
tativas de depreciacion que resulta del mismo choque.

iii) Latasadeinterésde politicatambién puede responder a cambio en €l nivel
de producto que sigue a choque; asi, €l efecto sobre la tasa de politica es
ambiguo, dado que cambios en € producto afectan tanto la demanda de
crédito como la oferta de depdsitos, induciendo movimientos en las tasas
de mercado en direcciones opuestas.

Dr,p)" (D.a-r)-C.) |1+ - +(D,-r-Dr, -C,) %+(Dy(1_’”)_cy)
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En el Gréfico 2 se muestran las simulaciones de un choque transitorio alatasade
interés externa en un modelo de economia pequefia y abierta con expectativas
backward-looking, movilidad imperfecta de capitales y un sector bancario con
riesgo de liquidez; adiciona mente, las simulaciones suponen que el banco central
determina su tasade politicatal que &= g™R°ET=Q,

El aspecto que se busca resaltar en las simulaciones es el comportamiento de las
tasas de interés del mercado y de politica: aungue las dos tasas tienen la misma
dindmica, su raz6n muestra que larespuesta de latasa de politicaal choque exter-
no es proporcionalmente menor que la respuesta de la tasa de mercado, lo que se
debe a que el choque a la tasa de interés externa tiene un impacto independiente
sobre las tasas de mercado, de tal forma que la reaccién de la tasa de politica
requerida para mantener lainflacion en lametano necesita ser tan grande como la
requerida por latasa de depdsitos.

VI. CONCLUSIONES

A diferencia delaaproximacién tradicional delapoliticamonetaria, lacual consi-
derael sector bancario como un agregado pasivo, este articulo se enfoca sobrelas
implicaciones de modelar 1os bancos comerciales como entidades independientes
gue reaccionan éptimamente ante las condiciones de su entorno.

A partir de un modelo microecondmico de lafirmabancariay delos mercados de
depdsitos y de créditos se encuentran dos resultados importantes que se deben
tener en cuenta en la estimacién de la transmision de tasas de interés: en primer
lugar, se encontrd larelevancia de algunas variables macroecondmicas diferentes
alatasade politicaen ladeterminacion delastasas deinterés de equilibrio; segun-
do, se encontré que la relacion entre la tasa de politica y las tasas de mercado
puede no ser “uno auno”, ni posiblemente lineal. Estos resultadosimplican quela
respuesta de las tasas de interés de mercado ante cambios en latasa de interés de
politica puede ser un proceso complejo que depende del estado de la economia.

Finalmente, un model o macro pequefio ilustralaimportanciaquetiene parael banco
central entender & comportamiento de los bancos comerciales en latransmision de
tasas de interés; en particular, la consideracion del impacto directo que tienen cho-
ques exdgenos sobre e sistema financiero puede afectar larespuesta adecuadade la
politica. Dependiendo de su relevanciaempirica, esta hipétesisimplicaque el banco
central puede incumplir sus metas o introducir excesiva volatilidad a las tasas de
interésy a producto s e comportamiento del sistema financiero es ignorado.
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20

25

30

35

B)

TASA DE INTERES INTERNA

0,034
0,032
0,030
0,028
0,026
0,024
0.022

D)

0.479
0.478
0.477
0.476
0.475

0.474

F)

0.004
0.003
0.002
0.001
0.000
-0.001
-0.002
-0.003

H)

0.0004
0.0002
0.0000
-0.0002

-0.0004

20 25 30 35

TASA INTERNA/TASA POLITICA

20 25 30 35

DEPRECIACION NOMINAL

5 10 15 20 25 30 35
BALANZA COMERCIAL
5 10 15 20 25 30 35

105



REFERENCIAS

Ahumada, L.; Fuentes, J. R. (2004) “Banking Industry and Monetary Policy: An
Overwiew”, Banking Market Sructure and Monetary Policy, Central Bank
of Chile.

Amaya, C. A. (2005) “Interest Rate Setting and the Colombian Monetary
Transmission Mechanism”, Borradores de Economia, nim. 352, Banco de
laRepublicaColombia.

Cottarelli, C.; Kourelis, A. (1994) “Financial Structure, Bank Lending Rates, and
the Transmission Mechanism of Monetary Policy”, IMF Saff Papers, vol.
41, nim 4.

Freixas, X.; Rochet, J. C. (1997) Microeconomics of Banking, Cambridge: MIT
Press.

Huertas, C.; Jdil, M., Olarte, S.; Romero, J. (2005) “Algunas consideraciones
sobre el canal de crédito y latransmision de tasas deinterés en Colombia”,
Borradores de Economia, nim. 351, Banco de la Republica.

Julio, J. M., (2001) “Relacién entre latasa de intervencién del Banco de la Repu-
blicay las tasas del mercado: una exploracién empirica’, Borradores de
Economia, nim. 188, Banco de la Republica.

Villar, L.; Salamanca, D.; Murcia, A. (2005) “Crédito, represion financieray flujos
de capitalesen Colombia: 1974-2003", Borradores de Economia, nim. 322,
Banco delaRepublica

Zamudio, N.; Martinez, J. (2006) “Estructura financiera de las empresas y los
hogares: 2004-2005" (mimeo), Banco de la Republica.



	Contenido
	Índice de gráficosy cuadros
	Resumenejecutivo
	I. Entornomacroeconómico
	II. Sistema financiero
	A. Establecimientos de crédito
	B. Instituciones financieras no bancarias
	Recuadro 1: Indicadores internacionales

	III. Situación actualy perspectivas delos deudores delsistema financiero
	A. Hogares
	Recuadro 2: Análisis del endeudamientode los hogares colombianos
	B. Sector público no financiero (SPNF)
	Recuadro 3: El plan nacional de desarrollo 2006-2010y el sistema financiero colombiano

	IV. Riesgospotenciales
	A. Riesgo de mercado
	Recuadro 4: ¿Quiénes compraron y vendieron accionesy títulos de deuda pública en 2006?
	B. Riesgo de crédito
	Recuadro 5: Escenarios probables de estabilidad financiera durante 2007:simulaciones de un modelo de equilibrio generaldel sistema financiero
	C. Riesgo de liquidez
	Recuadro 6: Sobrevaloración en el precio de los activos

	Desempeño financierode los fondos de pensionesobligatorias en Colombia
	Transmisión de tasasde interés en Colombia:una visión microbancaria
	Un enfoque de organizaciónindustrial para el sistemabancario colombiano
	El valor en riesgo ajustadopor liquidez en Colombia*



