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Resumen

La transmisién de la tasa de politica a las tasas de interés de mercado es el primer eslabén del
mecanismo de transmisién de la politica monetaria en un esquema de inflacion objetivo, por
esta razén, la magnitud y la rapidez con la que se presente dicha transmision es de vital
importancia para la efectividad de dicha politica. Dada la evidencia de una transmision lenta e
incompleta y de la posible existencia de estructuras multivariadas que pueden verse afectadas
por las condiciones del entorno, la estimacion del pass-through de tasas de interés deberia no
solo considerar la influencia de otras variables diferentes a la tasa de politica en los mercados
de créditos y depositos, sino también, el posible efecto que sobre dicha dinamica puedan tener

diferentes estados o regimenes de la economia.

Palabras Claves: Pass-through de tasas de interés, Markov-Switching multivariado,

Microeconomia Bancaria, Politica Monetaria Colombia.

Clasificacion JEL: E43, E52, G21.



Introduccién

Los mecanismos de transmision de la politica monetaria han sido ampliamente estudiados
en la literatura internacional (Taylor (1995), Bernanke y Gertler (1995), entre otros). En particular, la
transmision de la tasa de interés de politica a las tasas de interés del mercado ha sido motivo de
estudio tanto tedrico como empirico, dado que el impacto de la politica monetaria al producto y a la
inflacion depende de dicho pass-through. Tal transmision es relevante en economias con
esquemas de inflacién objetivo donde la tasa de interés de corto plazo del Banco Central es el
instrumento de politica. Al ser este pass-through de las tasas de interés el primer eslabén del
mecanismo de transmision de la politica monetaria, la magnitud y la rapidez con la que se dé es de

vital importancia para la efectividad de la politica.

La literatura especializada se ha enfocado principalmente en las rigideces de las tasas de
interés (un pass-through incompleto), y en su relacidon con diferentes caracteristicas del sistema
financiero (Hannan y Berger, 1991). Los estudios empiricos basados en series de tiempo y en
datos de corte transversal encuentran evidencia de un pass-through de corto plazo incompleto
(menor a 0.5) y de largo plazo cercano a la unidad. Dentro de los estudios de corte transversal se
encuentran Cottarelli y Kourelis (1994), Mojon (2000), De Bondt (2002, 2005), Crespo-Cuaresma et
al. (2004), Sorensen y Werner (2006), entre otros. Por su parte, en la literatura de caso pais,
basada en series de tiempo, es de mencionar los trabajos de Bernstein y Fuentes (2003) en Chile,
Humala (2003) en Argentina, Chumpitaz (2006) en Perd, Ehrmann y Worms (2001) y Weth (2002)
en Alemania. En particular, los estudios para Colombia muestran la existencia de un pass-through
incompleto en el corto plazo, y resultados heterogéneos en el caso de largo plazo. Asi, por
ejemplo, mientras para algunos autores como Huertas et al. (2005) y Melo et al. (2006) la
transmision de la politica a la tasa de depésitos es incompleta en el largo plazo, 60 puntos basicos
(p.b.) en el primer caso y 7 p.b. en el segundo; para Betancourt et al. (2008) y Melo et al. (2008)

dicho pass-through es completo (cercano a la unidad).

La importancia de los bancos comerciales en la transmision de las tasas de interés ha sido
reconocida por varios autores como Cottarelli y Kourelis (1994), quienes tienen en cuenta la
existencia de los costos de ajuste que enfrentan los bancos al modificar sus tasas de interés.
Bernanke y Gertler (1995), por su parte, reconocen la existencia de asimetrias de informacion y
problemas de agencia, los cuales surgen entre las instituciones financieras y sus clientes. De esta
forma, las rigideces de las tasas de interés, tanto en el corto como en el largo plazo, encontradas
en los estudios ya referenciados, han sido explicadas por diferentes caracteristicas de la estructura
financiera, como el grado de competencia en el sector bancario, el tamafio de los bancos, los tipos

de clientes y el nivel de riesgo de los créditos, entre otros.



Sin embargo, al analizar la transmisién de tasas deberia no solo considerarse el
comportamiento de los bancos comerciales, como agentes activos de la economia, sino también
las condiciones que pueden afectar tanto el mercado de crédito como el de depésitos. Dentro de
estas se encuentran principalmente la situacion econdémica doméstica que afecta el nivel de
ingresos de los individuos y por tanto su capacidad para endeudarse o para ahorrar. En este
sentido, una economia creciendo incentivara a los agentes a demandar més crédito y a aumentar
su oferta de depdsitos en el sistema financiero. Asi mismo, las condiciones externas pueden
afectar el equilibrio de los mercados financieros domésticos, en la medida en que los activos
(pasivos) internos tengan un mayor o menor rendimiento (costo) que los activos (pasivos) externos.
Las condiciones econdmicas pueden, entonces, alterar de una u otra forma la transmisién de la
politica monetaria a las tasas de interés de los bancos, al afectar el equilibrio en el mercado de

crédito y de depésitos’.

Adicionalmente, la transmisién de la tasa de politica a las tasas del mercado puede
cambiar a lo largo del tiempo no solo por condiciones econdmicas, sino por cambios en la postura
de la politica monetaria, en el comportamiento de los mismos bancos o en la percepcién de éstos
ante su entorno econémico. De esta forma, la existencia de diferentes estados de la naturaleza
puede llevar a diferentes velocidades y grados de respuesta de las tasas de interés del mercado

ante cambios en la politica monetaria®.

De esta forma, un analisis completo del pass-through de tasas de interés deberia tener en
cuenta el efecto de otras variables, diferentes a las mismas tasas, asi como los posibles cambios
de régimen de la economia. El presente trabajo tiene como objetivo analizar, para el caso
colombiano, el pass-through de las tasas de interés teniendo en cuenta no solo la influencia de
otras variables macroeconémicas sino también la existencia de posibles cambios estructurales en
las relaciones de dichas variables y las tasas de interés. En primer lugar, se desarrolla un modelo
microbancario a la Freixas-Rochet (1997) incluyendo algunas variables econdmicas que pueden
influenciar los mercados de crédito y de depdsitos. Asi, dado que el interés del documento es la
estimacién de la transmision de las tasas de interés y no la estimacion del mecanismo de
transmision completo de la politica monetaria, el analisis se basa en el equilibrio parcial de los
mercados de crédito y depdsitos tomando como variables exdgenas el crecimiento del producto y

el cambio en la tasa de cambio®.

! Betancourt et al. (2008) consideran un modelo micro-bancario con variables macroeconémicas en su especificacion para
explicar el pass-through de las tasas de interés.

2 Humala (2003) considera la metodologia Markov-Switching univariada para analizar el pass-through de la tasa de interés
en Argentina, asociando los estados de la naturaleza con las crisis financieras sufridas por esta economia.

% Por su parte, un andlisis completo de los mecanismos de transmisién de la politica monetaria deberia tener en cuenta el
efecto que sobre el nivel de producto de la economia tiene la tasa de politica.



En segundo lugar, a partir de las relaciones planteadas en el modelo teérico se considera
la existencia de posibles cambios de régimen mediante la metodologia Markov-Switching, para lo
cual se estima un modelo VAR estado dependiente para el pass-through de las tasas de interés. A
partir de una metodologia desarrollada en este documento sobre funciones impulso respuesta
asociadas a variables exdgenas se encuentra un mayor pass-through en el largo plazo al

incorporar otras variables macroeconémicas, diferentes a la tasa de politica.
l. El Modelo Tedrico

La transmisién de las tasas de interés es desarrollada a partir de un modelo micro-bancario
a la Freixas-Rochet (1997), el cual tiene en cuenta tanto el comportamiento optimizador de los
bancos como la existencia de variables macroeconémicas en la determinacion del equilibrio del

mercado de crédito y de depositos.
A. Supuestos:

Se parte de la existencia de N bancos idénticos y neutrales al riesgo que actiian en una
estructura perfectamente competitiva, donde cada banco comercial ofrece créditos, L, a una tasa
de interés I, y demanda depésitos, D, a una tasa I *. La prestacion de los servicios financieros
por parte de los bancos genera unos costos operativos o de manejo que dependen del volumen de

créditos y de depdsitos, C(D, L) , los cuales siguen el supuesto tradicional de costos marginales

de intermediacion constantes:

ac(D,L)
oD =Yoo
(1)
ac(D,L)
—GL =7YoL

Adicionalmente, el Banco Central le exige a cada banco comercial mantener un nivel de

reservas constante®, R, en una cuenta que no genera ningin rendimiento, al tiempo que los

bancos pueden acceder al mercado interbancario para negociar su exceso o déficit de reservas,

“ Como los bancos acttian en una estructura competitiva, son tomadores de precios, es decir que las tasas de interés de los
créditos y los depositos son dadas para sus decisiones de cantidad ofrecida de créditos y demandada de depdsitos.

® Suponemos el nivel exigido de reservas constante ya que no tenemos en cuenta el coeficiente de encaje como un
instrumento activo de la politica monetaria.



MI , a una tasa interbancaria, I, dada exégenamente por el Banco Central’. De esta forma, el

nivel total de reservas estara dado por: R =R + MI , donde MI puede ser positivo o negativo,

dependiendo si la posicién del banco es acreedora o deudora en el mercado interbancario.

Desde el punto de vista de los agentes, se supone que la oferta de depdsitos en pesos por
parte de éstos depende positivamente de la tasa de interés que pagan los bancos y del cambio en

el nivel de ingreso de los agentes y de manera ambigua de la depreciacién del peso’,

DS["D'AY«ATCJ' Un aumento en los rendimientos financieros que los bancos ofrecen, atraen
mas depaositos por parte del publico. A su vez, un mayor crecimiento de la economia incentiva a los
agentes a aumentar su oferta de depésitos, dado que su nivel de ingresos es mayor. Finalmente, el
efecto de la depreciacién del peso sobre el nivel de depdsitos es ambiguo ya que depende del
momento en que los individuos hagan la recomposicion de su portafolio. Asi, ante un aumento de
la tasa de cambio, la reaccion inicial de un inversionista podria ser aumentar su demanda de
dolares reduciendo su oferta de depositos, dada la expectativa de una mayor depreciacion futura.
Sin embargo, si el inversionista toma la decisién transcurrido un tiempo, éste podria esperar una
apreciacion posterior y por tanto liquidar sus tenencias en dolares aumentando de esta forma sus

depositos en pesos.

Por su parte, la demanda de crédito de los agentes depende negativamente de la tasa de

interés de los créditos, positivamente del cambio en el ingreso y de manera ambigua de la

depreciacion del peso, LD[rL’AY'ATCJ' Un aumento de la tasa de interés de los créditos

cobrada por los bancos, hace méas costoso para los individuos endeudarse, llevandolos a reducir su
demanda de crédito. Mientras que una mejora en las condiciones econdmicas de los agentes los
incentiva a endeudarse mas, ya sea por razones de consumo o inversion. Finalmente, si el peso se
deprecia con respecto al doélar, el efecto sobre la demanda de crédito depende de si los agentes
son exportadores, importadores o consumidores. Asi, un exportador recibira mas ingresos por su
actividad y tendra incentivos para endeudarse mas e invertir. Mientras que un importador reducira
su demanda de bienes importados y sus necesidades de crédito seran menores. Un consumidor,
por su parte, vera disminuidos sus incentivos para gastar en dolares y tendera a reducir su

demanda de crédito de consumo, si mantiene su gasto en pesos.

® En este caso se supone que la tasa interbancaria es determinada directamente por la autoridad monetaria como su
instrumento de politica, ya que no consideramos la posibilidad de endeudamiento directo con el Banco Central.
" La depreciacion del peso corresponde al incremento de la tasa de cambio medida como pesos/délar.



B. Optimizacién y Equilibrio:

En primer lugar, los bancos comerciales maximizan ganancias sujetos a la restriccién del

balance presupuestal:
Max 7 =r6(.)L+rMlI -r,D-C(D,L)
D,L,R 2)

R=D-L
s.t. _
R=R+Ml

El problema reducido de cada banco es:

Max 7 =(r,-r)L+(r-r,)D-rR-C(D,L)
D,L

3)

Donde las condiciones de primer orden, segln las cuales un banco competitivo ajusta el volumen
ofrecido de crédito (LiS (rL )) y demandado de depdsitos ( Did (rD )) de tal forma que los margenes

de intermediacion con respecto al mercado interbancario igualen los costos marginales respectivos,

llevan a las siguientes expresiones para las tasas de interés:

b =1%o (4)

n=r+y,. (5)

Sustituyendo (4) en (5) tenemos®:

=TI+ %L+ 70 (6)

En segundo lugar, el equilibrio tanto en el mercado de crédito como en el de depositos se

determina dadas las decisiones optimas de los N bancos, ast:

D! (r,)=D*(r,,AY,ATC) (7)

> L (r)=L"(r,,AY,ATC) 8)

® De esta expresion tenemos que el margen de intermediacién de los bancos depende de los costos operativos.



N

N
Donde: Z Did (rD) y Z LiS (rL ) son respectivamente la demanda optima de depdsitos y la oferta
i=1 i=1

Optima de crédito del sistema bancario agregado. De esta forma, el balance del sector financiero en

equilibrio es dado por la siguiente expresion®:
D*(r,,AY,ATC)-L°(r_,AY,ATC)-NR =0 ©)

Finalmente, la determinacion de las tasas de interés en equilibrio para el mercado de
depodsitos y de créditos es dada tanto por la decision 6ptima de los bancos (ecuaciones (4) y (6))
como por el balance entre la oferta de depdsitos, la demanda de crédito y el nivel exigido de

reservas (ecuacion (9)).

C. Especificaciéon Matematica y Econométrica del Modelo Tedrico:

Las ecuaciones (4), (6) y (9) representan el modelo teérico a partir del cual se van a
analizar los efectos de las diferentes variables exdégenas sobre las tasas de interés de equilibrio
tanto del mercado de depdsitos como el de crédito. Sin embargo, dado que la expresién (9) esta
dada en forma implicita se debe precisar una forma funcional para dicha relacion de equilibrio. Para
esto se supone funciones lineales tanto para la oferta de depdésitos como para la demanda de

crédito, de tal forma que la ecuacion (9) puede expresarse matematicamente como:
(o, +a,ty + o AY +a,ATC) = (B, + Bo¥_ + BAY + B,ATC)-6,=0 (10)

Sustituyendo la expresion para I, dada por (5) se obtiene una expresion para Iy en

términos solamente de las variables exdgenas. Asi:

(8,+ B+ Byyo + Bor + BAY + BATC -, — a, AY — 2, ATC)

a,

D

Reescribiendo la anterior expresion, tenemos:

° En donde la demanda de los bancos en el mercado interbancario debe igualar la oferta en dicho mercado, asi que:

> M, =0°
i=1



I, =0, +6,r + G,AY +6,ATC (12)

Donde los coeficientes y sus respectivos signos son dados por:

S+ B+ By — .
6, == A 527/“ % >6<0,donde 5,>0, B>0, <0, 75, >0, &, >0, a,>0
2

Biay
=———=>0<0, donde B,>0, a,>0, a,>0

- .
QAZL >0<0, donde: B, >6<0, @,>6<0, a,>0

Es de sefialar que, las ambigiiedades estan asociadas a las magnitudes de los coeficientes

involucrados en cada caso.

1
6’2:& <0, yaque: <0, a,>0

a,

Tomando la ecuacion (6) podemos expresar la tasa de interés de los créditos en forma

matematica como:

L=+ ol (12)
donde: 4 =y, +¥op €S Ppositivoy 1, =1

El modelo econométrico se basa en las ecuaciones (11) y (12) e incluye en cada una de
ellas un término de error, debido a que la relacion entre las variables econémicas se ve afectada
por choques de caracter aleatorio. Adicionalmente, como lo sugiere Hamilton (1994), la
especificacion del modelo (ecuaciones (11) y (12)) impone implicitamente restricciones sobre la
dinamica de las relaciones econdmicas, las cuales no necesariamente son justificadas. Por esta
razon, una especificacion mas general podria ser considerada para la estimacion, de tal forma que
se tenga en cuenta el comportamiento dinamico de la relacién entre las variables. Asi, la relacion

econométrica puede expresarse a través del siguiente sistema de ecuaciones:

Q
b =06, +26’2]r +Z i ,+205,A i+ 20 ATC, + &
j=0

ILL_L—I—ZIL!Zth +Zﬂ31 &y

(13)



Donde, (13) puede reescribirse como:

N K W Q
o, =0 +2 0,50 + 2 00 0+ 2 0 A+ D 05 ATC, + &,
j=0 y 10 170 =0 (14)
L, — Mool = 44 +zﬂ2vert—j +Z'u3vir'-r—j *
j=1 j=0

En forma matricial, completando el conjunto de informacién en cada una de las ecuaciones, se
tiene el siguiente VAR estructural™:

{ 1* O}FD‘}F{} 02:1 33} {r%}m+ ezzp eszp Mo,
~Hap 1 M, H Hon M3y ", Hap  Hp rLt—p
. . . r . . . r_,
{‘9‘30 %o 930} A, +...+[9¢z . (”zz} AY,, {gﬂ
Hao Hso Heo ATC, Haz Hs; He: ATC,,

(15)

La forma reducida del modelo estructural presentado en (15) se tiene al multiplicar éste por la

. 1 0 ]
matriz inversa de . , asi:
—Hpo 1

{rﬂ{a{}{a{l 9;;1}{r011}+“.+ o, eg;p}[ra‘p}
M, H Moy Mag || T Hop My .,
- r r_Z
{64.'0 95.,0 96,‘0 A;(t +---+{9“f 95;2 eﬁf} A;(_ +[el‘}
Moo Hso Hepo | ATC, Moz Hs; Hg: ATC,,

Donde su estimaciébn se lleva a cabo a través del procedimiento de vectores
autorregresivos bajo cambios de régimen, de tal forma que en cada régimen se conserve la
relacion lineal planteada en el modelo tedrico. Tal procedimiento de estimacion se justifica por la
posible existencia de un cambio estructural en la economia colombiana que afecta las relaciones
entre las variables del sistema considerado.

1. Metodologia Econométrica

Desde Sims (1980), los modelos VAR o modelos de forma reducida han sido ampliamente
utilizados en la investigacion empirica con el propésito de estudiar la interrelacion entre las
variables de un sistema, a través de pruebas de causalidad, analisis de impulso respuesta y

descomposicion de varianza, entre otros, bajo el supuesto de no existencia de cambios

1% Sjendo Py Z los maximos rezagos de las variables endégenas y exégenas, respectivamente.



estructurales en la economia. La metodologia presentada por H. Krolzig (1997), “Markov-Switching
Vector Autoregressive”, MS-VAR, considera cambios de régimen en el proceso generador de los

vectores autorregresivos.

Con el fin de entender la relacién entre las tasas de interés bancarias y la tasa de politica,
en los diferentes regimenes de la economia colombiana, el presente trabajo sigue de cerca la
metodologia MS-VAR, controlando por otras variables econémicas, como el crecimiento del
producto y el cambio en la tasa de cambio. Como lo presenta Krolzig (2000), la idea general de

esta clase de modelos se centra en el hecho de que el conjunto de parametros del modelo VAR,

estimado sobre un vector de series de tiempo VY., k —dimensional, depende de una variable de
régimen no observable S, € {1,2,...m..., M } la cual representa la probabilidad de estar en un

régimen o estado particular de la naturaleza en el momento (t) Asi, la densidad condicional de la

variable Yy, es:

(v Y X6 sios =1

no=| (N Mew Xi6,) i st::m (17)

f(y[Yis X 6y) si s =M

Donde Y, , = {yH }Tﬂ es la historia de las variables endégenas del sistema, X, es la matriz de
disefio de las variables exégenas y 6, vector de pardmetros asociados al régimen o estado
S, =M. La descripcion completa del modelo estadistico requiere de la formulacion de una ley de
evolucion para la variable de estado S,, de la cual dependen los parametros en (17). Una vez
establecido tal mecanismo para la variable de estado, la informacion del régimen en el momento

(t) se encuentra a partir de los datos.

En particular, en los modelos MS-VAR se supone que el proceso generador del régimen

sigue una cadena de Markov ergddica con un numero finito de estados, los cuales se definen a

través de las siguientes probabilidades de transicion: P, = Pr(st+1 = j|st = i). De esta forma, se

supone que S, sigue un proceso de Markov de orden 1 con M estados y una matriz de transicion

irreducible, P :

10



PM 1 PM M

M
siendo Z:Pij =1. Es decir, la probabilidad del régimen en el momento (t) condicional a la
j=L

informacion al momento (t—l) tan solo depende de la inferencia estadistica acerca de S, _;:
Pr(st |YH, X SH)z Pr(st|sH). Tedricamente, todos los parametros del modelo condicional (17)

son dependientes del estado S, de la cadena de Markov.

Dado un régimen S,, el vector Yy, es generado a partir de un proceso de vectores

autorregresivos de orden P con variables exdgenas X, rezagadas de orden Z, (VARX(p, Z))

como sigue:

P z
E [yt A xt,st] =V () + D A (8 )Y + DB (8)X o, (19)
j i=0

j=1

Donde: V , Aj y B, corresponden respectivamente al vector de interceptos, a las

matrices de coeficientes asociadas a las variables endégenas rezagadas y a las matrices de

coeficientes asociadas a las variables exégenas tanto contemporaneas como rezagadas. La

notacion (St) indica estado dependencia. El término de innovacion U, se define como:
u =Y, —E[ y,[¥iy, X,u8, ]~ NID(0,2(s,)) (20)

Siendo Z(St) la matriz de varianza covarianza estado dependiente. Es de sefialar que,

existen diferentes especificaciones MS-VAR presentadas en Krolzig (1997). En particular, la
representacion (19)-(20) corresponde al modelo MSIAH(M)—VARX(p,Z)“, el cual se

caracteriza por la existencia de parametros estado-dependientes tanto en el vector de interceptos

" Donde m, py Zson el numero de estados y el orden de rezago de las variables endogenas y exdgenas del VAR,
respectivamente. En caso de considerar exdgenas contemporaneas y no rezagadas, se define z=0.

11



como en las matrices de coeficientes asociadas a las variables enddgenas y exégenas y en la

matriz de varianza-covarianza.
A. Estimacién

La estimaciéon del modelo MS-VAR, en sus diferentes especificaciones, se lleva a cabo a
partir de la maximizacion de su funcion de verosimilitud a través del algoritmo EM, el cual involucra

las ecuaciones de actualizacion y pronéstico de un filtro de Kalman modificado (BLHK) sobre el

vector de estado conformado por las probabilidades de estado §t|t- La figura 1 disefiada a partir

Krolzig (1997) presenta el algoritmo de estimacion®.

Figura 1
——— Valores iniciales: 0, o, Sio
. ,(5‘1‘*1 ) =&, t=L.T
_ 1 (gt‘t—l o )
:’ §t+:ut = Pgt\t

+hiHysp(AD))
-

|-\_\

i
con 0 El

AW

#n L{NYq

Evaluacién de la funcion de verosimilitud:

InL*(A) = InL(AYy) — &(Ply — Lpy) — ka6 — 1)

M 141

Restricciones

LOW) = 1SS pu Grmnims {2912 e (20,57 )}

=1i=1 j=1

Algoritmo de Ontimizacién: Scoring

s\

\

Es maxima?
<= | Compara iteracién j+1 |~ Nivel de tolerancia del algoritmo

con iteracion j

v

<€D,

El esquema de estimacion parte de valores iniciales para: el conjunto de parametros ®( ) ,

las restricciones sobre la matriz de probabilidades de transicion, p(o), y la probabilidad de estado

en el momento 1 condicional al estado en el momento 0, &, . A partir del filtro BLHK (Baum,

'2 En particular véanse capitulos 5y 6. La estimacion se realiza con el paguete MSVAR 130 para Ox del mismo autor.
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Lindgren, Hamilton y Kim citado por Krolzig (1997)), se lleva a cabo un proceso de
actualizacion, &, y prondstico, &, , de las probabilidades de estado, involucrando al vector de
funciones de densidad, 7, y la matriz de probabilidades de transicién P . Una vez construidas las

probabilidades de estado se evalta la funcion de verosimilitud restringida, In L (/1) , Y Se compara

iterativamente bajo el proceso de optimizacion scoring hasta alcanzar su maximizacion.
B. Funcion de Impulso Respuesta

El efecto marginal de un choque, en modelos no lineales, depende del estado en que se
encuentra el sistema en cada momento (t) del tiempo. Una posible solucién a tal dependencia es
utilizar el impulso-respuesta generalizado (Lutkepohl, 2005), en el cual se computa el efecto

marginal de un choque al sistema en (t) sobre los pronésticos condicionados en un horizonte

(h), es decir:

IRy, (h)= E|:g (yt+h )‘ Yi —I—VU,QHJ— E[g(ywh )‘ yt’Qt—l] (21)

Donde ¢ () denota alguna funcién de interés, VU representa el choque y €2, , la historia

de las variables del sistema al momento (t) :
1. Choques sobre las variables enddgenas

Partiendo de representaciones Estado-Espacio para los distintos modelos MS —VAR,
Krolzig (2006) encuentra los pronésticos condicionados y las funciones de impulso-respuesta
generalizadas ante choques (ortogonales y no ortogonales) sobre las variables endégenas y sobre

las probabilidades de estado. El andlisis de impulso respuesta frente a choques en las variables

endégenas del modelo, MSIAH (M )—VARX(p,z), se lleva a cabo a partir de la representacion

VAR(1) del modelo MSIAH (M )—VAR(p) cuyas matrices de parametros estimados provienen

del modelo que considera las variables exégenas, asi:

y, = II' s
R
%] L0 Pllaa] Lo
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Donde y, =& ®Y,, P es la matriz de probabilidades de transicién, &, y v, términos de

perturbancion y I1 y M se definen a continuacion.

N p11V1 o Pu 1V1
y M = : : (23)

p11A1 leAl
leAM pMMAM leVM pMMVM

I1:=

Es de sefialar que, en el caso de un orden autorregresivo P mayor que 1, Y, corresponde

al vector de variables endégenas de la representacion VAR(1) de un VAR(p). En este caso, el

prondstico condicionado del sistema es:
*h_ %
E[ Yol Yoo & |= 33,110, (24)

Donde J; y J, son matrices de disefio tales que J,=(y®IL,)=[l:0:---:0] y

J =(1'|v| I, :Okp,M)z[I(kp) S I(kp) :0(kpym)]

La funcion de impulso-respuesta ortogonal asociada a choques sobre las variables enddgenas es

la siguiente:

~ 7h
I M| |&gVu
IRy, (h)) =J,J (25)
oneaaf8 [
Donde Vu,=D(&)Ve, vy D(&) es una matriz triangular inferior que resulta de la

descomposicion de Choleski de la matriz de varianza-covarianza de cada estado.
2. Choques sobre las variables exdgenas

La evaluacion de las respuestas del sistema frente a choques sobre las variables
exdgenas es un desarrollo propio de este articulo que combina la metodologia de impulso-
respuesta generalizado anteriormente descrita (Krolzig, 2006), y los pronésticos no condicionados

para sistemas de ecuaciones simultaneas dinamicas (Liitkepohl, 2005)".

13 L . . L
La programacion de las funciones impulso respuesta, desarrolladas por los autores, se lleva a cabo en Ox Version 3.3.
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Conociendo que la representacion VARX (1) de un modelo lineal VARX(p,Z),

considerando Z >1 rezagos de las N variables exégenas, es:

Y, =V +AY,_, +BX, +U, (26)
I Yi | —Al Ap—l Api 1 B Bz_ B
: I, 0O 0!0 0 0
: Do Do
0 - I 010 0 0
donde: Y, = Yepn A= G é‘————o——:—a———————o————o— , B= 0 y
X, ! I
‘ T, 0 0 :
: o L
|
_Xt—z+1_ _0 0 0 : Ik 0_ _0_
u, v
0 0
Ug=| . | ,V:=|.|dedimensiones (kp+nz) x1.
0 0

los modelos Markov-Switching VARX pueden ser representados en forma Estado-Espacio a partir
de la formulacion anterior. En particular el modelo MSIAH (M )—VARX(p, Z) puede ser

representado como:

y = 1T vy o+ B'X + g

t-1

{%}: m M Fm} B’ X*[ﬂ
&l L0 P&, O O
Las matrices y,,IT y M se definen de la misma manera que en la representacién Estado-

Espacio del sistema MSIAH(M )—VAR(p) presentada en la seccién anterior, pero se construyen

con las matrices Y,, A,y V de la ecuacién (26), que incluyen también a las variables exdgenas y a

sus parametros asociados. En particular, la matriz B° de coeficientes asociados a las variables

exégenas se define como:
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By

0

B | © ,BZ (28)
Su By

de dimensiones (kp+nz)M xn.

Siguiendo a Lutkepohl (2005), se tiene que el prondstico condicionado del modelo lineal

VARX(p, z) en su representacion VARX (1) , es de la forma:
) h-1
E[ Yoo Voo X0 & | = IAY, + D JABX Ly (29)
i=0

Donde J = (l'p ®1,):0,,, =[1,:0:---:0]. De la misma manera, el pronéstico condicionado del

k,nz

modelo MSIAH (M) —VARX (p, z) puede ser expresado como:
by L R0
E[yt+h| Yoo Xt’gtil = ‘]1|:‘]2 (H Yy +ZHIB Xt+h—ij} (30)
i=0

Donde J; y J, son matrices de disefio tales que J,:=(z,®1,):0, , =[1,:0:--:0] y

‘JZ = (1M ® I(kp+nz)) : O(kp+nz),m = |:I(kp+nz) s I(kp+nz) : O(kp+nz,m):| '

A partir del prondstico condicionado anterior, se encuentra la respuesta del sistema en
un horizonte (h) frente a un choque en (t) sobre las variables exégenas, VX, . Dado un patrén de

comportamiento futuro sobre las variables exdgenas y bajo el supuesto de que el efecto
contemporaneo en cada momento del tiempo es constante, se tiene la siguiente representacion:

IRy, (h) = J, {JZ [hin (& ®B") VX, ﬂ (31)

Los intervalos de confianza del andlisis de impulso-respuesta se construyen en este
documento a partir de métodos de bootstrapping. Dado que el proceso considerado incluye

cambios de régimen a la Hamilton, se realiza el proceso de simulacién siguiendo de cerca a
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Ehrmann, Ellison y Valla (2001). Asi, el proceso se simula en dos etapas recursivas e
independientes: (i) se genera una historia del régimen a partir de la matriz de transicién estimada y
(ii) se construye una historia de las variables enddgenas condicionadas a cada uno de los estados

a partir de las matrices estimadas de coeficientes. En este articulo se emplea la representacion
estado espacio del modelo MSIAH (M )—VARX(p,Z), y se simula el proceso a partir de las

siguientes dos ecuaciones:

& =P&,

32
Y, =ITY, +(B; - &) X, +(Cho- &), @~ N(0,I) 2

Donde la matriz Cho contiene las descomposiciones triangulares inferiores de las matrices de
Varianza-Covarianza de los residuos estimadas para cada estado. Dado que para este conjunto de
variables la cadena de Markov tiende a ser absorbente en los distintos estados, la simulacién del
proceso de los regimenes no incorpora componentes estocasticos. La aleatoriedad es introducida

en la historia de las variables endégenas condicionadas, mediante la consideracién de residuos

fundamentales @,, muestreados de una distribucion normal estandar y ponderados por las

varianzas de cada estado, (Cho-&). Una vez simuladas las series {ytj} j=1---,2500, se

estima el modelo y se construyen los impulsos respuesta. Sobre las réplicas se lleva a cabo un
proceso Kernel tradicional para estimar la distribucion del impulso respuesta en cada horizonte, y
se construyen los intervalos de confianza a partir de los percentiles 5% y 95% de las distribuciones

empiricas.
M. Estimacién y Resultados
A. Descripcién de lainformacién

El analisis empirico se lleva a cabo con informacién de frecuencia mensual para Colombia durante
el periodo comprendido entre enero de 1989 y abril de 2007. Es de sefalar que, al considerar la
muestra hasta diciembre de 2007 la estimacién se ve afectada por la politica de encajes
marginales, establecida por el Banco Central a partir de mayo de dicho afio, como politica

complementaria a las tasas de interés™.

14 Resolucién N° 3 de Mayo 6 de 2007, por medio de la cual el Banco de la Republica decidié incrementar el encaje
marginal sobre el monto de los pasivos sujetos a encaje que excediera el nivel registrado el dia 7 de mayo de 2007.
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El sistema de informacion esta conformado por la tasa de interés nominal de los CDT a 90
dias, (CDTI), la tasa de interés activa nominal del sistema financiero, (TA[) la tasa de interés
interbancaria, (TIBI), como medida de la tasa de politica del Banco Central, el crecimiento
econémico, medido como la diferencia de orden doce del logaritmo del indice de produccién
industrial, (DIPI,) y como proxy del cambio en la tasa de cambio se toma el cambio anual del
indice de la tasa de cambio real, medida como su diferencia logaritmica de orden doce,

(DITCR, )™. El Grafico 1 presenta la evolucion de las variables en el periodo de analisis.

Gréfico 1
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B. Orden de integracion de las series.

La metodologia MS_VAR, al igual que en el caso lineal multivariado, requiere

estacionariedad en las variables consideradas. En efecto, supone que en cada uno de los estados,
el vector Y, es generado por un VAR cuyo proceso de innovacion U, es ruido blanco, y que la

cadena de Markov que rige la evolucion de estados es ergddica. Por consiguiente, es necesario
determinar, a partir de pruebas sobre existencia de raiz unitaria, el orden de integracion de las

series del sistema.

> E| cambio de la tasa de cambio real se utilizé6 como proxy de la variacion de la tasa de cambio nominal, dado que esta
Ultima resulté ser integrada de orden 1. Asi mismo, la interpretacion del efecto de dicha variable en el modelo econémico no
cambia ya que el comportamiento de la variacion del ITCR en Colombia ha seguido muy de cerca la evolucion del

crecimiento de la tasa de cambio nominal. Como lo sefiala Alonso et al. (2008) la mayor parte de las variaciones del
ITCR es explicada por variaciones en la tasa de cambio nominal, especialmente en momentos de baja
inflacion y flotacién cambiaria, como ocurre en Colombia desde 1999.
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Ng y Perron (2001) destacan 2 problemas principales en la construccion de las pruebas
convencionales'®. El primero tiene que ver con el bajo poder explicativo cuando el polinomio
autorregresivo es menor pero muy cercano a 1. Una correccion a dicho problema se alcanza con
las pruebas ADF-GSL y Point Optimal propuestas por Elliot, Rothemberg y Stock (1996), ERS,
quienes demuestran, a partir de simulaciones en muestras finitas, la mayor potencia de éstas con
respecto a las pruebas tradicionales. El segundo problema se presenta cuando el polinomio de
media mévil de la primera diferencia o de los residuales tiene una raiz negativa grande, lo cual
induce una mayor probabilidad de rechazo de la hipétesis de raiz unitaria*’. Al respecto, Ng y
Perron (2001) proponen modificaciones a las pruebas de Phillips-Perron (1998) y ERS Point
Optimal (1996) *® y desarrollan criterios de informacién modificados (MAIC) para determinar el

namero de rezagos éptimo.

Adicionalmente, la prueba de raiz unitaria propuesta por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y
Shin (1992), KPSS, cuya hipétesis nula plantea estacionariedad ha sido generalizada para
procesos altamente autorregresivos por Hobijn, Franses y Ooms (1998) introduciendo la seleccion

automatica de rezagos a partir de un ancho de banda a la Newey-West (1994).

Los argumentos anteriormente expuestos nos llevan a revisar la existencia de raiz unitaria
en las series analizadas a partir de las pruebas mencionadas. La Tabla 1 presenta los resultados
de las pruebas sobre existencia de raiz unitaria de: Elliot, Rothemberg y Stock (1996) ADF-GSL y
Point Optimal, Ng-Perron (2001) MZA, MZB, MSB y MPT y KPSS modificado (1998), a un nivel de
significancia del 10%. Es de sefialar que, el maximo ndmero de rezagos utilizado es aquel que
garantiza no autocorrelacién de los residuales, cuyos criterios de seleccién son el Akaike (AIC) y el
Akaike modificado (MAIC). Como se observa, en términos generales puede afirmarse que las

pruebas tienden a rechazar la existencia de raiz unitaria para cada una de las series.

En el caso de las tasas de interés, las pruebas de verificacion de raiz unitaria se realizaron
incluyendo tendencia y constante (CT) mientras que, para las variables DIPl y DITCR la tendencia
no resulta significativa. Es importante resaltar que, el hallazgo de estacionariedad de las tasas de
interés alrededor de una tendencia deterministica lleva a considerar dicha tendencias como

variable regresora exégena en los modelos a estimar.

'8 Entendiendo por pruebas convencionales aquellas cuya hipétesis nula es la presencia de raiz unitaria, destacando las
gruebas de Dickey-Fuller y Dickey-Fuller Aumentada (1979).

Es de resaltar que, la presencia de outliers en el sistema tiende a inducir raices negativas en el polinomio de media moévil
de los residuals.
'8 | as pruebas de Phillips-Perron (1998) transforman los estadisticos de DF para hacerlos compatibles con la presencia de
auto-correlacion y heterocedasticidad en el término de perturbacién y no alternar la distribucion de la prueba.
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Tabla 1

Pruebas de raiz unitaria

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA 10%

ERS MG-PERROM

KPES
AlC MAIC
Lags Lags DF_GLS PT MZA MZB MsB MPT (Mewey-

West)

Wariable| Modelo

AlC MAIC AT MAIC AlC MAIC AlC MAIC AlC MAIC AlC MAIC

203 | 203 | 314 | 214 | 776 | 796 | 191 | 191 | 024 | vze | 335 | 338 | 022
DIPT | imaxctdy | 14 T lyel1 61 [vend 61 (Ved. 35| ved 35 (Vo810 |VerB.10 (Ve 62 Vet 62 | Vo027 (Vo027 | Vedas |ved 45 | vied 34

189 | 142 | 318 | 541 | 738 | 431 | 180 | 132 | 024 | van | 373 | 540 | 046
DITCR | C(max13)) 13 T3 et 61 [ve-1.61 (Ved 35| ved 35 (Vo810 |Ve-B10 (Ve 62 Vet 62 | Vo027 |VeD 2T | Ved a5 |ved.45 | vieo 34

285 | -248 | 523 | 842 | 1619 | 1087 | -284 | -233 | 047 | 021 | 565 | 833 | 044
TIB | CTimaxd)) 4 3 |vei2.63 e -263 [Ve:5.86| VeB.86 |Vo14.2 |Ve14.2 [Ver262 [Ver2.62 | ve018 | Vo018 | VeB.67 | VeB.eT | ve011

252 | 252 | 621 | 621 | 1451 | 1451 | 268 | -268 | 048 | 048 | 631 | 631 | 047
TA | CTimaxdy) 3 3 |ve2.63|ve-253 Ve:5.86| VeiB.86 |Ve-14.2 | Ve-14.2 Vo262 | Ve-2.62 | ve018 | Vo018 | VeB.ET | Vo687 | ve.11

281 | -235 | 400 | 834 | 1847 | 1130 | -3.00 | -236 | 046 | 020 | 505 | 840 | 0.4
DTF | CTimaxdy) 3 T vei2.63 | Vo263 (Ve:5.86| Vo686 |Ve14.2 | Ve14.2 Vo262 | Ve-2.62 | ve018 | Vo018 | VEB.BT | Vo687 | ve0.11

Nota: C constante, CT constante y tendencia.

C. Analisis de los resultados

Con el propdsito de analizar la transmisién de la politica monetaria a las tasas de interés
del mercado, la estimacion del modelo se lleva a cabo a partir de dos especificaciones. En la
primera se considera un mecanismo de transmision sencillo, el cual involucra Gnicamente tasas de
interés, como el caso benchmark. En la segunda estimacion se tiene en cuenta el impacto que
sobre la transmisién de las tasas de interés pueden tener algunas variables macroeconomicas,

como lo sugiere el modelo teérico desarrollado (ecuacién 16)™.
1. Existencia del comportamiento no lineal

La existencia del comportamiento no lineal en la relacién de las variables del sistema, bajo
las dos especificaciones, se verifica a través de la prueba de Davies (1987). Esta permite
determinar el nimero de estados de un modelo Markov Switching, a través de una cota superior
gue opera sobre el nivel de significancia del estadistico de razén de verosimilitud bajo parametros
molestos, plantedndose como hipétesis nula la existencia de m —1estados frente a una alterna de
M estados. Los modelos considerados rechazan la hip6tesis nula de un estado o modelo lineal a
niveles de significancia menores a 1%, confirmando asi, que el modelo con 2 estados supera

ampliamente al modelo lineal®.

19 - . . . . )
A pesar que el modelo tedrico solo se ve reflejado en la segunda estimacion, el caso benchmark se estima con el fin de
comparar los resultados de la transmisién de tasas cuando se incluyen variables macroeconémicas, que pueden afectar el

comportamiento de los mercados de depdsitos y de créditos, con el caso tradicional donde dicha transmision solo tiene en
cuenta las tasas de interés.

 Es de sefialar que, por razones econémicas y de tamafio de muestra, en este articulo se considera maximo dos estados
de la naturaleza.
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2. Mecanismo de Transmisién Sencillo (Caso Benchmark)

La primera estimacion se realiza sobre el modelo de transmision pura o benchmark, el cual
involucra las tasas de interés bancarias, la tasa de politica y una variable de tendencia

deterministica, la cual surge del andlisis de estacionariedad de las tasas de interés. De esta forma,
el sistema, caracterizado como estacionario, esta conformado por {CDTt ,TA,, TIB, ,T}, donde las

dos primeras son de caracter endogeno y exdgenas las restantes. A partir de un analisis
exhaustivo de los diferentes modelos considerados en Krolzig (1997) y de la revision de los
modelos univariados y sus impulsos respuesta, estimados también bajo la metodologia

considerada, se encuentra que el mejor modelo que explica el proceso generador del sistema bajo
estudio corresponde a un MSIAH (2) —VARX (2).

La Tabla 2 presenta los resultados de la estimacion del modelo seleccionado, el cual

considera dos estados de la naturaleza, un rezago de orden dos para las variables enddgenas y
una relacién contemporanea con la tasa de politica, M =2, p=2,z =0. El primer estado (Estado

0) se define como un periodo de baja volatilidad en las tasas de interés, en tanto que, el segundo
(Estado 1) recoge la dinamica de alta volatilidad de éstas. Como se observa, la significancia de los
coeficientes, en los dos estados, es consistente con el modelo tedrico, en el cual la tasa de interés
activa no afecta la tasa pasiva, mientras que la primera si afecta a la tasa de interés nominal de los
CDT a 90 dias. Adicionalmente, el primer estado muestra una desviacion estdndar menor que la

reportada para el segundo e igualmente una tendencia deterministica significativa.

En particular, en los dos estados de la naturaleza, la tasa de politica es relevante en la
explicacion de las tasas de mercado. Asi, el efecto de un cambio en la tasa de politica lleva a un
cambio positivo tanto en la tasa activa como en la pasiva. La magnitud de los coeficientes
asociados a la TIB refleja un pass-through de corto plazo (un mes) incompleto, lo cual significa que
las tasas de interés no reaccionan en la misma proporcién de manera inmediata, al cambio en la
tasa de politica. Es de sefalar que, matematicamente, el mayor pass-through de corto plazo se

obtiene en el estado de baja volatilidad.
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Tabla 2

Estimacion
Estado O Estado 1
Coeficientes Variables Variables Endégenas
“t” Endégenas
CDT TA CDT TA

Constante 4.445 7.205 1.393 5.606
(5.09) (7.03) (1.02) (3.53)

CDT_ 1 0.881 0.373 0.802 0.464
(13.14) (4.72) (10.19) (5.07)

CDT_ 2 -0.313 -0.191 0.013 -0.070
(-4.31) (-2.24) (0.15) (-0.68)

TA 1 -0.066 0.632 -0.025 0.353
(-0.86) (6.98) (-0.28) (3.40)

TA 2 0.075 -0.076 -0.010 0.121
(1.23) (-1.06) (-0.13) (1.33)

Tendencia -0.018 -0.019 -0.003 0.004
(-6.68) (-5.88) (-0.85) (1.03)

TIB 0.302 0.227 0.209 0.134
(15.83) (9.82) (13.00) (7.16)

std 0.382 0.448 1.110 1.292

La Figura 2 presenta la evolucién a través del periodo de estudio de las probabilidades
suavizadas de estado. Asi, la grafica muestra la probabilidad de estar en el régimen de baja
volatilidad, o Estado 0, en cada momento del tiempo. Esta inferencia estd basada en la muestra
completa y en los parametros presentados en la tabla 2 y estimados a través del algoritmo dado en
la figura 1. Como puede observarse, el grafico indica dos periodos de baja volatilidad de las tasas
de interés. El primero ocurrido entre enero de 1997 y abril de 1998, y el segundo a partir de
febrero de 1999. Coincidiendo este ultimo con el régimen monetario de inflacion objetivo

establecido en Colombia.

Figura 2
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La tabla 3 presenta la matriz de probabilidades de transicion de régimen. Los resultados
implican un modelo Markov Switching con probabilidades de transicion muy cerca a la frontera. Es
decir, una vez se esta en un régimen particular, la probabilidad de abandonar éste es muy baja. Es
de sefialar que resultados similares respecto a la persistencia de los regimenes son encontrados,
entre otros, por Garcia y Perron (1996), al analizar cambios de régimen en las tasas reales de
interés para Estados Unidos, y por Kaminsky y Lewis (1993), al analizar el impacto de las

intervenciones cambiarias sobre la politica monetaria.

Tabla 3

P, P, [0.9905 0.0095
P, P,| |0.0198 0.9802

La duracién media de cada estado puede ser inferida a partir de las probabilidades de
transicion. Asi, el promedio de duracion del estado de baja volatilidad es de aproximadamente 9
afos, en tanto que, el de alta volatilidad esta alrededor de 4. Adicionalmente, los resultados de
duracién del régimen de baja volatilidad se concentran en la Ultima década, confirmando asi la

politica de estabilizacién de tasas de interés asociada al régimen de inflacion objetivo.

Con el propo6sito de estudiar el pass-through de tasas de interés en el largo plazo, se lleva
a cabo un andlisis de impulso respuesta por estado®’. La figura 3 presenta la respuesta acumulada
del sistema ante un choque a la tasa de politica en el estado de baja volatilidad (Estado 0). En esta
se observa que el efecto de un cambio en la politica del Banco Central sobre cada una de las tasas
de interés del mercado tiene repercusiones diferentes en magnitud aunque no en velocidad, ya que
ésta es relativamente similar. Asi, un choque de 100 puntos basicos (p.b.) sobre la TIB genera un
incremento en promedio de 73 p.b. en la tasa de los CDTs y de 82 p.b. en la tasa activa,
diferencias que generan una brecha de 9 p.b. en las respuestas. Respecto a la velocidad de ajuste,
las tasas de interés reaccionan relativamente rapido, pues en aproximadamente un afio alcanzan el
efecto de largo plazo.

! Los intervalos de confianza se construyen través de Bootstrapping, siguiendo de cerca la simulacién en 2 etapas
propuesta por Ehrmann, Ellison y Valla (2001). La programacion se lleva a cabo en OX Version 3.3.
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Figura 3

Respuesta ante un shock enla TIB
(Estado 0)

CDT TA

1.0 1.0

0.8 0.8

0.6 0.6

0.4 0.4

0.24 0.2

0.0 0.0 ; 7 T ; ;

Por su parte, en el Estado 1 (alta volatilidad), la velocidad de respuesta de las tasas es
menor que en el estado anteriormente mencionado, alcanzando su nivel de largo plazo en
aproximadamente veinte meses. En cuanto a la magnitud de respuesta, un aumento de 100 p.b. en
la tasa de politica conlleva a incrementos promedio de 90 y de 91 p.b. en la tasa pasiva y en la
tasa activa, respectivamente (Figura 4). La magnitud de las respuestas de las tasas de interés es
considerablemente mayor que en el estado de baja volatilidad. La diferencia entre las respuestas

genera una brecha infima comparada con la obtenida en el estado 0.

Figura 4

Respuesta ante un shock enla TIB
(Estado 1)
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Los resultados del modelo de transmisién sencillo permiten concluir que la existencia de los
dos estados es relevante en la estimacion y en el andlisis del pass-through de las tasas de interés

en Colombia. Como principal resultado se tiene que tanto en el corto como en el largo plazo dicho
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pass-through es incompleto (menor que uno), siendo el de largo plazo mas alto en el estado de alta
volatilidad.

3. Mecanismo de Transmision Ampliado

Siguiendo el modelo teérico, el mecanismo de transmision de tasas puede ser ampliado
teniendo en cuenta variables macroecondmicas que afectan el equilibrio de los mercados de
depositos y créditos en el sistema financiero. Es decir que, la transmisién de la tasa de politica a

las tasas de mercado, puede verse afectada por la existencia de dichas variables.

La estimacién del modelo de transmision ampliado considera como variables exdgenas,
ademas de la tasa de politica y una variable de tendencia deterministica®’, el crecimiento
econémico y el cambio de la tasa de cambio real”®. Asi, el sistema estd conformado por

{CDTt,TAt} como variables endégenas, y por {TIBt,DIPIt,DITCRt,T} como variables

exogenas. El conjunto de variables es integrado de orden cero y el sistema es estacionario. La

especificacion MSIAH (2) —VARX (2), con un rezago maximo de 6 periodos en las variables

exdgenas (Z :6), se encuentra como el mejor modelo que explica el proceso generador del

sistema en estudio, su bisqueda es similar a la utilizada en el caso del mecanismo benchmark.

La Tabla 4 presenta los resultados de la estimacion del modelo seleccionado, el cual

considera dos estados de la naturaleza (M = 2) y un rezago de orden dos en la componente

endégena(p e 2). Al igual que en el caso anterior, el primer estado (Estado 0) se define como un

periodo de baja volatilidad en las tasas de interés, en tanto que, el segundo (Estado 1) recoge la
dindmica de alta volatilidad. Como puede observarse, la relacion entre las tasas de interés
enddégenas como las desviaciones estandar asociadas a los estados, mantienen en el modelo
ampliado sus resultados. Es decir que, la significancia de los coeficientes de las variables
enddgenas, en los dos estados, es coherente con lo planteado por el modelo tedrico. Asi, la tasa
de interés de los CDT a 90 dias afecta la tasa activa, en tanto que ésta Ultima no afecta la tasa
pasiva. El primer estado muestra una desviacion estandar menor que la reportada para el segundo,

consistente con la definicién de los estados.

2 Al igual que en el caso benchmark, el reconocimiento de estacionariedad de las variables alrededor de una tendencia
deterministica implica la inclusion de ésta en la modelacion VAR.

% EI crecimiento del producto se considera exégeno y no se tiene en cuenta el posible efecto que sobre éste tenga en el
futuro la politica monetaria, dado que no se esta analizando el mecanismo de transmisién completo de la politica sino
solamente el primer eslabon de ésta, que es la transmision de las tasas de interés. La consideracion de variables exégenas,
como el crecimiento del producto, es til en la medida en que se tiene en cuenta el efecto de las condiciones econémicas
actuales sobre los mercados financieros domésticos.
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Tabla 4

Estimacion
Estado O Estado 1
Coeficientes Variables Enddgenas Variables Endégenas
e
CDT TA CDT TA

Constante 5.448 9.545 1.203 5.292
(5.01) (8.12) (0.87) (3.07)

CDT_1 0.891 0.420 0.819 0.477
(13.24) (5.69) (10.89) (5.13)

CDT_2 -0.284 -0.159 0.008 -0.071
(-3.70) (-1.91) (0.10) (-0.68)

TA_1 -0.112 0.458 -0.060 0.336
(-1.30) (4.94) (0.71) (3.19)

TA_2 0.073 0.002 0.017 0.132
(1.12) (0.03) (0.22) (1.43)

Tendencia -0.021 -0.027 -0.001 0.006
(-6.19) (-7.24) (-0.11) (1.30)

TIB 0.305 0.228 0.216 0.140
(15.87) (10.46) (13.42) (7.00)

DITCR_1 0.115 -2.225 18.210 9.894
(0.09) (-1.59) (3.23) (1.42)

DITCR_2 -0.699 1.115 -19.068 -11.061
(-0.55) (0.80) (-3.42) (-1.61)

DIPI_6 0.002 0.018 -0.059 -0.029
(0.44) (2.97) (-2.35) (-0.94)

std 0.378 0.414 1.047 1.295

Al igual que en el benchmark, la TIB es relevante en la explicacién de las tasas de interés y
su pass-through de corto plazo es incompleto en los dos estados de la naturaleza. Es de sefalar
gue, matematicamente, el mayor pass-through de corto plazo se obtiene en el estado de baja
volatilidad; resultado robusto ante la inclusibn de otras variables exdgenas al sistema.
Adicionalmente, en el estado de alta volatilidad, la significancia del cambio en la tasa de cambio
real en la explicacion de la tasa pasiva es consistente con la ecuacién (11). Por su parte, en el
estado de alta volatilidad, el crecimiento econémico es significativo en la explicacion de la tasa
pasiva, como lo indica la teoria. Sin embargo, en el estado de baja volatilidad dicho efecto se da
sobre la tasa activa pero no asi sobre la pasiva; sugiriendo como una posible explicacion, un efecto
indirecto.

En la figura 5 se presenta la evolucion de las probabilidades suavizadas del Estado de
baja volatilidad en cada momento del tiempo. Observandose dos periodos claramente definidos de
tal estado. El primero ocurrido entre enero de 1997 y abril de 1998, intervalo similar al encontrado
a partir del modelo benchmark, y el segundo a partir de febrero de 1999. El cual coincide,

nuevamente, con el régimen monetario de inflacién objetivo.
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Figura 5
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La tabla 5 presenta la matriz de probabilidades de transicion de régimen. Al igual que en el
benchmark, los resultados implican una especificacion Markov Switching con probabilidades de
transicién muy cercanas a los limites. Por ejemplo, en el caso del estado de baja volatilidad, el cual
coincide en gran medida con el periodo de inflacién objetivo como estrategia de politica monetaria
en Colombia, el cambio a otro estado implicaria, de alguna manera, el abandono de dicha politica.
Adicionalmente, la duracion promedio de los estados, la cual se calcula a partir de las
probabilidades de transiciéon, es aproximadamente similar a la obtenida a través del modelo
benchmark.

Tabla 5

P. P,| [0.9906 0.0094
P, P,| |0.0205 09795

En la Figura 6 se presenta la respuesta acumulada del sistema, en cada régimen, ante un
choque a la tasa de politica. De igual manera que en el caso benchmark, se observan diferentes
respuestas en magnitud y en velocidad de las tasas de mercado ante dicho choque. Asi, en el
estado de baja volatilidad (Estado 0) las tasas de interés alcanzan en aproximadamente un afio el
efecto de largo plazo. Un choque de 100 puntos basicos (p.b.) sobre la TIB genera un incremento
promedio de 72 p.b. en la tasa de los CDTs y de 78 p.b. en la tasa activa, generandose una brecha
de 6 p.b. en las respuestas. Estos resultados son muy similares para la tasa de los CDT a aquellos
encontrados en el modelo benchmark bajo el mismo estado. En el estado de alta volatilidad o
Estado 1 (Figura 7), las respuestas de las tasas de interés ante un choque a la tasa de politica son
muy similares entre ellas, de tal forma que un choque de 100 puntos basicos (p.b.) sobre la TIB
genera un incremento promedio aproximado de 95 p.b. en las tasas de mercado. Esta respuesta de

largo plazo se obtiene aproximadamente en afio y medio.
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Figura 6

Respuesta ante un shock en la TIB
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Figura 7
Respuesta ante un shock enla TIB
(Estado 1)
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Al igual que en el modelo anterior, los resultados del modelo de transmision ampliado
permiten concluir que la existencia de los dos estados es relevante en la estimacion y en el andlisis
de la transmision de las tasas de interés en Colombia. Asi mismo, se encuentra un pass-through
incompleto en el corto plazo, independiente de los estados, y cercano a la unidad en el largo plazo,

en el estado de alta volatilidad.

En resumen, los dos modelos estimados presentan un pass-through de las tasas de interés
incompleto en el corto plazo y mayor en el estado de baja volatilidad. Por su parte, las respuestas
en el largo plazo, en los dos modelos, ante un choque en la tasa de politica, en términos de
magnitud, son similares en el estado de baja volatilidad y menores a aquellas obtenidas en el
estado de volatilidad alta. Los resultados en términos de velocidad de ajuste implican que el efecto
de largo plazo se alcanza mas rapido (aproximadamente un afio) en el estado de baja volatilidad,

mientras que en el otro estado, se alcanza en cerca de afio y medio. Finalmente, cuando se
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incluyen variables exégenas adicionales, los resultados en el estado de alta volatilidad son

mayores en magnitud, implicando un mayor pass-through de las tasas de interés en el largo plazo.

De los resultados anteriores podemos concluir que, la transmisién de la tasa de interés de
politica a las tasas de interés bancarias es mayor en el corto plazo y que su efecto en el largo
plazo, aunque incompleto, se presenta con mayor rapidez en el periodo donde la politica monetaria
ha estado determinada por la estrategia de inflacion objetivo. Dado que la adopcion de dicha
estrategia ha estado acompafiada por (i) régimen de flotacion de tasa de cambio, (ii) politica de
estabilizacién de la tasa interbancaria®, (jii) profundizacién del mercado interbancario por parte del
Banco de la Republica, y (iv) uso de la tasa de interés como principal instrumento de politica, lo
esperado seria un mayor pass-through de las tasas de interés (Urrutia, 2002). Sin embargo, la
estimacioén sugiere que dichas politicas han logrado su objetivo, en términos de magnitud, en el
corto plazo pero no asi, en el largo plazo. Por su parte, la velocidad de ajuste encontrada implica
que la transmision de la politica monetaria alcanza su efecto de largo plazo con mayor rapidez

durante este periodo que en el periodo anterior a dichas politicas.

Los resultados en términos del pass-through de largo plazo, en el periodo de alta
volatilidad (Estado 1), contradicen la creencia general de que la alta volatiidad de la tasa
interbancaria, a principios de la década de los noventa, impedia la transmisién a las otras tasas de
interés de la economia, y que por tanto carecia de légica el pensar en utilizar dicha tasa como
instrumento de la politica monetaria (Urrutia, 2002). De esta forma, al conducirse la politica
monetaria, durante dicho periodo, sobre la base de una meta monetaria intermedia y la existencia
de una banda cambiaria, se esperaba que la transmision de tasas de interés fuera débil (Gomez et
al. 2002). Sin embargo, aunque la estimacion de los dos modelos sugiere que esto es cierto en el

corto plazo, no lo es asi en el largo plazo.

Una posible explicacion de los resultados encontrados, es que los bancos pueden
reaccionar mas ante movimientos inesperados de la tasa interbancaria dada la incertidumbre del
mercado y de la politica econémica. La falta de una politica monetaria bien definida, puede generar
reacciones mas lentas, pero mayores en el largo plazo, por parte de los bancos. Asi mismo, el
comportamiento de otras variables macroecondmicas, como el crecimiento econémico y la tasa de
cambio real, pueden influir en las decisiones bancarias sobre tasas de interés, en la medida en que
la politica monetaria no esti claramente concentrada en una meta, como la inflacion. De esta
forma, bajo la existencia de una estrategia como la de inflacién objetivo, los bancos se pueden
enfocar mejor en seguir la politica monetaria, al menos en el corto plazo, y en ajustar sus tasas al

nivel de largo plazo de una forma mas rapida.

> A partir de 1996, la Junta establecié las ventanillas de compra y venta automatica, como mecanismo para disminuir la
volatilidad de la tasa interbancaria (Urrutia, 2002).
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Finalmente, es de sefalar que frente a los resultados anteriormente presentados, al
considerar en la estimacion los meses posteriores a la medida de encaje marginal tomada en mayo
de 2007 se obtiene: (i) una mayor transmisién de tasas de interés en los dos estados y los dos
modelos considerados y (ii) un pass-through que tiende a ser completo (cercano a 1) en el estado
de alta volatilidad, al considerar el modelo ampliado. Este resultado podria estar evidenciando la
efectividad de la medida de encajes como politica complementaria a la tasa de interés. Un
resultado similar es encontrado por Melo et al. (2008), quienes también consideran en su muestra

el periodo que incluye la politica reciente de encajes.

V. Conclusiones

El analisis de la transmision de tasas de interés debe ser realizado considerando el entorno
macroeconémico que afecta el comportamiento de los mercados financieros, asi como también,
posibles cambios estructurales en las relaciones econdmicas. En el caso colombiano, la
consideracion de diferentes estados en la transmision de la politica monetaria a las tasas de interés
del mercado, podria justificarse por cambios en la estructura de mercado, cambios de los
regimenes monetarios y cambiarios, apertura a nuevos mercados, diferencias en la percepcion de
riesgo, diferentes entornos politicos, asi como también, cambios en las preferencias de los

agentes, entre otros.

Con este proposito, se desarrolla un modelo teérico microbancario, en el cual el equilibrio
de los mercados financieros tiene en cuenta el comportamiento de los bancos y los agentes, asi
como también, las condiciones de la economia. Dicho modelo se expresa a través de una
representacion VAR estructural que se estima en su forma reducida considerando cambios

estructurales en la economia colombiana durante el periodo de estudio.

La estimacion se lleva a cabo a través de dos especificaciones del modelo siguiendo la
metodologia Markov-Switching VAR desarrollada por Krolzig (1997). En la primera se considera un
mecanismo de transmision sencillo, como caso benchmark, el cual incluye exclusivamente las
tasas de interés. En la segunda, se tiene en cuenta el impacto que sobre dicha transmisién puedan
tener algunas variables macroecondmicas, como el crecimiento del producto y el cambio de la tasa
de cambio real. El hallazgo de dos estados de la naturaleza en las especificaciones anteriormente
mencionadas es claramente definido. Asi, tales estados son identificados como estados de baja y
alta volatilidad en las tasas de interés. La existencia de dichos estados podria estar asociada a
estabilidad o inestabilidad en la politica monetaria, a menor o mayor incertidumbre o percepcién de

riesgo, o a diferentes condiciones de la economia. En particular, el estado de baja volatilidad
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coincide con la adopcion del esquema de inflacion objetivo como politica monetaria y de una

politica de estabilizacién de la tasa interbancaria.

Los resultados del pass-through de las tasas de interés, en cada uno de los estados, son
robustos ante las dos especificaciones estimadas. Sin embargo, es asimétrico por estado. Asi, en
el estado de alta volatilidad se encuentra un mayor pass-through en el largo plazo que el
encontrado en el régimen de baja volatilidad. Es de sefialar que, al incorporar otras variables
macroeconémicas, diferentes a la tasa de politica, se observa un mayor pass-through en el largo
plazo. Los resultados referentes al corto plazo muestran un pass-through incompleto (alrededor de
0.2), independiente del estado y la especificacion considerada. La matriz de probabilidades de
transicion de régimen implica una especificacion Markov Switching con probabilidades de transicion
muy cercanas a los limites, sugiriendo asi que una vez se dé un cambio estructural es dificil

abandonarlo.
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