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Los mecanismos por los cuales las acciones de politica mo-
netaria afectan el crecimiento economico de corto plazo y
la inflacion se conocen como los canales de transmision de
la politica monetaria. Uno de ellos, el canal de la tasa de
interés, implica que los cambios en la TPM (corto plazo) se
trasladen a las tasas de interés con duraciones similares y
plazos mas largos para los distintos instrumentos financie-
ros. Estos cambios modifican el costo del financiamiento de
varios agentes economicos, alteran sus decisiones de gasto
y, por esta via, afectan la actividad econdmica, la tasa de
cambio, las expectativas de inflacion y, finalmente, los pre-
cios. En este contexto, la eficiencia de este canal depende,
entre otros factores, del grado de sensibilidad de las tasas
de corto, mediano y largo plazos a los cambios en las TPM
y del tiempo que tome esta sensibilidad en materializarse.

El anterior mecanismo puede verse reforzado cuando fun-
ciona el canal de crédito. Este opera cuando los préstamos
bancarios son una fuente especial o Unica de financiacion
de los agentes' y, cuando para los bancos, los créditos son
también dificilmente sustituibles por otras inversiones. En
estas circunstancias, variaciones en la TPM no solo alteran
el nivel general de las tasas de interés, sino que, adicional-
mente, afectan de manera especial a la oferta de crédito
bancario de la economia. En consecuencia, el impacto de di-
chas variaciones sobre las tasas de interés de los préstamos
se potencia, asi como su efecto sobre la demanda agregada
y, por tanto, sobre los precios.

A pesar de lo anterior, la transmision de las variaciones de
la TPM hacia las tasas de interés de depositos y de crédi-
tos no es inmediata e involucra una incertidumbre elevada.

* Los autores pertenecen a la Seccion de Estadistica y al Departamento
de Programacion e Inflacion del Banco de la Repiblica; las opiniones
son de su exclusiva responsabilidad y no reflejan necesariamente las
del Banco de la RepUblica ni la de su Junta Directiva.

1 En 2019, del financiamiento de las empresas en moneda nacional (N) y
extranjera (E), el 55,6 % obedecid a préstamos con EC, el 23,8 % con pro-
veedores N o E, el 13,9% con las casas matrices y el 7,8 % con bonos. En
los hogares, el 93,3% del financiamiento lo realizan con ECy el restante
6,7% con cooperativas, fondos de empleados y asociaciones mutuales.

En este recuadro se presentan algunos calculos que sugie-
ren que, frente a lo observado desde 2003, la velocidad de
transmision del Gltimo periodo de reducciones de la TPM
(abril a diciembre de 2020) ha sido rapida, en particular ha-
cia las tasas de interés de depositos y créditos preferen-
ciales. Para tal efecto, primero se explican los principales
aspectos que intervienen en el traspaso de la TPM hacia las
tasas de interés de mercado y como el comportamiento de
algunas variables que afectan los mercados de ahorro y de
préstamos generan incertidumbre en su estimacion. En la
parte final se argumenta por qué la transmision de la TPM
puede ser asimétrica, es decir, el grado o velocidad de tras-
paso puede ser distinto entre episodios de aumentos o re-
ducciones de la TPM.

1. Algunos factores que afectan la transmision de la TPM
a. El estado de la economia y las caracteristicas de los EC

La funcion principal de los EC es captar dinero de las fami-
lias y empresas (superavitarias) en una economia y pres-
tarlos a aquellos agentes (deficitarios) que los requieren
para consumir o invertir. En este sentido, el control y moni-
toreo de los distintos factores de riesgo? que enfrentan los
EC busca velar tanto por la estabilidad de estas entidades
como por preservar el ahorro de las familias y las empresas.
Cambios significativos en la actividad economica o periodos
muy volatiles afectan el nivel de riesgo que los EC perciben
y, por tanto, alteran el funcionamiento del canal de crédi-
to y la transmision de la TPM. Por ejemplo, fuertes caidas
en el producto suelen estar acompanadas de descensos en
la demanda y oferta de crédito, de problemas de iliquidez
o incrementos en el costo de financiamiento de los EC, de
caidas en el ingreso de los agentes y aumentos en el riesgo
de crédito, entre otros. En un contexto como este, la acu-
mulacion de los riesgos en los EC se traspasa a las tasas de
interés de los préstamos y ralentizan la transmision de las
reducciones en la TPM. Este lento o poco traspaso también
se puede dar en periodos de auge economico e incrementos
de la TPM, en particular cuando coinciden con aumentos de
la oferta de crédito muy superiores a la demanda.

Las caracteristicas microfinancieras de los EC también po-
drian ser fuentes de explicacion de distintas reacciones de
las tasas de ahorro y crédito ante cambios en la TPM. En
general, los EC pequefnos y con bajos niveles de capital o
liquidez enfrentan mayores restricciones al acceso de recur-
S0S Yy sus tasas suelen presentar menores sensibilidades a
los movimientos en la TPM, particularmente en periodos de
reduccion de las tasas de intereés.

Chavarro et al. (2015) utilizaron modelos de duracion y de
corte transversal para evaluar el efecto de variables ma-
crofinancieras y microfinancieras sobre la transmision de
la TPM. En el primer caso, el modelo de duracion evalia la
probabilidad de que la transmision suceda en un 25%, 50 %,
75% y 100% y estiman la incidencia de los factores macro-
economicos y microfinancieros sobre esta probabilidad®.
Los autores hallaron que aumentos en las brechas positivas

2 Riesgo de liquidez, de contraparte, de insolvencia, de crédito, operativo,
etc.

3 Definieron dos factores, el macro, que incluye la brecha del producto
y la brecha inflacion, y el factor micro, que incluye la informacion de
capitalizacion, liquidez y tamano de las entidades.
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de inflacion y producto disminuyen la probabilidad de que
la transmision suceda en créditos comerciales; para el efec-
to del factor micro encontraron que es negativo, pequeno
y con significancia limitada para las modalidades de cré-
dito analizadas. Con un modelo feasible generalized least
squares (FGLS) de corte transversal, estudiaron el efecto in-
dividual del tamano, la liquidez y la capitalizacion de los EC
sobre la transmision de la TPM en los créditos de consumo,
comercial, ordinario y preferencial (Cuadro R1.1)“ Los prin-
cipales resultados son: 1) en el largo plazo, la transmision
sobre las tasas de interés de todas las modalidades es com-
pleta; 2) en los créditos de consumo el tamafo de los EC
es el Gnico factor que influye en la transmision (entidades
mas grandes registran mayor transmision); 3) en los crédi-
tos preferenciales los EC con mayor nivel de capitalizacion
fueron los que mas reaccionaron al cambio de la TPM, y 4) la
liquidez no hace diferencia en la transmision para ninguna
de las modalidades de crédito. Las entidades mas grandes
tienen menores niveles de tasas para los créditos ordina-
rios y de consumo; para los créditos ordinarios la liquidez
impacta de manera positiva el nivel de la tasa, mientras que
para las otras modalidades esta caracteristica no tiene un
efecto significativo.

Los limites a las tasas de interés de crédito

En principio, los limites a las tasas de interés de crédito
buscan proteger al consumidor del cobro de una tasa ex-
cesiva, o tasa de usura. Sin embargo, criticos a estos limites
argumentan que, por no resultar de un equilibrio optimo
entre la oferta y la demanda de crédito, pueden generar
diferentes efectos adversos, tales como menor profundiza-
cion financiera, informalidad en el mercado de préstamos
de alto riesgo® y rigideces en la transmision de la TPM ha-
cia las tasas de crédito, entre otros. Un ejercicio estadistico
para Colombia muestra el efecto que tienen las tasas limite
y la TPM sobre la dinamica de las tasas de interés para los
diferentes plazos y modalidades de crédito. El Grafico R1.1
muestra el porcentaje de varianza de la respectiva tasa de
mercado explicado por la TPM y por la tasa limite (R? par-
cial). Se encontrd un efecto significativo de los movimientos
de la tasa limite sobre las tasas de microcréditos, tarjetas
de crédito, préstamos hipotecarios y de consumo (menor
a tres anos)t. Por el contrario, en los créditos comerciales
la influencia de las tasas de usura es muy baja y bastante
menor que el aporte de la TPMW’.

b. Las expectativas y cambios no anticipados de la TPM

En teoria, las tasas de interés de largo plazo se pueden ex-
presar como un promedio de las tasas esperadas de corto
plazo que contiene el periodo total de vencimiento del cré-
dito o del deposito. De esta forma, los agentes pueden mo-
dificar, a lo largo de todo el horizonte de plazos, el nivel es-

4 Para detalles de la metodologia véase Chavarro et al. (2015).

5 La demanda de crédito en los mercados de préstamos de alto riesgo, a
tasas superiores a la usura, suele ser atendida por agentes no vigilados.

6  Solo para algunos plazos de tarjeta de crédito y microcréditos y algunos
tipos de crédito en el caso de adquisicion de vivienda se encontraron
relaciones de cointegracion entre la tasa de mercado, la TPM y la res-
pectiva tasa limite. Para consumo y créditos comerciales ordinarios y
preferenciales si se encontraron relaciones de largo plazo entre estas
tasas.

7 Para mas detalles de la metodologia véase Chavarro et al. (2015).
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perado de una tasa de interés de mercado ante variaciones
0 expectativas de cambios en la TPM. Al respecto, Cristiano
et al. (2017) realizaron varios ejercicios econométricos para
incluir el efecto de las expectativas en la transmision de la
TPM. En el primer ejercicio evalian el efecto que tiene el
componente no anticipado de cambios en la TPM? sobre la
transmision a las tasas de los depositos a término fijo (DTF)
y las comerciales (ordinario y preferencial). Para el periodo
comprendido entre octubre de 2008 y diciembre de 2020,
el efecto del choque no anticipado calculado por medio de
una regla de Taylor (¥ ) solo es significativo para las ta-
sas preferenciales. En el choque no anticipado usando las
expectativas de los agentes (II",)“’, una decision inesperada
se transmite en el 64,6 % en la tasa DTF, 76,9% en las tasas
preferenciales y 61,7% en las tasas de créditos ordinarios
(Cuadro R1.2).

Otros dos ejercicios se enfocan en estudiar el efecto de los
choques no anticipados en las tasas de interés de captacion
de corto plazo (DTF o CDT a noventa dias). En el primero, las
variaciones mensuales de la tasa DTF se expresan como un
promedio simple de los cambios de las expectativas de los
agentes mes a mes de la TPM, los errores de pronostico y las
correcciones de los pronosticos'. Con datos a 2020 se actua-
liza la estimacion de este modelo. Los resultados senalan
que las tasas DTF se ajustan en un 41,4% ante el cambio
total esperado en la tasa de referencia mes a mes hasta su
duracion (cambio esperado a tres meses); mientras que las
sorpresas monetarias y las correcciones que hacen los EC de
sus pronosticos no tienen un efecto estadisticamente sig-
nificativo sobre el comportamiento de la DTF (Cuadro R1.3).
En el segundo, usando datos diarios, los autores analizan
el efecto de las decisiones de politica monetaria sobre la
variacion de las tasas de captacion a noventa dias, descom-
poniéndola en tres momentos: anticipado a un mes, antici-
pado a un dia e inmediato (al siguiente dia). Los resultados
sugieren que las tasas de los CDT a noventa dias se ajustan
en un 63,4% con un mes de anticipacion al anuncio de la
JDBR, mientras que el efecto de un dia antes del cambioy un
dia después del cambio no son significativos (Cuadro R1.4).

2. ;Cuanto demora la transmision de la TPM?

Los distintos factores que afectan la transmision de la TPM
explican, en gran medida, la existencia de un rezago entre el
momento en que se decide modificar la TPM y su traspaso
a las tasas de interés de mercado. Esto ha sido analizado
en varios estudios en Colombia, en donde encuentran que
existe una relacion de largo plazo entre la TPMy las tasas de
interés de ahorro y crédito, pero su traspaso puede ser in-

8 Estos choques no anticipados se definen como los errores de pronos-
ticos que tuvieron los agentes al proyectar los cambios en la TPM y se
calculan con dos metodologias: una regla de Taylor y usando las expec-
tativas de los agentes.

9 La regla considera la brecha del producto, la desviacion de la inflacion
respecto a la meta, la inflacion de Estados Unidos, la depreciacion no-
minal y el indice de confianza al consumidor: TPM, = (GAP, (n-Meta),
TPM, Inf , ATC,ICC) + W,.

usa’ p

10  Utiliza los resultados de la encuesta mensual de expectativas de analis-
tas economicos (EME), ¥, =TPM-E,, (TPM).

11 Para detalles de la metodologia véase Cristiano et al. (2017).
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Grafico R11
Contribucion de la tasa de politica y la tasa limite o de usura a la variacion de las tasas de interés por modalidad de crédito, plazos y tipo
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NV_P: tasa de interés de adquisicion de vivienda diferente de VIS en pesos.

NV_UVR: tasa de interés de adquisicion de vivienda diferente de VIS en Unidades de Valor Real (UVR).

VIS_P: tasa de interés de adquisicion de vivienda VIS en pesos.

VIS_UVR: tasa de interés de adquisicion de vivienda VIS en UVR.

a/ No se encontrd una relacion estable de largo plazo entre las tasas de tarjeta de crédito y microcrédito con la tasa de politica monetaria (TPM) y la respectiva tasa de usura. Por tanto
hay que interpretar estos resultados con cautela.

Fuentes: Chavarro et al. (2015); Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; calculos de los autores; muestra mayo de 2002 a diciembre de 2020.
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Cuadro R1.1
Coeficientes estimados y variables de control para la TIB
seglin un modelo FGLS (2003-2020)

_ Consumo Ordinario Preferencial

Interacciones

TIB*Tamano 1,896***

TIB*Capitalizacion 1,532%**
Efecto acumulado

TIB 1,015%** 1120%** 1,006***
Tamano -0,111%** -0,115%** 0,040**
Capitalizacion 0,023** -0,067
Liquidez 0,019** 0,002

Nota: * Significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; calculos de
los autores; periodo analizado 2003 a 2020.

Cuadro R1.2
Efecto del choque no anticipado en la TPM sobre el
cambio en las tasas de mercado

T eseor | maseow

DTF 0,146 0,646%*
Preferencial 0,227* 0,769***
Ordinario 0,134 0,617***

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

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repiblica; calculos de los

autores; periodo analizado octubre 2008 a diciembre de 2020.

Cuadro R1.3
DTF: efecto de choques no anticipados segin las
expectativas de corto plazo

T e

Sorpresa 0,042
Correccion 0,197
Cambio esperado a 3 meses 0,414%**

Nota: * Significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la RepUblica; calculos de los
autores; periodo analizado octubre 2008 a diciembre de 2020.

Cuadro R1.4
CDT 90 dias: efectos de cambios anticipados (un mes an-
tes), un dia antes e inmediato

I N

Anticipado 0,634***
Un dia antes -0,158*
Inmediato 0,142

Efecto total 0,619***

Nota: *Significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo al 1%.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la RepUblica; calculos de los
autores; periodo analizado mayo de 2002 a diciembre de 2020.
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Grafico R1.2
Caracterizacion de la probabilidad de transmision del 50% y del
100% del cambio de la TPM a las tasas de mercado
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; calculos de
los autores; periodo analizado 2003 a 2020.
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completo en el corto plazo™. En términos generales, el tiem-
po estimado de una transmision completa tiene bastante
incertidumbre e involucra un rango amplio. Factores como
la duracion del periodo de subida o bajada, la magnitud de
los cambios, y las metodologias de las estimaciones influ-
yen en el tiempo que demora la transmision. En el Grafi-
co R1.2 se muestra la probabilidad de que se presente una
transmision del 50% o del 100% del cambio de la TPM a las
tasas de consumo, ordinario y preferencial. En ambos casos,
exigiendo el 50% 0 100 % de transmision, hay un comporta-
miento creciente en todas las modalidades, lo cual indica
que las tasas de mercado requieren cierto tiempo para ab-
sorber los choques completos de la TPM. Se destaca la ma-
yor probabilidad de transmision en las tasas preferenciales,
con probabilidad similar en los escenarios del 50% y 100 %
de absorcion del choque.

Otra forma descriptiva de analizar la transmision es me-
diante el indice de sensibilidad®, que contrasta, para cada
periodo de aumento o reduccion de la TPM, el cambio acu-
mulado de una tasa de mercado frente al cambio acumula-
do de la TPM. Con esto se analiza el tiempo que han tardado
las entidades financieras en transmitir la postura de la TPM
en cada escenario completo de aumento o reduccion de ta-
sas; la magnitud de los ajustes en relacion con los cambios
en la TPM y las modalidades de crédito que presentan ma-
yor y menor reaccion™. Los resultados para el periodo 2003
y 2020 muestran que la transmision toma tiempo vy difiere
segln las distintas modalidades. En ese periodo, para al-
canzar el 90% de sensibilidad, las tasas de CDT requieren,
en promedio, cerca de ano y medio, y la transmision es mas
rapida hacia las captaciones realizadas mediante tesorerias
que las obtenidas por oficinas (Cuadro R1.5). En las tasas de
crédito, la media y la desviacion estandar del indicador su-
gieren que las modalidades que primero alcanzan el 90 % de
la transmision y con menor incertidumbre son, en su orden,
las tasas de interés de créditos preferenciales, ordinarios,
de consumo, microcréditos y de vivienda. Los resultados
también sugieren que, en la Gltima fase de reducciones de
la TPM, abril a diciembre de 2020, la transmision hacia las
tasas de interés de depositos (siete meses) y créditos prefe-
renciales (seis meses) ha sido mas rapida que su promedio
historico. A finales de 2020 las otras modalidades también
registraban un buen ritmo de sensibilidad: ordinario (84 %),
consumo (67 %) e hipotecario (35%) (Grafico R1.3).

En el estudio econométrico mas reciente, Galindo et al.
(2020) evaluaron la relacion de largo y corto plazos entre la
TPM y las tasas de mercado, y encontraron que la transmi-
sion hacia las tasas de depositos puede durar alrededor de
ano y medio, y hacia las de crédito entre uno y algo mas de
dos anos, dependiendo de la modalidad. Dentro de estas
altimas, la transmision hacia las tasas comerciales (prefe-
rencial y ordinarios) suelen estar en la parte inferior de ese
rango, y las de consumo en la parte superior; las mas lentas
en reaccionar son las tasas de interés de microcréditos y de
vivienda. Al analizar la duracion en la transmision de la TPM,
encontraron que la transmision del 90% de un cambio en

12 Véanse Julio (2001), Huertas et al. (2005), Betancourt et al. (2006), Vargas
et al. (2010), Chavarro et al. (2015).

13 Véanse los detalles de la metodologia en Chavarro et al. (2015)
14 Valores negativos indican una sensibilidad contraria, entre 0 y 1 baja

sensibilidad (menos que proporcional), igual a 1 transmision completa
y mayor que 1 sugiere una alta sensibilidad (mas que proporcional).

la TPM: 1) es casi completa en las tasas de captacion y tarda
aproximadamente 11 meses; 2) es completa en la tasa total
de crédito y requiere alrededor de 17 meses, y 3) presenta
un traspaso mas rapido hacia las tasas de interés de cré-
ditos comerciales preferenciales (14 meses) y comerciales
ordinarios (23 meses) frente a las tasas de interés de prés-
tamos de consumo (34 meses).

3. ;La transmision de la TPM es simétrica?

Varios estudios han encontrado diferencias en la transmi-
sion y velocidad de ajuste de las tasas de mercado ante
reducciones o incrementos en la TPM. Por ejemplo, Borio
y Fritz (1995), al analizar datos de los paises de la OCDE, en-
contraron que el ajuste de las tasas de mercado es mas len-
to en respuesta a la reduccion en la TPM si se compara con
un aumento. Un argumento para que esto suceda es que
durante las recesiones el riesgo y las exigencias para otorgar
crédito aumentan, los solicitantes de préstamos acuden a
oferentes con los cuales tienen relaciones mas estrechas y,
en este contexto, una reduccion en la TPM lleva a un peque-
no ajuste de equilibrio de las tasas de interés de mercado.
La asimetria en la transmision podria darse en la direccion
opuesta debido a la presencia de problemas de seleccion
adversa y asimetrias de informacion en el mercado de cré-
dito. En tales casos, para evitar un aumento en el riesgo de
crédito, los EC pueden decidir no trasmitir completamen-
te el alza en la TPM a sus clientes, puesto que esto podria
elevar la probabilidad de impagos y deteriorar la calidad
de su cartera. Este problema se materializaria cuando hay
aumentos en las tasas, pero no cuando hay reducciones.
Adicionalmente, De Bondt (2005) encontro que en mercados
competitivos aumentar la tasa de mercado puede generar
pérdidas de clientes a favor de los competidores y reflejar-
se en rigideces de la tasa de interés. En la practica, ambos
tipos de asimetria se pueden observar en una economia y
puede ser diferente para las distintas tasas de interés de
ahorro y de crédito.

Para Colombia, Galindo et al. (2020) utilizaron la metodolo-
gia propuesta por Shin (2014) para estimar simultaneamen-
te asimetrias de corto y largo plazos, basada en un esquema
de cointegracion, empleando modelos no lineales de reza-
gos distribuidos (NARDL, por su sigla en inglés). Los auto-
res encuentran, para el periodo comprendido entre mayo
de 2002 y agosto de 2020, algunas asimetrias en el largo
plazo, pero no en el corto plazo. En particular, encontraron
simetria en la respuesta de la tasa agregada de préstamos
y la de créditos comerciales preferenciales. Por su parte, las
tasas de créditos de consumo y ordinarios reaccionan mas
a reducciones en la TPM que a incrementos. Las tasas de
interés de los depositos responden mas a las alzas que a las
reducciones en la TPM. Asi, estos resultados sugieren que la
politica monetaria puede ser mas efectiva cuando es expan-
sionista que cuando es contraccionista.
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Grafico R1.3
indice de sensibilidad de las tasas de interés de mercado frente a la TPM
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Nota: indice de sensibilidad (IS) corresponde al cambio acumulado de una tasa de mercado como proporcion del cambio acumulado en la TPM, para cada periodo de subida o bajada
de la TPM. Un IS<0 significa una reaccién contraria a la TPM; 0<IS< 1 baja sensibilidad a la TPM (menos que proporcional); 1S=1 transmision completa de la TPM; IS>1 alta sensibilidad a
la TPM (mas que proporcional). Las franjas blancas corresponden a periodos de reducciones en la TPM, las grises a incremento en la TPM, y la amarilla a la Gltima fase de reduccion de
TPM (abril a diciembre de 2020).

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la RepUblica; calculos de los autores.

Cuadro R1.5
Indice de sensibilidad de las tasas de ahorro y crédito a los cambios en la TPM

Meses promedio para alcanzar el 90% del cambio

Modalidad . ene/2003 a dic/2020
abr/2020 a dic/2020 . . . .
Promedio Desviacion estandar

CDT total 7 17 M

CDT < 6 meses 5 19 1

DTF (3 meses) 5 18 1

Captacion CDT entre 6 y 12 meses 5 18 10

CDT > 12 meses 4 8

CDT tesoreria 4 9 7

CDT oficina 7 22 10

Consumo * 17 10

Colocacion hogares Hipotecario (No VIS) * 20 12
Tarjeta de crédito 1%* 15
Ordinario * 13

. Preferenciales 6 8 7

Colocacion empresas . e
Microcrédito 1** 17 1
Construccion vivienda No VIS * 16 9

* No se ha alcanzado el 90%
** En estos casos la reaccion se explica por efectos de recomposicion de tasas mas que por una rapida transmision de la TPM. En ese sentido debe considerarse como un hecho atipico.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; calculos de los autores; periodo analizado 2003 a 2020.
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