Facultad de Ciencias Econdmicas
Escuela de Economia
Sede Bogotd

CUADERND(:ES
ECONOMIA

ISSN 0121-4772

% UNIVERSIDAD

i NACIONAL

?)’ DE COLOMBIA

o




ASESORES EXTERNOS

COMITE CIENTIFICO

Ernesto Cirdenas
Pontificia Universidad Javeriana-Cali

José Félix Cataiio
Universidad de los Andes

Philippe De Lombaerde
NEOMA Business School y UNU-CRIS

Edith Klimovsky
Universidad Auténoma Metropolitana de México

José Manuel Menudo
Universidad Pablo de Olavide

Gabriel Misas
Universidad Nacional de Colombia

Mauricio Pérez Salazar
Universidad Externado de Colombia

Fabio Waltenberg
Universidade Federal Fluminense de Rio de Janeiro

EQUIPO EDITORIAL

Daniela Cirdenas
Karen Tatiana Rodriguez

William David Malaver
Estudiante auxiliar

Proceditor Ltda.
Correccion de estilo, armada electrénica,
finalizacion de arte, impresion y acabados
Tel. 757 9200, Bogota D. C.

Gabriela Bautista Rodriguez
Fotografia de la cubierta

Indexacion, resiimenes o referencias en

SCOPUS
Thomson Reuters Web of Science
(antiguo ISI)-SciELO Citation Index
ESCI (Emerging Sources Citation Index) - Clarivate Analytics

EBSCO
Publindex - Categoria B - Colciencias
SCELO Social Sciences - Brasil
RePEc - Research Papers in Economics
SSRN - Social Sciences Research Network
EconlLit - Journal of Economic Literature
IBSS - International Bibliography of the Social Sciences
PAIS International - CSA Public Affairs Information Service
CLASE - Citas Latinoamericanas en Ciencias Sociales y Humanidades
Latindex - Sistema regional de informacion en linea
HLAS - Handbook of Latin American Studies
DOAI - Directory of Open Access Journals
CAPES - Portal Brasilero de Informacion Cientifica
CIBERA - Biblioteca Virtual Iberoamericana Espana / Portugal
DIALNET - Hemeroteca Virtual
Ulrich’s Directory
DOTEC - Documentos Técnicos en Economia - Colombia
LatAm-Studies - Estudios Latinoamericanos
Redalyc

Universidad Nacional de Colombia
Carrera 30 No. 45-03, Edificio 310, primer piso
Correo electrénico: revcuaeco_bog@unal.edu.co
Pégina web: www.ceconomia.unal.edu.co
Teléfono: (571)3165000 ext. 12308, AA. 055051, Bogotd D. C., Colombia

Cuadernos de Economia Vol. 44 No. 95 - 2025
El material de esta revista puede ser reproducido citando la fuente.
El contenido de los articulos es responsabilidad de sus autores y no
compromete de ninguna manera a la Escuela de Economia, ni a la
Facultad de Ciencias Econdmicas, ni a la Universidad Nacional de
Colombia.

UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA

Rector
Leopoldo Alberto Munera Ruiz

Vicerrectora Sede Bogota
Andrea Carolina Jiménez Martin

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
Decana
Liliana Alejandra Chicaiza Becerra
ESCUELA DE ECONOMIA

Director
Oscar Arturo Benavidez Gonzalez

VICEDECANATURA DE INVESTIGACION Y EXTENSION

Hernando Bayona Rodriguez

CENTRO DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

-Cib

Carlos Osorio Ramirez

DOCTORADO Y MAESTRIA EN CIENCIAS ECONOMICAS
Y PROGRAMA CURRICULAR DE ECONOMIA

Coordinador
Mario Garcia Molina

CUADERNOS DE ECONOMIA

EDITOR
Gonzalo Combita
Universidad Nacional de Colombia

CONSEJO EDITORIAL

Matias Vernengo
Bucknell University

Liliana Chicaiza
Universidad Nacional de Colombia

Paula Herrera Idarraga
Pontificia Universidad Javeriana

Juan Miguel Gallego
Universidad del Rosario

Mario Garcia Molina
Universidad Nacional de Colombia

Ivan Herndndez
Universidad de Ibagué

Ivan Montoya
Universidad Nacional de Colombia, Medellin

Juan Carlos Moreno Brid
Universidad Nacional Auténoma de México

Manuel Muiioz Conde
Universidad Nacional de Colombia

Noemi Levy
Universidad Nacional Auténoma de México

Esteban Pérez Caldentey
Universidad de Pittsburgh

Maria Juanita Villaveces
Universidad Nacional de Colombia



Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons Atribucién-NoCometcial-SinDerivadas 2.5
Colombia.

Usted es libre de:
Compartir - copiat, distribuit, ejecutar y comunicar publicamente la obra

Bajo las condiciones siguientes:
* Atribucion — Debe reconocer los créditos de la obra de la manera especificada por el autor o el
licenciante. Si utiliza parte o la totalidad de esta investigacion tiene que especificar la fuente.
* No Comercial — No puede utilizar esta obra para fines comerciales.
* Sin Obras Derivadas — No se puede alterar, transformar o generar una obra derivada a partir
de esta obra.

Los derechos derivados de usos legitimos u otras limitaciones reconocidas por la ley no se ven
afectados por lo anterior.

El contenido de los articulos y reseflas publicadas es responsabilidad de los autores y no refleja el punto
de vista u opinién de la Escuela de Economia de la Facultad de Ciencias Econémicas o de la Universidad
Nacional de Colombia.

The content of all published articles and reviews does not reflect the official opinion of the Faculty of Economic Sciences at the
School of Economics, or those of the Universidad Nacional de Colombia. Responsibility for the information and views expressed
in the articles and reviews lies entirely with the anthor(s).




ARTICULO

DEPOSITO A TERMINO FIJO

E INDICADOR BANCARIO DE REFERENCIA:
ANALISIS DE LA MIGRACION DE TASAS

DE INTERES EN COLOMBIA

David Eduardo Donado Sierra
Mobnica Andrea Arango Arango
Santiago Bohérquez Correa

Donado Sierra, D. E., Arango Arango, M. A., & Bohorquez Correa, S. (2025).
Depésito a término fijo e indicador bancario de referencia: analisis de la migra-
cion de tasas de interés en Colombia. Cuadernos de Economia, 44(95), 647-676.

Esta investigacion analiz6 la relacidn entre las tasas de interés de referencia mas
utilizadas en Colombia para la estandarizacién de los contratos financieros y la

D. E. Donado Sierra

Universidad de Medellin, Medellin (Colombia). https://orcid.org/0000-0001-8382-0466.

Correo electronico: ddonado288 @soyudemedellin.edu.co

M. A. Arango Arango

Universidad Nacional de Colombia, Facultad de Minas, Medellin (Colombia). https://orcid.org/0000-
0003-3757-7834. Correo electrénico: moaarangoar @unal.edu.co

S. Bohoérquez Correa

Universidad de Deusto, San Sebastian (Espaiia). https://orcid.org/0000-0003-4267-5607.

Correo electrénico: s.bohorquez@deusto.es

Sugerencia de citacién: Donado Sierra, D. E., Arango Arango, M. A., & Bohérquez Correa, S. (2025).
Depésito a término fijo e indicador bancario de referencia: andlisis de la migracién de tasas de interés
en Colombia. Cuadernos de Economia, 44(95), 647-676. https:// 10.15446/cuad.econ.v44n95.109333
Este articulo fue recibido el 4 de junio de 2023, ajustado el 24 de enero de 2024 y su publicacion
aprobada el 11 de marzo de 2024.

647


https://orcid.org/0000
mailto:ddonado288@soyudemedellin.edu.co
https://orcid.org/0000
mailto:moaarangoar@unal.edu.co
https://orcid.org/0000
mailto:s.bohorquez@deusto.es
10.15446/cuad.econ

648 Cuadernos de Economia, 44(95), julio-diciembre 2025

estabilidad econdmica del pais. Se utilizaron vectores autorregresivos que evalian
los impactos de estas tasas, a través del canal de transmisién de politica monetaria
de préstamos bancarios sobre la inflacién para el periodo 2010-2019. Las funcio-
nes impulso-respuesta y descomposicion de la varianza de los modelos permiten
reflejar una mejor transmisién en los precios al consumidor con el indicador ban-
cario de referencia (IBR) que con la tasa de depésito a término fijo (DTF).

Palabras clave: politica monetaria; tasas de interés; modelo de vectores autorre-
gresivo; crédito.
JEL: E52, E43, C32, E37.

Donado Sierra, D. E., Arango Arango, M. A., & Bohérquez Correa, S. (2025).
Fixed-term deposit and banking benchmark: An analysis of interest rate
migration in Colombia. Cuadernos de Economia, 44(95), 647-676.

This research analyzes the relationship between the most used reference inter-
est rates in Colombia for the standardization of financial contracts and the coun-
try’s economic stability. Autoregressive vectors were used to assess the impacts of
these rates, through the transmission channel of monetary policy in bank lending,
on inflation for the period 2010-2019. The impulse-response functions and vari-
ance decomposition of the models allow for a better reflection of transmission in
consumer prices with the Reference Banking Indicator (IBR) than with the Fixed-
Term Deposit Rate (DTF).

Keywords: Monetary policy; interest rates; vector autoregressive model; credit.
JEL: E52, E43, C32, E37.
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INTRODUCCION

Las tasas de interés de referencia (entendiéndose por referencia un indicador que
determina el pago de intereses de un contrato financiero y que no es controlado
o determinado por las partes involucradas) son utilizadas como vehiculo para dis-
minuir la complejidad en las negociaciones, facilitar la estandarizacién de los con-
tratos financieros, reducir el costo de las transacciones y promover la liquidez del
mercado (Bank for International Settlements [BIS], 2013).

En Colombia, se usa el indicador bancario de referencia (IBR) como indicador de
liquidez de la economia; no obstante, muchos agentes, como entidades financieras,
empresas privadas, entre otros, poseen activos y pasivos indexados al indicador,
que, segun estudios (Cardozo y Murcia, 2014), no transmite de manera oportuna
y adecuada las expectativas de politica monetaria de estos, como la tasa de depd-
sito a término fijo (DTF). Aspectos como el rezago del calculo (promedio ponde-
rado de las captaciones a 90 dias de la semana anterior a la fecha de célculo), la
vigencia del indicador (comprendida entre lunes y domingo de la semana siguiente
al cédlculo), la heterogeneidad del riesgo (mezcla de rentabilidades ofrecidas por
instituciones financieras de mayor riesgo junto con retornos de las entidades de
menor riesgo) y las deficiencias de mercado (derivados financieros que permitan
tomar coberturas frente a la tasa casi inexistentes) hacen que la transicién de este
indicador hacia el IBR sea cada vez mas necesario (Malagén ef al., 2014).

Este tema toma mayor importancia al entender que el objetivo principal del Banco
de la Reptiblica en su politica monetaria es alcanzar y mantener una inflacién baja
y estable, asi como lograr que el producto crezca alrededor de su tendencia de
largo plazo, ya que esta es la Unica via para lograr un crecimiento sostenido que
pueda generar empleo y, a su vez, mejore la calidad de vida de la poblacién (Gon-
zélez et al., 2019). De otro modo, si se presenta un ritmo de crecimiento no sos-
tenible, la aparicién de una crisis econémica que traiga consigo deterioro en los
indicadores sociales, caidas en la inversién y el empleo y la pérdida de confianza
de la poblacién es inminente.

Con el fin de evitar lo anterior, el Banco de la Republica utiliza la tasa de inter-
vencién que se refiere al interés minimo que el banco cobra a los intermediarios
financieros para regular la cantidad de dinero que circula en la economia. Las
modificaciones que realiza sobre dicha tasa generan repercusiones en las tasas de
interés de referencia del mercado (Huertas Campos et al., 2005). Sin embargo, al
seguirse celebrando contratos en el mercado financiero de Colombia con condicio-
nes de tasa a DTF, es mds complejo para el Banco de la Republica lograr los obje-
tivos mencionados.

Para evaluar los impactos de las decisiones del Banco de la Repiblica, es impor-
tante conocer los mecanismos de politica monetaria, denominados canales de
transmision, donde un aumento o disminucién en la tasa de intervencidn tiene
repercusiones en diferentes variables macroeconémicas, que finalmente logran
llegar a la produccién y estabilidad de los precios (Mishkin, 1995). Con el fin de
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conocer la relacién entre estas variables, Sims (1980) propuso un modelo de vec-
tores autorregresivos (VAR) con el cual sustenta que es posible cuantificar los ver-
daderos efectos inducidos por un choque exdgeno de politica monetaria mediante
el uso de estos y las funciones de impulso-respuesta respectivas, las cuales permi-
ten analizar relaciones dindmicas del sistema propuesto e identificar las variables
mds significativas en este.

Esta investigacion tiene como objetivo abordar la participacion del IBR en el mer-
cado financiero colombiano desde su creacion y analizar los efectos que esta ha
tenido en comparacién con su par DTF sobre la economia, a través del canal de
transmision de préstamos bancarios de politica monetaria, con el fin de evidenciar
c6mo la migracién de un indicador a otro ha tenido repercusiones positivas para
preservar la estabilidad monetaria y generar prosperidad, y asi exponer a los inver-
sionistas, administradores de portafolio, empresas y agentes del sistema financiero
en general la comprension de este fenomeno que resulta ser fundamental para
mitigar los riesgos asociados a la volatilidad de tasas de interés en el disefio y la
aplicacién de estrategias financieras.

Siguiendo esta introduccién, esta investigacion tiene el siguiente orden. La pri-
mera seccién es una revisién del marco tedrico de canales de transmisién de poli-
tica monetaria, la consolidacién de aportes en el contexto nacional e internacional
en cuanto a la eficacia de estos y un andlisis de la evolucién que han presentado las
tasas de interés de referencia en Colombia para el periodo en andlisis. La segunda
seccion describe 1la metodologia empleada para sustentar el objetivo de esta inves-
tigacion. El andlisis de los datos, aplicacién del modelo y discusién de resulta-
dos se revela en la tercera seccion. Finalmente, se presentardn unas conclusiones
y recomendaciones.

Canales de transmision de la politica monetaria

Para 1999, el Banco de la Republica decidié adoptar como medida de estabilidad
econdmica el esquema de inflacién objetivo en el cual anuncia una meta de infla-
cién fijada en un rango, pretendiendo moverse en este a través del uso de la tasa
de intervencién como principal mecanismo. La decisién (aumento o disminucién)
sobre este instrumento tiende a transmitirse con cierto retardo sobre la inflacidn,
pues, como lo evidencian Acosta y Coble (2011), los impactos logran verse tnica-
mente tras haber afectado en primer lugar variables macroeconémicas de distinta
indole en diferentes momentos. Los canales de transmisién de politica monetaria
se clasifican en:

» Canal tradicional keynesiano de tasa de interés

* Canal de crédito o préstamos bancarios

* Canal de tasa de cambio

* Canal del precio de los activos o capital de inversién
* Canal de expectativas de mercado
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En esta investigacion, nos centraremos en los dos primeros, dada las criticas que se
tienen desde los diferentes puntos de vista econémicos. El canal tradicional de tasa
de interés, que fue planteado por Keynes, tiene el siguiente esquema:

TIBR| =MT =i, | =I1T=Y"T (D)

La ecuacién (1) se refiere a que las disminuciones en la tasa de intervencién
(TIBR |) incrementan la masa monetaria (M 1) circulante en la economia, consi-
derando el mecanismo de compra de activos financieros del Banco de la Reptiblica
mediante operaciones de mercado abierto (OMA). Asf es como se logra disminuir
el interés real del mercado (ir = [i - nc] i«), generando descuentos en los costos
de capital que traen consigo un incremento del gasto en los bienes durables y en
vivienda de los hogares, asi como un aumento del gasto en inversién por parte de
las empresas (I 1), lo que repercute en un incremento de la demanda agregada y
el producto (Y 7). La descripcién anterior puede resumirse de manera que, como
resultado del canal, los movimientos en los tipos de interés nominal se convier-
ten en variaciones en los tipos de interés real que disminuyen el costo de endeu-
damiento (en este y todos los periodos siguientes), logrando que las empresas
aumenten su inversion y los hogares la compra de bienes y servicios, y asi gene-
rar un aumento del producto.

El monetarismo argumenta que la politica monetaria afecta al mismo tiempo las
siguientes variables: a) precios de los mercados de capitales financieros, b) pre-
cios de bienes durables o inmuebles y ¢) precios de renta variable (conocidos inter-
nacionalmente como equities) (Meltzer, 1995). Ademds, argumenta que el canal
tradicional propuesto por Keynes no es capaz de capturar en su totalidad los efec-
tos de riqueza y no contempla asimetrias en la informacidén, pues no considera la
existencia del sector financiero, suponiendo ausencia en los costos de transaccion.
En este ultimo enfoque, los bancos no desempefian un papel importante en la eco-
nomia, y asi se cumple la hipétesis de Modigliani y Miller (1958); para las empre-
sas, es irrelevante la fuente de financiamiento en sus decisiones de inversion.

Bernanke y Gertler (1995) sustentan que la posesion de pasivos (depdsitos ban-
carios) y emision de activos (préstamos bancarios) sin contar con sustitutos cer-
canos hace que los bancos desempefien un papel esencial en la economia. De esta
manera, los activos representan la principal fuente de financiacién para las peque-
flas empresas y hogares donde existe ausencia de riqueza, por lo que cualquier
cambio que afecte a los agentes bancarios en sus balances se trasladard despropor-
cionalmente a estos actores.

Aqui es donde surge el segundo de los canales de transmisién de politica mone-
taria, el canal del crédito o préstamo bancario. El objetivo de un banco es captar
excedentes de dinero de algunos agentes y colocarlos mediante créditos a agentes
que demandan estos excedentes; esto tiltimo implica que un banco tiene la capaci-
dad de crear dinero (generar emisioén secundaria) a partir de los dep6sitos que en
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su balance son catalogados como pasivos, donde una parte, cominmente conocida
como reserva bancaria, estd custodiada por el banco central para regular la canti-
dad de dinero en circulacién. La finalidad de un banco es, entonces, optimizar sus
pasivos (compuestos por la suma del crédito recibido por el banco central y los
depésitos bancarios de agentes del sistema financiero) para incrementar los acti-
vos (suma de la reserva bancaria que se encuentra en posesion del banco central y
de los préstamos a otros agentes financieros).

El canal de préstamo bancario esta establecido, entonces, de la siguiente forma:
TIBR| =M7T =D =R7T=PBT=I17T= Y1 (2)

La ecuacion (2) se expresa verbalmente de forma que las disminuciones en la tasa
de intervencién de politica monetaria (TIBR |) incrementan la masa monetaria
(M 1) circulante en la economia, lo que induce a los agentes financieros a deposi-
tar excedentes de dinero en los bancos (D 1), permitiendo que estos dltimos ele-
ven el nivel de reservas (R 1), y asi lograr mayor volumen de préstamos bancarios
(PB 1), que son utilizados con fines de inversién (I 1), generando un choque posi-
tivo en el producto (Y 1).

Un dato importante es que las pymes son las que mayor financiamiento buscan
a partir de los préstamos bancarios, debido a que su estructura financiera no es
lo suficientemente robusta como para acceder al financiamiento a través de los
mercados de capitales (emisiéon de bonos de deuda o acciones). Esto dltimo es
relevante si se considera que a 2019 la participacién de las pymes en Colombia
representaba mas del 90 % del sector productivo nacional y generaba més el 35 %
del producto interior bruto (PIB) del pais (Torres-Medina y Marquez, 2020). Si
bien los demds canales de transmisién son relevantes para la evaluacién conjunta
de la politica monetaria, esta investigacion se centra en el canal del préstamo ban-
cario, pues es en este en que las tasas de interés objeto de estudio tienen mayor
participacion, como se evidencia en las siguientes secciones.

Eficacia de la politica monetaria

La investigacion sobre la compresién de mecanismos de transmision ha sido prefe-
rida por la mayoria de los autores para el estudio sobre la efectividad de la politica
monetaria a nivel local e internacional (Quintero Otero, 2015). Esta exploracién
abarca especificamente la relacién entre el sistema financiero y el crecimiento eco-
némico en el territorio nacional, asi como la dindmica entre los bancos centrales y
la estabilidad monetaria ante las coyunturas generadas por la banca comercial en
el ambito global.

Histéricamente, se han encontrado evidencias sobre la existencia del canal de cré-
dito o préstamos bancarios para Colombia. Maya (2002) contrast6 la capacidad
del Banco de la Republica de influir sobre el comportamiento de la economia a
través la oferta de créditos de los bancos en la década de 1990. Huertas Campos
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et al. (2005) encuentran también efectos significativos sobre las tasas de interés del
mercado ante decisiones de politica monetaria por parte de la autoridad en la pri-
mera década del siglo XXI, aunque este tltimo estudio no comprende el impacto
en la estabilidad de los precios y el crecimiento econémico. Estos hallazgos son
ratificados por los resultados de Restrepo Estrada y Restrepo Ochoa (2006), quie-
nes demuestran que entre 1995 y 2005 las relaciones entre la tasa instrumento
y la oferta de los créditos son significativas, cuando existe alta participacién de
estos sobre los activos totales de los agentes del sistema financiero. Afios adelante,
Restrepo et al. (2010) hallan evidencias de que las brechas de tasas de interés
(diferencial entre la tasa instrumento y las tasas de mercado) tuvieron efectos con-
siderables sobre el crecimiento econémico hasta 2010.

En linea con estos aportes, el papel del sistema financiero en la transmisiéon de
la politica monetaria hacia el crecimiento econémico pareciera relevante durante
estos afios para Colombia. No obstante, mundialmente Lokanan (2019) demues-
tra que la banca, en general, estd sujeta a la presencia de tensiones financieras, lo
que conlleva la manipulacién de contratos y tasas, como lo fue el caso Lehman
Brothers en 2008 en Estados Unidos y el escandalo LIBOR en 2012 en Europa.

Los sucesos anteriores desataron una crisis econémica global, lo que llevé a la
Reserva Federal, el banco central (Federal Reserve System [FED]), a utilizar prac-
ticas de politica monetaria de tipo no convencional para reactivar la economia,
que, como lo demuestran Balcilar et al. (2020), tuvieron consecuencias en los
mercados financieros globales, generando altos niveles de volatilidad luego de las
crisis. Las economias emergentes se vieron afectadas por las decisiones de la FED
y el Banco Central Europeo (BCE), como lo concluyen Apostolou y Bernir (2019)
en su investigacion. Nguyen ef al. (2020) evidencian para el caso de Vietnam que
el exceso de liquidez induce a los bancos a reducir las tasas de interés activas para
facilitar la expansion del crédito, lo que hace que el endurecimiento de la politica
monetaria sea menos efectivo.

Considerando, entonces, que la politica monetaria de economias desarrolladas ha
tenido repercusiones sobre los paises emergentes en los tltimos afios, logrando
que los mecanismos de transmisién de politica monetaria tengan menos impacto
y que las tasas de interés de referencia no se encuentren exentas de ser manipula-
bles representando un riesgo inherente para la economia, es pertinente analizar los
efectos de la politica monetaria por parte de los bancos centrales sobre las tasas de
interés de referencia y el mercado de crédito mds recientemente, y c6mo, a su vez,
estas pueden contribuir al crecimiento econémico del pafs, tal como se resume en
la tabla 1.

Los estudios anteriores han sido utiles para entender que la transmisién de deci-
siones de los bancos centrales en su politica monetaria hacia el mercado se sigue
presentando pese a coyunturas macroeconémicas. Sin embargo, desde la creacién
del IBR como sustituto candidato del DTF, no se ha realizado un analisis similar
a los anteriores que permita comparar los efectos sobre el ciclo econémico para
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cada uno de estos indicadores. Este estudio es innovador en el sentido de que pre-
senta un andlisis del impacto de la creacion de nuevas tasas de interés de referen-
cia en la estabilidad econdmica del pafs en linea con la teoria del canal de crédito.

Evolucion de las tasas de interés de referencia

Desde la adopcién del esquema objetivo, el Banco de la Republica en Colombia
ha desempefiado un papel activo en la sostenibilidad econémica con sus decisio-
nes de politica monetaria, con el fin de anclar la inflacién a un valor del 3 % (con
una de desviacién de +1 %) mediante el uso de su principal mecanismo de trans-
mision. Especificamente, entre 2011 y 2013 y entre 2015 y 2018 la Junta Directiva
del Banco de la Republica realizé procesos de endurecimiento de politica mone-
taria con el fin de contrarrestar los efectos causados por diferentes aspectos que se
presentaron en esos momentos, como lo fueron el fenémeno de El Nifio (2010) y
la caida en los precios internacionales del crudo (2014), y asi lograr en la mayor
parte del tiempo analizado cumplir con su objetivo principal de regular el alza de
los precios a la meta deseada (figura 1).

Figura 1.
Serie de la tasa de interés de politica monetaria (TPM) y variacién mensual del
indice de precios al consumidor (IPC)
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Fuente: elaboracidn propia a partir de datos del Banco de la Republica.

Hasta 2007 la velocidad de transmisién de esta politica en las tasas de interés de
referencia daba evidencias de que la tasa de intervencion no tendrfa impacto sobre
el DTF, como lo exponen Cano Gamboa et al. (2008). Por lo anterior, surge en
2008 la necesidad de contar con un indicador que reflejara diariamente el verda-
dero costo del dinero en la economia, razén por la cual el Ministerio de Hacienda
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y Crédito Publico (MinHacienda), en conjunto con el Banco de la Republica y
la Asociaciéon Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia (Asobancaria),
crean el IBR, una tasa de interés de referencia de corto plazo para el mercado.

El cédlculo del IBR estd a cargo del Banco de la Reptiblica (Asobancaria, 2017)
y no es mas que la mediana entre las cotizaciones que los ocho bancos que ope-
ran en el pais con los mayores niveles de capital, calidad del activo, capacidad
de la gerencia, rentabilidad y situacién de liquidez, ademads de la calificacién de
riesgo de largo plazo, requeridos por el Comité Rector (Asobancaria, 2019), ofre-
cen basados en la tasa a la que estan dispuestos a prestar sus recursos o recibirlos
en el mercado interbancario.

Si bien el comportamiento en el tiempo del DTF ha sido similar al de la tasa de
intervencion, esta no se adapta tan rdpidamente en periodos de contraccién, como
si ocurre con el IBR, en que observamos un ajuste casi inmediato a las decisio-
nes del banco central para el plazo overnight (figura 2), ratificando la capacidad
de esta tasa de referencia de adaptarse a las expectativas de los agentes del sistema
financiero a corto plazo. Dadas estas bondades, se han introducido el célculo del
IBR para otros plazos como 1, 3, 6, 9 y 12 meses, que permitan crear curvas de
largo plazo y reducir los impactos en otros tipos de mercado como de capitales y
derivados para los intermediarios financieros.

Figura 2.
Series DTF mensual, IBR overnight y TPM
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Banco de la Republica.

Las preferencias por los tipos de interés de tipo flotante (como es el caso del IBR
por su esquema de formacién) es cada vez mds evidente si analizamos cémo la
participacion de los productos atados a este indicador ha ido incrementando con
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el pasar de los aflos, alcanzando $446 billones entre las posiciones activas (titulos
contables que otorgan al comprador el derecho a recibir un ingreso futuro proce-
dente del vendedor) y pasivas (deudas que tiene una empresa con otra y supo-
nen la obligacién de un pago normalmente en cuotas o periodos establecidos) de
los agentes del sistema financiero colombiano a finales de 2019 segtin datos de la
Superintendencia Financiera de Colombia (figura 3).

Figura 3.
Posiciones atadas al IBR (montos nominales en billones de pesos)
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Fuente: elaboracidn propia a partir de datos de Asobancaria.

A pesar de las bondades que han expuesto diferentes agentes como Asobanca-
ria y el Banco de la Republica, el IBR atin no se logra consolidar como tasa de
referencia en el mercado de capitales, con solo un 12 % de la participacién en el
total de la cartera crediticia de los intermediarios financieros y menos del 5 % del
stock de la deuda corporativa (MinHacienda, 2020). Este dltimo contexto es clave
para el analisis, al comprender que una mayor preferencia por el IBR en el mer-
cado de crédito puede ayudar a generar prosperidad econdmica, en linea con la
teoria de canales de transmision de politica monetaria.

Para confirmar lo anterior, se evalda el canal del préstamo bancario, especifica-
mente a través de dos tipos: a) la cartera crediticia total, en que se ha tenido una
evolucién importante segun la contribucion del producto nacional, alcanzando un
52 % aproximadamente del PIB a 2021, y b) la cartera comercial, la cual tiene el
mayor porcentaje de participacién (51,9 %) en la clasificacion de la cartera (con-
formada por las actividades comerciales, de consumo, microcrédito y vivienda),
como lo expone Clavijo (2021).
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Lo anterior va de la mano de que histéricamente se ha tenido en la cartera comer-
cial un 80 % del total del stock atado a indicadores variables (mayormente DTF e
IBR) segun datos del Banco de la Reptiblica y la Superintendencia Financiera de
Colombia (Clavijo, 2021), lo que permite analizar de mejor forma las relaciones
existentes entre los préstamos bancarios y los choques exégenos de politica mone-
taria y su impacto en los precios si consideramos también que este tipo de cartera
es la que recoge las posiciones activas y pasivas de los establecimientos de crédito
de sus balances que tienen como objetivo financiar la produccién y comercializa-
cion de bienes y servicios en sus diferentes fases. Para este andlisis, se plantea el
uso de la metodologia propuesta por Sims (1980) que se describe a continuacion.

METODOLOGIA ECONOMETRICA

Los modelos de vectores autorregresivos (VAR) son un sistema de ecuaciones en
forma de regresion, en que cada variable que se estima se encuentra en funcién de
los valores rezagados de s{ misma y de las demds variables que se toman en con-
junto. Segtin Bernanke y Gertler (1995), estos modelos han demostrado estar en la
capacidad de resumir la relacién dindmica existente entre las variables, pues simu-
lan la respuesta de cualquier variable ante un choque exégeno del sistema. Més
adelante se evidencia que la mayoria de los autores se ha inclinado por el uso de
estos modelos para evaluar los impactos de la politica monetaria mediante el uso
de series de tiempo. El modelo VAR propuesto por Sims (1980) ha tenido gran
popularidad al ser un instrumento muy Uutil para el andlisis empirico de series eco-
némicas, ya que presenta las siguientes propiedades:

* Parte de un enfoque atedrico.
* Es capaz de separar los efectos pasados que explican el vector de las varia-
bles enddgenas a través de su pasado o mediante variables autorregresivas.

Si bien este modelo no se encuentra exento de criticas, dado que su principal limi-
tacion estd dada por la reduccion en los grados de libertad que es introducida por
los rezagos de cada variable en los casos en los que se tienen muestras pequeiias,
ademds de que el modelo estructural solo estd compuesto por las variables que
tratan de explicar las variaciones en ese sistema y se podria establecer asi rela-
ciones espurias en ausencia de fundamento tedrico, las bondades de los modelos
VAR, como lo argumenta Tsangarides (2010), radican en que cantidades significa-
tivamente menores en cuanto a las restricciones sobre los choques a evaluar per-
miten una mejor aproximacion a la respuesta del modelo econdémico estructural.
Otra opcioén seria la estimacién de un vector de correcciéon de errores (VEC), sin
embargo, se opta por utilizar el modelo VAR debido a que el VEC presenta pro-
blemas cuando hay series que presentan raices cercanas a la unidad (Lin, 1996).
Como se puede ver en la tabla 4, el DTF y el IBR pueden tener este problema, ya
que su p value esta cercano a los valores de rechazo. Ademas, Christoffersen y
Diebold (1998) argumentan que las predicciones del VAR y el VEC son compara-
bles tanto a corto como a largo plazo, aun cuando las series son no estacionarias.
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VAR reducido

El caso mas simple de los modelos VAR es el reducido, que estd conformado
por un sistema de ecuaciones de forma estandar en que todas las variables que se
encuentran involucradas en el sistema son endégenas, dependiendo, a su vez, de
los rezagos de si mismas y de las demds. Se supone, ademas, que el sistema no
posee componentes deterministicos y su forma de representacidon autorregresiva
serfa de orden finito, como se muestra en la ecuacion (3):

Y, = 4 +ZilAth—i t g (3)
g —iid(0,3,)

En este caso, Y, es un vector de variables endégenas de tamafio Nx1, donde Y,_,;
serian los vectores de las mismas variables enddgenas rezagadas también de
tamafio Nx1 para los i periodos existentes. 4, es el vector de términos de inter-
cepto de tamafio Nx1 y 4; son las matrices NxN de coeficientes estimados por
minimos cuadrados ordinarios. Por dltimo, ¢, es el vector Nx1 de perturbaciones
estocdsticas que son independientes e idénticamente distribuidas a lo largo del
tiempo con media cero e igual varianza (ruido blanco). Un modelo de vectores
autorregresivos de orden 1 denotado VAR(1) para tres variables y,, X, y z; se puede
expresar de la siguiente forma:

Vi=ap+byyg+ box g+ bz + oy,
X, = ay+byy i+ bypx + bpz + “)
Zp= a3 +by v+ bypx + bz + g

La ecuacion (4) estaria representada en forma matricial de la siguiente manera:

Yt q by by by Uy
X |=[ay|+|byr by bos|xe |+ |Vy
Z as by by bz €

Las variables y,, x, y z, deben ser estacionarias (aplicar logaritmos y diferencias
en caso de ser necesario) con el fin de que el VAR como sistema sea estacionario,
segun lo plantean Sims (1980) y Christiano ef al. (1999).

VAR estructural

Como se menciond en la introduccién, una de las ventajas de los modelos VAR
es la capacidad de analizar las relaciones existentes entre las variables del modelo
a través de las funciones de impulso-respuesta (IRF, por sus siglas en inglés),
las cuales permiten trazar la trayectoria del tiempo (valores actuales y futuros) de



660 Cuadernos de Economia, 44(95), julio-diciembre 2025

las variables en el modelo a un aumento de una unidad en el valor actual de uno
de los errores del VAR. En otras palabras, cudl es el efecto de un choque unitario
(expresado en numero de desviaciones estdndar [DE]) de las variables z, y x, en y;,
y asi para cada estimacién de la ecuacion (4).

Los modelos de vectores autorregresivos estructurales (SVAR, por sus siglas en
inglés) se caracterizan por ser 4; una matriz invertible que contiene las restricciones
sobre las variables de la ecuacién (3) que viene dada por las relaciones macroeco-
némicas establecidas entre cada una de ellas. Distintas metodologias son impues-
tas para realizar este proceso, en que el ordenamiento de las variables desempefia
un papel importante, segin Amisano y Gianinni (1997), ya que las restricciones en
la matriz implican que algunos choques no tienen efectos contemporaneos, de largo
plazo o ambos, en una o todas las variables del sistema. La mas comun de todas es
la descomposicién de Cholesky, que asume lo anterior a través de la imposicién de la
triangular inferior y esta representada matricialmente de la siguiente forma:

by 0 0|y,
AiYij=|by by 0 |x )
by by bz

La légica anterior, segin Christiano et al. (1999), se argumenta de la siguiente
forma: Z y % no tienen efectos inmediatos sobre y;, siendo el efecto de x; sobre y,
unicamente capaz de ser evaluado en el periodo 2, sin z, tener efectos aun sobre y,.
Para el periodo 3, se puede observar la evolucién de y, tras un efecto inducido en
X,y z,, respectivamente.

ESTIMACION

Datos

La relacién tedrica establecida por Bernanke y Gertler (1995) entre el sistema
financiero (bancos) y el crecimiento econdémico de un pais es el punto de par-
tida para la aplicacién del modelo propuesto. Dado lo anterior, se plantean cuatro
modelos VAR de tres variables cada uno (ecuaciones 6, 7, 8 y 9).

Y, =[IPC,, Cartera,, IBR] 6)
Y, =[IPC,, Cartera,, DTF] %
Y, =[IPC,, Cartera,perciar  1BR] ®)
Y, =[IPC,, Cartera.yperiar DTF] )

Estos modelos estdn compuestos por la cartera de créditos total sin ajuste por titu-
larizacion y por la cartera de créditos comercial del sistema financiero, cada uno
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con las tasas de interés de referencia IBR y DTF utilizadas como proxy (aproxi-
macidn a la variable objeto de andlisis, en este caso, la tasa de intervencién del
banco central), asumiendo el ajuste a los choques exdgenos de politica monetaria
que cada una de estas tenga. Finalmente, cada modelo tendra la variacién mensual
del IPC como medida de estabilidad econdmica. La tabla 2 contiene la descripcién
de las series utilizadas.

Tabla 2.
Descripcién de variables incluidas en la estimacién y sus fuentes
Variable Descripcion Frecuencia Fuente
PC Variacién mensual del | Dato fin de Depfirtamento Admir}istrativo
m IPC mes Nacional de Estadistica (DANE)
Cartera bruta total sin | Mensual,
Cartera | ajuste por titulariza- dato fin de

Banco de la Reptiblica, con infor-
macion de la Superintendencia
Financiera de Colombia

cién en moneda legal | mes

. Mensual,
Cartera comercial en
Cartera l dato fin de
comercial | moneda legal

mes
Indicador bancario de Promedio
. . semanal, L
IBR referencia overnight Banco de la Reptiblica
. dato fin de
efectiva
mes
Mensual, | Banco de la Reptblica con infor-
DTF Tasa de DTF a 90 dias | dato fin de |macién de la Superintendencia

mes Financiera de Colombia

Fuente: elaboracién propia.

Todas las variables se encuentran en periodicidades mensuales, a excepcion del
IBR, para el cual se opté por utilizar el dato de fin de mes del promedio sema-
nal calculado para el plazo overnight, pues es en este esquema de formacién que
se reflejan mayormente las expectativas de politica monetaria por parte del banco
central. El uso de datos mensuales posee ventajas sobre otro tipo de frecuencias,
que, segin Ojeda y Guzman (2022), se ve manifestado en que las series de tiempo
son mas largas en la estimacién del VAR tanto en los periodos totales como en los
subperiodos, ademds de que la restriccién de ortogonalidad propuesta por Cho-
lesky dura solo la periodicidad con la que se trabaja el modelo, lo cual es consis-
tente con el lapso en el que la autoridad monetaria se retine y toma decisiones de
politicas macroeconémicas para Colombia.

Las series de datos estan comprendidas entre enero de 2010 (dado que la partici-
pacidn de activos y pasivos atados al IBR antes de este afio era nulo, por lo que no
seria posible observar los efectos inducidos en la cartera de créditos por parte de
este indicador) y diciembre de 2019 (con el fin de no capturar las afectaciones del
covid-19 en la actividad economia que se presentaron a partir de 2020).
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Tabla 3.
Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en los modelos en niveles
Estadistico IPC Cartera, Cartera, . IBR | DTF

Media 3,74 303112,20 165935,20 4,59 | 4,81
Midximo 8,97 467275,30 233516,60 7,78 7,26
Minimo 1,76 145160,40 87199,10 3,02 3,44
Desviacién estdndar 1,60 97839,28 46844,33 1,26 | 0,98
Asimetria 1,48 0,05 0,20 1,01 0,91
Curtosis 4,82 1,69 1,60 3,45 3,11
Jarque-Bera 60,34 8,67 10,61 21,30 | 16,65
Probabilidad 0,00 0,01 0,00 0,00 | 0,00

Fuente: elaboracién propia.

Para el periodo analizado, las variables demuestran poca desviacién frente a su
valor promedio en el caso de las tasas de interés e inflacion segtin los datos de la
tabla 3; sin embargo, se sugiere realizar pruebas de raiz unitaria para corroborar
esa reversion. En este caso, la distribucién de probabilidad leptocurtica para las
series en niveles sugiere la presencia de colas delgadas, lo cual implica una alta
concentracién alrededor de la media. Por su parte, las series de cartera brindan
indicios de colas pesas, lo que implica una mayor probabilidad de ocurrencia a
la exposicién de eventos de mayor volatilidad. Se destaca el comportamiento de la
tasa DTF con una curtosis muy cercana a 3. De acuerdo con el estadistico Jarque-
Bera, con un nivel de confianza del 95 % se rechaza la hipétesis de normalidad de
todas las series, segun los datos de la tabla 3.

El comportamiento de las series indica una tendencia creciente para las variables
cartera total y cartera comercial del sistema financiero (figura 4). Este resultado
estd alineado con el entorno del periodo analizado, el cual se caracteriza por tener
una tasa de intervencion de politica monetaria promedio del 4,59 % que, compara-
tivamente con otros periodos, es muy atractiva para la demanda de crédito, ya que
en los tltimos veinte afios Colombia ha llegado a tener tasas hasta del 13,25 %.

Por su parte, se observan periodos de incrementos y decrecimientos no constantes
para el IPC_, IBR y DTF (figuras 1 y 2), evidenciando la variabilidad de la eco-
nomia colombiana, la cual se caracteriza por politicas que buscan el objetivo de
mantener una inflacién en la senda de la meta entre el 2 % y el 4 %, de ahi que la
TPM tenga un comportamiento similar a la inflacién respondiendo al control que
realiza la banca central.

De lo anterior, la evidencia grafica indica que las series no son estacionarias en
media, incentivando a realizar pruebas de raiz unitaria, toda vez que es un requisito
para aplicar los modelos econométricos. Para verificar formalmente, se realizan las
pruebas de estacionariedad de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y Phillips-Perron
(PP), con el objetivo de identificar la presencia de raiz unitaria por ambos métodos.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Banco de la Republica.

2019

En las tablas 4 y 5, las pruebas de raiz unitaria indican la no estacionariedad de
las series en niveles, con un nivel de significancia del 5 %. Aplicando la transfor-
macién de las series de cartera de créditos total y comercial en tasas de cambio
porcentual (logaritmos) y en primeras diferencias para las demds variables (IPC_,
IBR y DTF), se corrobora un precio estacionario en media al 5 % de significan-

cia estadistica.

Tabla 4.

Pruebas de raiz unitaria ADF

ADF (intercepto)
Niveles Diferencias
Variables Rezagos Valor p Rezagos Valor p

IPC | 1 0,3410 0 0,0000
Cartera, 0 0,6399 5 0,3327
Cartera . 0 0,9965 0 0,4545
DTF 3 0,0293 3 0,0166
IBR 3 0,1218 2 0,0332

Fuente: elaboracién con base en los resultados de las pruebas realizadas en EViews.
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Tabla 5.
Pruebas de raiz unitaria PP
PP (intercepto)
Niveles Diferencias
Variables Rezagos Valor p Rezagos Valor p
IPC, 7 0,3844 4 0,0000
Cartera, 0 0,9825 6 0,0000
Cartera . 2 0,4661 5 0,0000
DTF 8 0,3656 5 0,0000
IBR 8 0,3495 7 0,0000

Fuente: elaboracidn propia a partir de resultados de las pruebas realizadas en EViews.

En la tabla 6, se observa gran concentracién de valores en torno a la media por una
curtosis mayor de 3 y desviaciones muy minimas en relacién con el promedio. Vali-
dado nuevamente el supuesto de normalidad, se evidencia que las variables de tasas
de interés contindan rechazando la hipétesis; por el contrario, las series de cartera no
rechazan esta hipétesis, que, dicho de otro modo, sugiere que los residuos de ambas
series no se distribuyen normalmente. Dado que el andlisis econométrico en este
caso va dirigido a cumplir los supuestos del modelo VAR, se sugiere corroborar la
distribucién de los errores como sistema y no para cada serie independiente.

Tabla 6.
Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en los modelos en diferencias
Estadistico IPC | Cartera | Cartera . IBR | DTF
Media 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00
Miéximo 0,69 0,03 0,03 0,65 0,51
Minimo -0,87 0,00 0,01 -0,77 | 0,36
Desviacion estandar 0,28 0,01 0,01 0,22 0,15
Asimetria -0,45 0,18 -0,08 -0,16 0,65
Curtosis 3,96 3,22 3,11 5,57 4,83
Jarque-Bera 8,61 0,87 0,20 33,23 24,99
Probability 0,01 0,65 0,91 0,00 0,00

Fuente: elaboracién propia.

Una vez validada la estacionariedad individual de cada serie, se realiz6 el proceso
de estimacion de los modelos VAR planteados bajo la metodologia Box-Jenkins
(figura 5), esto es, seleccionando el nimero 6ptimo de rezagos bajo los criterios
de informacién de Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ), con el
fin de cumplir los supuestos de no autocorrelacién, normalidad y varianza cons-
tante de los errores. Los resultados de estas pruebas se encuentran en el anexo 1.
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Estos criterios sugieren el uso de tres rezagos para cada modelo, como se observa
en los valores marcados con (*) del anexo 2, con el fin de no incumplir los supues-
tos planteados, a un nivel de significancia del 5 %.

Figura S.
Flujograma de la metodologia de Box-Jenkins para la estimacién de un modelo
Identificar Esrtlmar Diagnosticar| |[¢Es el modelo i .
un modelo parametros Pronosticar
el modelo adecuado?
general del modelo ‘

Fuente: elaboracién propia

Resultados

La meta de inflacién del Banco de la Republica reconoce la complejidad de tener
un resultado exacto en el control de la variacién de precios; por tanto, asume una
oscilacién de 1 punto porcentual por encima o por debajo del 3 % definido como
objetivo. En atencién a esto, en el canal de préstamos bancarios con la cartera total
como medida de actividad econdmica, la figura 6 muestra el impulso-respuesta
que generan el IBR y el DTF sobre la inflacion.

La méxima respuesta del IPC_es de un 2 % para el tercer periodo en el modelo
con IBR, descendiendo luego hasta —1 % en el cuarto periodo. Similarmente, se
evidencia en el modelo con el DTF una respuesta maxima del 1 % en el tercer
periodo, para luego disminuir en el cuarto periodo hasta un —1 %, a un nivel de
significancia del 5 %, resultados que resultan no ser estadisticamente significati-
vos. A partir del quinto periodo, la relacién entre las variables es minima o casi
nula para ambos modelos.

Figura 6.
Respuesta de la variacién mensual del IPC a un choque unitario en las tasas de
interés de referencia IBR y DTF

Response of IPC_DF to IBR_DF Response of IPC_DF to DTF_DF
0,2 0,2
0,1 0,1
0,0 0,0
5 10 15 20 5 10 15 20

Modelo [IPC  Cartera,

total

IBR] Modelo [IPC  Cartera , DTF]

total

Fuente: elaboracién propia con base en los resultados estimados del modelo VAR en EViews.
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En ambos casos, se presentan evidencias empiricas que sugieren un choque posi-
tivo de ambas tasas sobre el IPC. Este efecto se da alineado con la politica del
banco central de una DE, es decir, conservando el piso y techo de 1 punto porcen-
tual sobre la meta objetivo.

Por su parte, en los modelos con cartera comercial del sistema financiero como
medida de actividad econdmica, la respuesta maxima de la variacién IPC ante un
impulso positivo del IBR es del 5,8 % en el tercer periodo (siendo esta estadistica-
mente significativa al 5 %) y del DTF es del 1,3 % (no significativa) en el segundo
periodo, como se observa en la figura 7. Posteriormente a estos incrementos, es
posible observar conjuntamente un decrecimiento en estos efectos, en que en el
modelo con el IBR como choque exdgeno se presenta de manera constante. En
resumen, los incrementos en las tasas de interés de referencia por choques exo-
genos de politica monetaria disminuyen los precios al consumidor a largo plazo
luego del tercer mes, considerando la frecuencia de las series.

En conclusién, la evidencia sugiere que, al contrastar los resultados con ambas
tasas, la transmision de la politica monetaria en un periodo de 90 dias tiene mayor
impacto en la disminucién de la inflacién, dadas las expectativas de captacion y
colocacion de los bancos comerciales, considerando su rol de formadores del IBR,
por medio del crédito que es usado con fines productivos y de comercializacién
(cartera comercial) en la economia colombiana, mientras los efectos desde una
tasa de captacion como es el DTF son menores.

Figura 7.
Respuesta de la variacién mensual del IPC a un choque unitario en las tasas de
interés de referencia IBR y DTF

Response of IPC_DF to IBR_DF Response of IPC_DF to DTF_DF
0,3
02 0,2
0,1 0,1
0,0 0.0
5 10 15 20 5 10 15 20

Modelo [IPC  Cartera IBR] Modelo [IPC  Cartera DTF]

comercial comercial

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados estimados del modelo VAR en EViews.

Un estudio causal de las relaciones existentes dado por los impulsos-respuesta del
modelo VAR debe ir acompaiiado de un sustento estadistico de esta. Para esto,
se utiliz6 la prueba de causalidad en el sentido de Granger, una de las mds usa-
das a nivel econométrico para este tipo de andlisis. Esta prueba contrasta con la
hipétesis nula de que no existe una causalidad en la direccién (Y — X) contra
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la hipdtesis alternativa de que si existe. En las tablas 7 y 8, se encuentran los resul-
tados de estas pruebas.

Tabla 7.
Causalidad de Granger para modelos propuestos con cartera total del sistema
financiero

Variable dependiente: IPC_

Variable Chi-sq Prob. Variable Chi-sq Prob.
Cartera_ | 2,76 0,43 |Cartera 2,65 0,45
IBR 1,81 0,61 |DTF 0,89 0,83
En conjunto 4,74 0,58 | En conjunto 3,80 0,70

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 8.
Causalidad de Granger para modelos propuestos con cartera comercial del
sistema financiero

Variable dependiente: IPC_

Variable Chi-sq Prob. Variable Chi-sq Prob.
Cartera .. 4,05 026 | Cartera . ., 3,55 0,31
IBR 7,03 0,07 | DTF 0,71 0,87
En conjunto 10,74 0,10 En conjunto 4,70 0,58

Fuente: elaboracién propia.

De lo anterior se puede concluir que solo el IBR causa en el sentido de Granger
al IPC_, con un nivel de confianza del 90 %, tanto individualmente como en con-
junto con la cartera comercial, sobre los 24 periodos proyectados en los impul-
sos-respuesta. Dicho de otra forma, variaciones pasadas en el IBR y la cartera
comercial causan las variaciones actuales de los precios al consumidor, a un nivel
de significancia del 10 %. Este resultado refleja la importancia del indicador para
el control de politica monetaria, en especial, en momentos de elevados niveles en
la inflacién.

Este es un resultado importante para esta investigacion, pues, como se planted, uno
de los mecanismos mediante el cual la autoridad monetaria espera regular el alza
en los precios es impactando la oferta y demanda crediticia por parte de los agen-
tes del sistema financiero, que toman decisiones de gasto o inversion a través de la
emisién o adquisicion de deuda basados en el costo asociado a esta, en este caso,
la del mercado interbancario, la cual se acopla de mejor forma a las decisiones de
politica monetaria.

Otro analisis empleado para llegar al juicio anterior se resume en la tabla 9, donde
los resultados de la descomposicién de la varianza demuestran que los choques
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positivos del IBR explican entre el 3 %y el 7 % de las variaciones del IPC _en los
24 periodos después del choque. Estos resultados son estadisticamente significati-
vos al 5 %. De ahi que el efecto del IBR sobre la variacién de precios se evidencia
tanto a corto como a largo plazo.

Tabla 9.
Descomposicién de la varianza de los choques sobre la variaciéon mensual del
indice de precios al consumidor en el modelo con IPC, cartera comercial e IBR

Periodo proyectado Error estandar IPC Carterawmercial IBR
1 0,266502 100 0 0
3 0,318195 96,19854 0,390393 3,411069
6 0,328471 92,77969 1,525822 5,694485
9 0,332914 91,92232 1,658349 6,419327
12 0,334736 91,57224 1,701666 6,726097
24 0,335955 91,33597 1,730657 6,933377

Fuente: elaboracién propia con base en las estimaciones del VAR.

Por su parte, en el modelo con el DTF y la cartera comercial, las variaciones de la
inflacién son explicadas por variaciones en el DTF en menos de un 1 % sobre los
24 periodos proyectados en la simulacién de acuerdo con la tabla 10, lo que rati-
fica que esta ultima tasa no tiene impactos en la estabilidad de los precios. Segin
la evidencia empirica, la tasa estimada de los certificados de depdsito fijo con ven-
cimiento a 90 dias, emitidos por bancos, compaiiias de financiamiento comercial
y corporaciones financieras, no refleja los efectos que los cambios de la politica
monetaria tienen sobre las tasas de colocacién de carteras. En este sentido, el IBR
se convierte en el referente tanto para los demandantes como para los oferentes
de liquidez.

Tabla 10.
Descomposicién de la varianza de los choques sobre la variacién mensual del
IPC al consumidor en el modelo con IPC, cartera comercial y DTF

Periodo proyectado Error estandar IPC Cartera . DTF
1 0,246051 100 0 0
3 0,285065 99,34742 0,327217 0,32536
6 0,293962 95,10579 4,49829 0,395915
9 0,294953 94,52332 5,048536 0,428146
12 0,295039 94,46876 5,093642 0,437601
24 0,295052 94,46367 5,095515 0,440814

Fuente: elaboracion propia con base en las estimaciones del VAR.
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CONCLUSIONES

Este estudio presentd un andlisis entre la dindmica del sistema financiero y la
estabilidad econémica en linea con uno de los canales de transmisién de politica
monetaria como el canal de crédito o préstamos bancarios. Se aplicé el modelo
de vectores autorregresivos estructurales propuesto por Sims (1980), con el fin de
evaluar esta relacion a través de dos tipos de cartera de crédito de los agentes del
sistema financiero entre 2010 y 2019 con datos en frecuencias mensuales. Si bien
se ha demostrado la existencia de otro tipo de canales, como el de tipo de cambio
y la tasa de interés para el periodo de andlisis (Garzén, 2019), los resultados apo-
yan las evidencias de los diferentes autores mencionados en esta investigacion de
que el canal de politica monetaria de préstamos bancarios ha tenido inferencias
sobre el crecimiento y la estabilidad econémica en los dltimos afios en Colombia.

Si bien las limitaciones de este articulo estan dadas por la incapacidad de recons-
truir el canal teérico de préstamos bancarios en su totalidad para cada tasa de inte-
rés de referencia por indisponibilidad de informacién, las aproximaciones con los
datos disponibles reflejan un mayor impacto en los precios al consumidor con el
IBR que con el DTF como proxys de la tasa-instrumento del banco central a través
de la cartera comercial de los agentes del sistema financiero, segin las respecti-
vas funciones de impulso-respuesta, pruebas de causalidad de Granger y descom-
posicion de la varianza.

Esta investigacion es util para constatar la hipdtesis de que una transicién maés
acelerada de los tipos de interés de referencia DTF hacia IBR ayudaria a generar
prosperidad econdmica, en linea con el objetivo principal del Banco de la Repu-
blica, pues las ventajas de este tltimo indicador radica en que las personas y las
empresas tienen certeza de que las tasas que estarian recibiendo por sus depdsi-
tos o pagando por sus obligaciones refleja el costo diario del dinero, aspectos que
no ocurren con el primer referente, pues, al no poderse gestionar los riesgos aso-
ciados, se vuelve algo contraproducente en relacién con la emision y adquisicidén
de deuda por parte de las empresas y los consumidores. No obstante, las implica-
ciones de esta decision estdn relacionadas en materia de mercado con los costes
asociados a los procesos operativos, financieros y legales en los que los agentes
deben incurrir para llevar a cabo la transicién de un referente a otro, requiriendo
hacerlo de forma mds ordenada e informativa hacia los consumidores en que la
decision final resulta ser netamente de estos actores.

Cabe resaltar que esta investigacion abarca una época macroecondmica sin mayo-
res hechos turbulentos, como lo fue posteriormente al periodo de andlisis la pan-
demia de covid-19, por lo que una siguiente investigacion podria estar enfocada
en analizar como reaccionarian los modelos planteados en estas circunstancias, en
que las autoridades monetarias desempefiaron un papel importante en la estabili-
dad econdmica.
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ANEXO

Anexo 1. Contraste de hipotesis sobre
los supuestos de los errores

Tabla A1.1.
Prueba LM de autocorrelacién para todos los modelos estimados

Modelo

Cartera comercial Cartera total Cartera comercial
Rezago | Cartera total e IBR e IBR vy DTF v DTF

LM-Stat | Valor-p | LM-Stat | Valor-p | LM-Stat | Valor-p | LM-Stat | Valor-p
1 8,28 0,51 33,71 0,00 8,76 0,46 9,66 0,38
2 12,15 0,20 29,54 0,00 7,60 0,57 9,93 0,36
3 14,37 0,11 33,21 0,00 15,68 0,07 8,98 0,44
4 7,63 0,57 33,67 0,00 9,65 0,38 8,61 0,47

Fuente: elaboracién propia a partir de la estimacion realizada en EViews.

Tabla A1.2.
Prueba de normalidad sobre los residuales (Urzua) con hipétesis nula de distribu-
cion normal de los residuos multivariados con estadistico Jarque-Bera (JB)

Modelo
Componente Cartera total e | Cartera comercial | Cartera totaly | Cartera comercial
IBR e IBR DTF y DTF
JB | Valor-p JB Valor-p JB Valor-p JB Valor-p
1 37,06 | 0,00 39,04 0,00 34,06 0,00 39,04 0,00
2 2,19 0,33 0,51 0,77 2,19 0,33 0,51 0,77
3 33,43 | 0,00 0,16 0,92 0,32 0,85 0,16 0,92
Conjunta | 75,59 | 0,00 |127,58| 0,00 |108,12| 0,00 |127,58| 0,00

Fuente: elaboracidn propia a partir de la estimacion realizada en EViews.

Tabla A1.3.
Pruebas de heterocedasticidad residual VAR con hipétesis nula de residuos multi-

variados con varianza constante con estadistico chi-cuadrado (x?)

Modelo
Cartera total e IBR | Cartera comercial e IBR | Cartera total y DTF | Cartera comercial y DTF
x2 | Valor-p x2 Valor-p x2 | Valor-p x2 Valor-p
99,13 0,72 108,25 0,48 116,66 | 0,27 111,74 0,38

Fuente: elaboracion propia a partir de la estimacion realizada en EViews.
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Anexo 2. Seleccion optima de rezagos de los
modelos VAR segun los criterios

Tabla A2.1.
Seleccion Optima de rezagos sugerida para el modelo IPC , Cartera,, e IBR

David Donado et al. 675

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -108,555 n. a. 0,001 1,992 2,065 2,022
1 78,752 57,477 0,001 1,621 1,911* 1,738*
2 —-67,907 20,334 0,001 1,588 2,097 1,794
3 -52,732 27,639* 0,001* 1,477* 2,206 1,773
4 -50,661 3,662 0,001 1,601 2,548 1,985

* Rezago 6ptimo (Lag) correspondiente a cada criterio de seleccién (LR, FPE, AIC, SC,
HQ). La cantidad 6ptima de rezagos es 1.
Fuente: elaboracion propia con base en la estimacién realizada en EViews.

Tabla A2.2.
Seleccion 6ptima de rezagos sugerida para el modelo /PC , Cartera, . eIBR
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 —146,476 n. a. 0,003 2,669 2,742 2,699
1 118,156 54,617 0,002 2,324 2,615* 2,442%
2 -107,988 19,064 0,002 2,303 2,813 2,510
3 —93,489 26,410* 0,001°* 2,205* 2,933 2,501
4 -90,685 4,957 0,002 2,316 3,262 2,700

* Rezago optimo (Lag) correspondiente a cada criterio de seleccién (LR, FPE, AIC, SC,
HQ). La cantidad 6ptima de rezagos es 1.
Fuente: elaboracidn propia a partir de la estimacion realizada en EViews.

Tabla A2.3.
Selecci6n 6ptima de rezagos sugerida para el modelo IPC , Cartera,,,y DTF
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -61,266 n. a. 0,001 1,148 1,220 1,177
1 -13,185 92,728 0,000 0,450 0,740%* 0,567*
2 -3,360 18,421 0,000 0,435 0,945 0,642
3 7,675 20,100 0,000* 0,398* 1,127 0,694
4 12,284 8,148 0,000 0,477 1,424 0,861

* Rezago optimo (Lag) correspondiente a cada criterio de seleccién (LR, FPE, AIC, SC,
HQ). La cantidad éptima de rezagos es 1.
Fuente: elaboracidon propia a partir de la estimacion realizada en EViews.
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Tabla A2.4.
Seleccién 6ptima de rezagos sugerida para el modelo IPC , Cartera, ..y DTF
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -98,730 n. a. 0,001 1,817 1,889 1,846
1 -52,652 88,866 0,001 1,155 1,445% 1,272%
2 —43,095 17,920 0,001 1,145 1,654 1,351
3 -32,464 19,362 0,001 1,115% 1,844 1,411
4 —27,482 8,809 0,001 1,187 2,134 1,571

* Rezago optimo (Lag) correspondiente a cada criterio de seleccién (LR, FPE, AIC, SC,
HQ). La cantidad éptima de rezagos es 1.

Fuente: elaboracidn propia a partir de la estimacion realizada en EViews.
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