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y las otras características de los bancos.

-

et al. (2005) se preocupan por la transmisión de los cambios en la tasa de referen-

-
et al. (2008 y 2010); sin 

-
-

-
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-
-

et al.
canal de toma de riesgo para Colombia, siguiendo la intuición según la cual las tasas 

-

Se sigue la idea según la cual la dinámica de algunos componentes de los balances de los 

et al. -

-

bancos y, por consiguiente, sus particularidades microeconómicas. 

de los bancos en los mecanismos de transmisión, pero teniendo en cuenta los proble-

 

-

con ello las estructuras de incentivos de los bancos. Las relaciones entre la política mone-

el uso de derivados y el nuevo papel de los inversionistas institucionales. Si esto último 
se ignora, no se puede capturar de manera adecuada la disposición de los bancos a ofre-

-

-
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-

fueron adecuadamente capturados en los registros de los bancos. En general, las innova-

-

-

bancos como variables asociadas con el riesgo. En la segunda se plantea el modelo eco-

la tercera sección. Finalmente, la última sección concluye.

1. MODELO DE REFERENCIA

-

con información proveniente de los balances de los bancos, y de esa forma investigar los 

et al. (2003). Estos estudios muestran el impacto de distintas características 
-

et al. (2003),  

-
-

et al. (2009b). 

i se 

Li + Si = Di + Bi +Ci (1)

donde Li i; Si a los títulos valores; Di 
al volumen de depósitos (asegurados); Bi a los fondos no asegurados, y Ci al capital. El 
banco i

Li
d está dada por:

Li
d = – a0  rL,i + a1 y + a2 p (2)
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rL,i. El producto real agregado se representa 
por y y el nivel de precios por p a0, 
a1, a2 > 0.

et al.
de Basilea. El capital del banco se puede representar como:

Ci = kLi (3)

los títulos valores están asociados con el nivel de depósitos:

Si = sDi (4)

La demanda por depósitos, por otro lado, está relacionada negativamente con la tasa de 
rS

siguiente ecuación recoge esta relación:

D = –b0rS (5)

Donde b0 
Di

Por otro lado, los bancos tienen acceso a una fuente alternativa de fondos, la cual 

banco paga, rB, corresponde a la tasa libre de riesgo rS más la prima. Esta última depende 
xi, observada por los participantes en el 

mercado. Un xi
por un banco puede representarse de la siguiente forma: 

rB,i = rS (  – C0 xi) (6)

donde  – C0 xi  para todo i. El banco i no puede obtener fondos no asegurados si 
rB,i

i, está dado por: 

i = Li rL,i + Si rS – Bi rB,i – i (7)

donde yi
rL,i 

i
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i:
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Si se igualan las condiciones de primer orden a cero, y si se inserta (6), se obtiene:

L a y a p
a k

r
a c k

x r
a

Li s i s
i

i

= + −
−

+
−

−1 2 0 0 0 0

2 2
1
2

1
2 2

μ ∂ψ

∂

( ) ( )
 (9)

money view -

rB,i es igual a la tasa libre de riesgo rS -
rencia en la respuesta a la política monetaria. 

En este modelo, un endurecimiento de la política monetaria, representado por un 
incremento en rS, lleva a una reducción en los depósitos de acuerdo con lo postulado en la 
ecuación (5). Si un banco incrementa las otras fuentes de fondos (fondos no asegurados), 

rL,i
rS en la ecuación (9).

-

fondos (C0 > 0). Esta diferenciación podría obligar a algunos bancos a reducir aún más 
-

xi
xi, 

-
xi rS, en la ecuación (9):

a c k0 0 1
2
( )

-

et al.  

-
mientos 
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2. MODELO ECONOMÉTRICO Y DATOS

-

et al. -

-

-

1. Esto se debe a 

independiente de las particularidades de cada banco y depende, principalmente, de facto-
res macroeconómicos.

-

Δ = αΔ + ∑ δ Δ + ∑ β Δln L ln L ln PIBN ii t i t
j

k

j k t j
j

k

j M t( ) ( ) ( ), , , ,−
=

−
=

−1
0 0

jj
j

k

j M t j i ti EDF+ +
=

− −∑ φ Δ
0

1, ,

j

k

j M t j i ti TAM+ +
=

− −∑ σ Δ
0

1, ,

∑ λ Δ  + ∑ χ Δ  +κ
k

j
j M t j i t

k

j
j M t j i t i ti LIQ i CAP TAM

=
− −

=
− − −

0
1

0
1, , , , , 11 +

ϑ ξ τ ψ εLIQ CAP RPA EDFi t i t i t i t i t, , , , ,− − − −+ + + +1 1 1 1  

(10)

con i = 1,…..N, y t = 1,….T, donde N corresponde al número de bancos y T
-

tamos ( ln (L) de un banco i en el período t depende de tres tipos de determinantes: i) 
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Dentro del primer grupo de variables, la introducción del crecimiento del PIB nomi-
nal ( ln (PIBN

su valor presente neto. La segunda variable macroeconómica corresponde al incremento 
iMt – j). Esta variable se tiene en cuenta en el modelo con 

el propósito de aislar el componente de política monetaria. 

(TAM -
LIQ

capital (CAP

propios recursos en lugar de acudir al mercado y, en consecuencia, evita el incremento en 

-
-

ex post, calculada como 
RPA). Adi-

cionalmente, se construyó un indicador de riesgo ex ante (EDF

default) espe-
rada (EDF)

estima la EDF hazard. La descripción de 
EDF

período anterior (t -
sentan las características de los bancos se centraron con respecto a sus respectivos prome-
dios calculados para todos los bancos. 

variable de política monetaria y las particularidades de los bancos. Asimismo, se incor-
PIBN, y el riesgo; 

PIBN y la tasa de intervención. La idea básica 
para la inclusión del primer grupo de interacciones es capturar no solo los efectos prin-

cartera, sino tambi  tengan las combinaciones de situaciones 
entre ese tipo de variables y las características de los bancos. El segundo grupo de inte-

entre el riesgo y una determinada fase del ciclo, en el primer caso, y el ciclo y la tasa de 
intervención, en el segundo. 

De esa forma, con información individual de los bancos es posible estimar un 
-
-
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3. RESULTADOS

-
cia para el análisis corresponde al de la cuarta columna. Un primer aspecto por destacar 

los signos esperados de las variables, como se aclara a continuación; no obstante, algu-
-

producto interno bruto (PIB) nominal y su interacción con la EDF2. 

Cuadro 1      
Resultados de la regresión

independientes
 Riesgo de los bancos y ciclo 
de negocios (EDF estimado)

Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
Lt – 1 (0,12497) *** (0,28979) *** 0,04885 ***
PIBNt –1 2,30135 *** 3,35192 ** 1,41422 ***

TAMt – 1 0,28762 *** 0,48465 *** 0,34405 ***
LIQt – 1 0,00762 *** (0,13731) *** (0,02863) ***
CAPt – 1 (0,01217) *** 0,15048 *** 0,09146 ***
EDFt –1 (1,00761) *** (0,63541) *** (0,59754) ***
RPAt – 1 (0,00165) *** (0,02251) *** (0,01628) ***

iM,t (0,13913) *** (0,02698) *** (0,05949) ***
iM,t – 1 (0,25911) *** (0,24093) *** (0,16269) ***
iM,t * EDFt – 1 0,16019 *** (0,11774) (0,00675) ***
iM,t * TAMt – 1 (0,34559) *** (0,08452) *** (0,10088) ***
iM,t * LIQt – 1 0,10680 0,18740 *** 0,13207 ***
iM,t * CAPt – 1 (0,48393) (0,06177) *** (0,15063) **

PIBt * EDFt – 1 (0,20482) ***
PIB2t * EDFt – 1 (0,08084) ***
Constante 0,05553 0,00665 0,02402 
Prueba de Sargam 0,98000 0,95000 0,97000 

Fuente: cálculos de los autores.      

-
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3.1 PIB nominal

-

3.2 Tasa de interés

-

-
rado con el de la contemporánea.

3.3 aria les espec cas de los ancos

Liquidez: en este caso el signo es negativo (un resultado no tan claro), pues 

Riesgo: según los resultados, el riesgo en el portafolio tiene un efecto negativo 

tanto el riesgo ex post (RPA) como el ex ante (EDF), muestran los signos nega-

et al. (2009b) 

lo cual incluye su capacidad para obtener fondos riesgosos sin seguro (bonos o 

 

-
taria
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tamaño de estos efectos para cada una de las posiciones de riesgo de los bancos. 
Para cada tipo de banco discriminado por riesgo se considera el efecto de corto 

Grá co 1     
Efecto de un incremento del 1% de la tasa de política monetaria sobre la oferta de 
crédito de los bancos
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Efectos después de un año Efecto de largo plazo

Riesgo bajo
EDF = 0,10

Riesgo medio bajo
EDF = 0,16

Riesgo medio
EDF = 0,33

Riesgo medio alto
EDF = 0,38

Riesgo alto
EDF = 0,80

calculados con base en el modelo de referencia  del  Cuadro 1. Los símbolos *, ** y *** representan niveles de 

Fuente: cálculos de los autores.     

4. CONCLUSIONES

El aporte de la investigación está en considerar el riesgo y las características usuales de 
-
-

Con una muestra trimestral para el período 2002-2013 y construida por bancos indi-



101

Riesgo de crédito y transmisión de la política monetaria en Colombia

 
la política monetaria y pueden, de esa forma, mantener un relativo buen crecimiento de 

-
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ANEXO 1
DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS

La muestra incluye 24 bancos con información trimestral entre el II trim. 2002 y el III trim. 
2012.

ariables del sector nanciero

Provienen de los balances reportados por los intermediarios a la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia. 

Préstamos

Tamaño: el logaritmo del total de los activos.

: logaritmo del patrimonio del banco. 

Liquidez
en moneda local. 

Variables macroeconómicas

-

PIB: variación acumulada anual del producto interno bruto nominal.

Variables de riesgo de crédito de los bancos

RPA, riesgo ex post: calculado de acuerdo con la información del formato 341, como la 

EDF: frecuencia esperada de impago (default), riesgo ex ante, estimado de acuerdo 
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Cuadro A1.1
Estadísticas descriptivas

P10 P25 P75 P90
 0,03  0,01  0,04  0,06  0,09  69,79 
 0,60  0,22  0,05  0,38  0,74  88,27 

PIB nominal  1,39  1,36  0,38  0,72  0,73  124,93 
LN (activos)  20,38  21,63  22,44  23,02  23,77  5,48 
LN (patrimonio)  18,35  19,15  20,11  20,84  21,63  5,92 

 0,49  0,60  0,73  0,89  1,03  38,26 
 0,08  0,59  2,13  4,73  8,34  136,76 

EDF  0,02  0,17  0,29  0,38  0,45  57,53 
 0,12  0,78  2,29  4,56  7,04  101,74 

Fuente: cálculos de los autores.      
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ANEXO 2
ESTIMACIÓN DE LA FRECUENCIA DE IMPAGO (DEFAULT) ESPERADA (EDF)

La medición de la EDF -
hazard

entrar en mora por un período de tres triemestres consecutivos. Las principales venta-
-

mero, permiten incoporar toda la información disponible para determinar la EDF en cada 
período. Segundo, la EDF
del entorno macroeconómico y las características de los bancos, las cuales se transforman 
con el tiempo. En consecuencia, dese el punto de vista teórico y empírico, los modelos 
hazard son preferibles pues se evita el sesgo de selección, y las estimaciones obtenidas 
con estos son consistentes. 

Para describir el modelo hazard S(t, X; ), 
t -

(t, X; (default) 
t condicional a la supervivencia en el tiempo t. Una descripción 

La EDF obtenida de las funciones hazard

Edf (t) = 1 – Edf (t – hazard(t – 1, t)) + Edf(t – 1)

Grá co A2.1  
EDF estimada de algunos bancos 
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Fuente: cálculos de los autores.


