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Resumen 

En este estudio, se realizó una investigación sobre el tiempo que transcurre hasta que 

se dé la transmisión de política monetaria-PM a las tasas de mercado, en particular, 

analizando escenarios de subtransmisión, transmisión completa y sobre transmisión hacia la 

Tasa de Crédito Comercial Ordinario-TCO de corto plazo en Colombia. Esto ya que, 

conforme a la teoría monetaria, el canal de crédito bancario es una herramienta amplificadora 

de la tasa de interés de política monetaria-TIP. Los resultados obtenidos arrojaron que la fase 

monetaria sí es significativa en la velocidad de la transmisión, lo que demuestra la existencia 

de asimetrías entre fases monetarias reiterando la hipótesis de Galindo y Steiner (2020); 

demostrando que la herramienta de tasa de intervención tiene mejor respuesta a la baja que al 

alza. Asimismo, se obtuvo que en promedio, las transmisiones duraron poco más de 4 

semanas en fases expansivas, mientras que en contractivas los cambios se absorbieron 
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aproximadamente en 7 semanas. También se evidenció que para este tipo de crédito, 

covariables macroeconómicas como las variaciones en el PIB y covariables financieras como 

indicadores de liquidez, capitalización y tamaño no son significativos para la duración de la 

transmisión. 

Palabras clave: bank-lending channel; transmisión; política monetaria; tasa de interés; 

credito ordinario corto plazo; duración. 

 

1. Introducción 

Se entiende a la política monetaria como el conjunto de acciones y decisiones que 

toma el Banco Central de un país para conseguir ciertos objetivos macroeconómicos 

específicos (Mankiw, 2014). En Colombia, el Banco de la República tiene, dentro de sus 

obligaciones constitucionales, el velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la 

moneda (Art. 373 Constitución Politica). Es decir, procurar la estabilidad de precios en la 

economía manteniendo una tasa de inflación baja y positiva, a la vez que se desea alcanzar un 

máximo nivel sostenible de crecimiento y empleo (Banco de la República, s.f). De esta 

forma, la manera en la que dichas decisiones se materializan en las variables 

macroeconómicas reales se observa a través de los “canales de transmisión” de política 

monetaria, que incluyen a la tasa interés de intervención y al crédito bancario como dos de 

los mecanismos más importantes (Banco de la República, s.f). Esto, dado que la Constitución 

establece en el artículo 371 al Banco de la República como prestamista de última instancia y 

banquero de los establecimientos de crédito.  

 

En este sentido, la teoría económica señala que la relación entre ambos canales reside 

en que el canal del crédito amplifica los efectos del canal de tasa de interés, y que no son 
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canales independientes, sino paralelos (Bernanke y Gertler, 2005). De tal manera que 

aumentos en la tasa de interés de intervención de corto plazo se trasladan a las tasas de 

mercado (activas o pasivas y de igual o mayor plazo) limitando la oferta de crédito y, en 

consecuencia, encareciéndolo, impactando el consumo y la inversión. Asimismo, las 

disminuciones de la tasa de intervención aumentan la oferta de crédito y se da el efecto 

contrario en consumo e inversión, afectando en todos los casos a la demanda agregada y 

consecuentemente al nivel de precios de la economía (Huertas et al., 2005).  

 

Sin embargo, el grado de transmisión que poseen estos canales depende de las 

características particulares de la economía y la estructura del sistema financiero. La 

influencia de este en las decisiones de gasto e inversión de las familias y las firmas, el grado 

de inversión que atrae el sistema financiero local, la diversificación de sus instrumentos, así 

como su competitividad y profundidad son factores que pueden condicionar el impacto de las 

decisiones de política monetaria del Banco Central en la economía (Villalobos, Torres y 

Madrigal, 1999).  

 

Es entonces en países de economías emergentes como Colombia, donde los mercados 

de capitales son relativamente poco profundos respecto a los de economías desarrolladas, que 

existe una mayor inclinación al crédito bancario como principal fuente de financiamiento 

para las firmas y las familias (Gómez et al., 2020). De hecho, Gómez y Grozs (2007) 

demuestran que en Colombia el efecto que tiene la política monetaria sobre la tasa de 

crecimiento de los créditos es negativo: “si la tasa de interés interbancaria aumenta 1%, la 

tasa de crecimiento de la cartera total disminuiría 68,24% y la de la cartera comercial 
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67,10%” (Gómez & Grosz, 2007, pg. 5), lo que evidencia la existencia de un canal de crédito 

que impacta directamente en la economía. 

 

Adicionalmente, dentro del análisis de la incidencia de la transmisión monetaria en 

Colombia, un aspecto clave a analizar es el tiempo en que esta llega a tener efectos en la 

economía. Particularmente, y considerando que ambos canales en cuestión se complementan, 

resulta de interés estudiar cuánto tiempo transcurre entre el movimiento de tasas de interés y 

dicho ‘traslado’ a las tasas de mercado, que posteriormente tendrá impacto en el sector real. 

Esto, ya que la velocidad en la que las tasas de mercado se ajustan ante cambios en la tasa de 

intervención da un indicio sobre la rapidez en la que la economía puede responder ante 

choques externos, vía decisiones de política monetaria (Becerra y Melo, 2009). Por lo tanto, 

la duración en la transmisión de tasa de interés es diciente sobre la eficacia del canal de 

crédito bancario, entendiéndose como duración al tiempo que debe transcurrir hasta que los 

bancos comerciales absorban que los cambios que realice la banca central en la tasa política 

monetaria. 

 

Ahora, en lo que respecta al sistema bancario colombiano, este atravesó varias 

reformas desde la última década del siglo pasado las cuales buscaban volver más eficiente al 

sector. Estas incluyeron medidas como la disminución de barreras a la entrada para la 

inversión local y extranjera, así como el abandono del sistema bancario “especializado” y el 

paso hacia la “multibanca”, donde las instituciones financieras que previamente ofrecían 

servicios de inversión o financiamiento por separado pasaron a consolidarse en entidades 

multi servicio (Sarmiento y Cristancho, 2008). Esta restructuración del sistema bancario local 
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resultó en el establecimiento de aproximadamente 23 entidades financieras establecidas como 

bancos comerciales en la actualidad (Mora et al., 2011). 

 

De esta forma y considerando lo expuesto, el presente trabajo de investigación tiene 

como objetivo determinar, mediante un modelo de duración, cuánto tiempo demora la 

transmisión de las tasas de interés de política monetaria (TIP) a las tasas de crédito comercial 

ordinario de corto plazo (TCO). Esto, ya que la literatura existente se enfoca en el estudio de 

duración considerando el agregado de las tasas de distintos tipos de créditos y no existe 

literatura que al impacto en la duración de cada modalidad de crédito por separado. 

Asimismo, se analizará si cambios tanto de subida como de bajada en la TIP tienen un 

impacto simétrico en la transmisión las TCO, seguido de un análisis de la influencia de, tanto 

variables macroeconómicas (crecimiento del PIB real), como microeconómicas (solvencia, 

tamaño y liquidez) en la rapidez de la transmisión. 

 

Para lograr lo anterior, en primer lugar, se realizará una revisión sobre la literatura 

existente para llegar a un modelo de duración aplicado al efecto pass through de la tasa de 

interés. Posteriormente, se detallará la metodología utilizada para la organización de los dato. 

Luego, se explicará la estimación realizada de duración para consecutivamente presentar y 

analizar los resultados arrojados por los mismos y finalmente plantear conclusiones 

contundentes del estudio.   
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2. Revisión de literatura 

Partiendo de lo expuesto en la sección anterior, donde se establecieron la importancia 

y los fundamentos de la política monetaria, cobra especial relevancia el análisis de cómo esta 

afecta al sector real. Para ello, es necesario estudiar el papel del Banco de la República como 

prestamista de última instancia en la economía colombiana y el rol del “Bank-Lending 

Channel” o canal de crédito bancario, como mecanismo amplificador de la transmisión 

monetaria de tasas de interés. Con base en esto, se revisarán los modelos de duración 

desarrollados previamente sobre la transmisión de la política monetaria a las tasas de 

mercado para el caso colombiano.  

 

Para entender la naturaleza del modelo planteado en las secciones siguientes, se debe 

recordar que el canal de transmisión de interés para este estudio es el canal de crédito 

bancario (Bank-Lending Channel) que afecta el lado de la oferta de crédito. Según el Banco 

de la República (s.f.), el mecanismo mediante el cual los movimientos de tasa de interés de 

referencia se traspasan a las tasas comerciales es mediante los fondos prestados que los 

bancos comerciales obtienen del Banco Central a través de ‘repos’ de expansión. Con esto, 

los aumentos en tasa de intervención afectan a la obtención de liquidez de los bancos pues 

esta se encarece y en consecuencia, ofertan menor cantidad de créditos a la vez que sus tasas 

activas también aumentan. 

 

En línea con lo anterior, la teoría monetaria soporta este mecanismo del canal de 

transmisión presentando dos argumentos. En primer lugar, si el Banco Central desea subir la 

tasa de interés en aras de cumplir sus objetivos (i.e. controlar posibles efectos inflacionarios) 

y los bancos comerciales juegan un papel importante en el financiamiento de firmas y 
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familias de la economía en cuestión, dichos cambios en la tasa de intervención impactarían 

los fondos prestables de los bancos, generando así una disminución en la oferta de crédito, tal 

y como lo considera Mishkin (1995). Esto genera sucesivamente reducción en la producción 

y por lo tanto en el consumo. Por el contrario, en caso de que el Banco Central desee bajar la 

tasa de interés, dichas tasas generarían a su vez un aumento en la oferta de crédito, generando 

un incremento en la producción y el consumo, gracias al canal de crédito bancario (Gómez y 

Morales, 2009). La Figura 2.1.a ilustra dicha relación. 

 

Figura 2.1.a. Mecanismo de transmisión de movimientos en la TIP  

𝑀𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑎 ↑ →  𝑂𝑓𝑒𝑟𝑡𝑎 𝑑𝑒 𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 ↓ →  𝐶 ↓  𝐼 ↓ 

𝑀𝑒𝑥𝑝𝑎𝑛𝑠𝑖𝑣𝑎 ↓ →  𝑂𝑓𝑒𝑟𝑡𝑎 𝑑𝑒 𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 ↑ →  𝐶 ↑  𝐼 ↑   

Nota: En caso de que se realicen subidas (bajadas) de tasa de interés, se genera una reducción 

(aumento) en oferta de préstamos o crédito, donde esto a su vez desincentiva (incentiva) el 

consumo (C), Inversión (I) y sucesivamente la producción (Y). Tomado de: Central Bank of 

Nigeria. 

 

Tal y como se ha expuesto en la literatura, el impacto del Bank-Lending Channel no 

es simétrico en todas las economías e incluso no es simétrico para los sujetos de una misma 

economía. Reiterando el argumento de Gómez, et al. (2020), en economías con mercados de 

capitales poco desarrollados como Colombia, existe una mayor inclinación al crédito 

bancario como principal fuente de financiamiento para las firmas y las familias. Por otro lado, 

Van den Heuvel (2011), quien basó su estudio en Estados Unidos, concluyó que el impacto 

de la política monetaria en una economía depende de sus condiciones bancarias particulares. 
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El autor expuso que, si el sector financiero de una economía tiene una relación capital-activos 

baja, en agregado este sector tiende a ser más sensible a los cambios de tasa de política 

monetaria, con lo que el efecto en el crédito se percibe a través de sus efectos sobre el capital 

bancario. 

 

Análogamente, al realizar la comparación del impacto de la política monetaria en una 

misma economía, tanto para Black et al.,(2010) como para Gómez y Morales (2009), la 

conclusión es similar al considerar el tamaño de la institución bancaria. El canal de crédito 

bancario opera de diferente manera, pues bancos más pequeños tienen una mayor 

probabilidad de racionar el crédito después de una subida de tasa de interés que los bancos 

más grandes, debido a las distintas condiciones bancarias que diferencian unos de otros.  

 

Por último, Galindo y Steiner (2020) consideran que la efectividad de los canales de 

transmisión (tasa de interés y crédito bancario), depende directamente de qué tan exitoso es el 

impacto de la política monetaria sobre la liquidez de las instituciones financieras y el costo 

del crédito, que sucesivamente genera un impacto en la demanda de crédito, tal y como lo 

consideran Gómez y Morales (2006) también.  De tal manera que, uno de los 

cuestionamientos más relevante sobre los canales de transmisión de política monetaria 

corresponde a cuál es el grado de traspaso verdadero de la política monetaria al mercado, es 

decir, cuánto y qué tan rápido un cambio en la tasa de política monetaria afectará a las tasas 

de mercado.  

 

Ahora bien, es igualmente importante anotar que distintos factores tanto endógenos 

como exógenos a las entidades financieras, tales como comportamientos estratégicos de los 
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otros bancos, costos de transacción en el mercado y los ajustes a la tasa de política monetaria, 

pueden afectar la magnitud del traspaso y el tiempo que demora la tasa ser absorbida por las 

tasas de mercado. Incluso se plantea que criterios de selección adversa y fallas por 

información asimétrica podrían generar efectos opuestos a los deseados por el Banco Central 

(Galindo y Steiner, 2020). 

 

Habiendo enfatizado la importancia de la política monetaria en la economía, así como 

la incidencia del canal de transmisión del crédito bancario, resulta necesario entrar en 

contexto sobre los estudios de duración conducidos con anterioridad. Para el caso 

colombiano, Carranza et al. (2021), Galindo-Steiner. (2020), Gómez et al. (2016) y Chavarro 

et al. (2015), han estimado dichos modelos de duración con diversos resultados que se 

detallan a continuación. 

 

En el caso de Chavarro et al. (2015) y sucesivamente en Gómez et al. (2016), se 

incluyeron variables macroeconómicas y financieras en sus estimaciones. Se analizó el 

promedio ponderado mensual de tres clases de tasa de créditos (preferencial, ordinario, 

consumo) para el período comprendido entre 2006 y 2014. Estos estudios postulan que la 

relación existente entre la tasa de política y las tasas de interés de colocación es positiva y 

significativa, y se presenta una transmisión completa para las diferentes modalidades de 

crédito después de 8 meses aproximadamente. A pesar de esto, la transmisión difiere 

dependiendo la modalidad del crédito, los plazos de exigibilidad del crédito, la existencia de 

tasas límite y factores macroeconómicos. Se exhibe una mayor y más rápida transmisión a las 

tasas comerciales que a las ofrecidas a los hogares, siendo la transmisión a créditos 
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preferenciales más rápida y completa y sobre la cual se evidencian asimetrías en la 

transmisión entre la fase expansiva y contractiva de política monetaria.  

 

Por otro lado, Galindo-Steiner (2020), empleando una metodología similar para sus 

datos que la de los anteriores autores pero acotando el estudio a tasa de interés ponderadas 

semanales entre mayo de 2002 a agosto de 2020, encontró que tanto en el caso de préstamos 

del sistema financiero general, como los pertenecientes al sistema bancario particularmente, 

el traspaso era completo. De tal forma que para el sistema financiero en su conjunto se 

mostró que, para las tasas de interés de depósitos, los cambio de entre 50% - 90% se 

absorbían entre 4 meses a un año, y que para tasa activas el ajuste era un poco más lento.  

 

Es así que Galindo-Steiner (2020) encontró evidencia de asimetrías a largo plazo en el 

traspaso de las tasas de política por cada modalidad de crédito1 (preferencial, ordinario y 

consumo).  Entendiendo como ‘asimetría’ a que el traspaso es más rápido cuando las tasas de 

política se reducen que cuando se aumentan, lo que implica que la política monetaria puede 

ser más efectiva cuando es expansiva que cuando es contractiva. Adicionalmente, se encontró 

que las tasas de interés comerciales tienden a ajustarse más rápido que las tasas de consumo, 

puesto que una parte del ajuste de los préstamos comerciales se produce en los primeros 6 

meses posteriores a un cambio en la tasa de política, pero por otro lado las tasas de consumo 

tardan más en converger. 

 

                                                             
1 Se excluyó a la tasa de microcrédito y préstamos para vivienda debido a que no se evidenció una relación de 

largo plazo con la tasa de política. 
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Finalmente, Carranza et al. (2021) concluye con base en los resultados de Galindo-

Steiner (2020) que la transmisión del 90% de un cambio de la tasa de política, “1) es casi 

completa en las tasas de captación 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 más rápido 

hacia las tasas de interés de créditos comerciales preferenciales (14 meses) y comerciales 

ordinarios (23 meses) frente a las tasas de interés de préstamos de consumo (34 meses)” (pg. 

50) 

 

3. Datos 

Para estudiar el modelo de duración sobre la transmisión de la Tasa de Política 

Monetaria-TIP a la Tasa de Créditos Comerciales Ordinarios a Corto Plazo- TCO, se 

construyó una base de datos de las duraciones observadas en las semanas comprendidas entre 

el 03/05/02 y el 01/09/21, para aproximadamente entre 20 a 35 bancos comerciales en cada 

periodo. En este apartado se hará una revisión de los datos que fueron necesarios para realizar 

la construcción de la base.  

 

3.1. Tasa de Política Monetaria-TIP 

En primer lugar, como elemento referencial de la transmisión se procedió a acotar la 

serie de la Tasa de Política Monetaria-TIP de manera semanal, como se muestra en la Figura 

3.1.a y 3.1.b, para posteriormente calcular los cambios de la siguiente manera:  

△ 𝑇𝐼𝑃𝑡 = 𝑇𝐼𝑃𝑡 − 𝑇𝐼𝑃𝑡−1 
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Figura 3.1.a. Serie TIP Semanal                               Figura 3.1.b. Cambios TIP 

 

Nota: Serie de tiempo de la TIP y Gráfico de dispersión de los cambios en la TIP entre 

03/05/02 y el 01/09/21. Elaboración propia. Los datos fueron tomados del Banco de la 

República, 2021. 

 

3.2. Tasa de Créditos Comerciales Ordinarios a Corto Plazo- TCO 

Los datos trabajados para estimar el modelo de duración provinieron de los 

repositorios del Banco de la República y de la Superintendencia Financiera de Colombia. Así, 

se tomaron las tasas de intervención de política monetaria y las tasas de interés de créditos 

comerciales ordinarios a corto plazo (TCO)2 de aproximadamente 20 bancos comerciales3 

con periodicidad semanal, comprendidas entre el periodo de mayo de 2002 y septiembre de 

2021 (Figura 3.2.a). 

Figura 3.2.a. Serie TCO semanal  

 

 

                                                             
2 Entiéndase créditos comerciales ordinarios de corto plazo como aquellos con plazos desde 31 a 365 días.  
3 Se excluye Cooperativas financieras e Instituciones financieras públicas especiales.  
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Nota:  Serie de tiempo del promedio de la TCO entre 03/05/02 y el 01/09/21. Elaboración 

propia. Los datos fueron tomados del Banco de la República, 2021. 

 

Posteriormente se construyó la base de datos de las TCO, segmentándola de acuerdo 

con los períodos de EXPANSIÓN -periodos de bajada de TIP- y de CONTRACCIÓN -

periodos de subida de TIP- como se muestra en la Figura 3.2.b. 

Figura 3.2.b. Fases de política monetaria, en contraste con la serie de TCO promedio. 

 

Nota: Fases Expansivas (F1=Negro) y Contractivas (F0=Gris). En la gráfica se referencia en 

las áreas en negro como las fases en las que se realizan bajas a la TIP, mientras que las áreas 

en gris corresponden a las fases donde se realizan subidas de tasas. La serie en azul 

corresponde al promedio de la TCO, en el plazo analizado. Elaboración propia. 

 

Ahora bien, es importante revelar la razón por la que se seleccionaron los créditos 

comerciales ordinarios a corto plazo.  En primer lugar, como se evidenció en la revisión de 

literatura, estudios precedentes agregan o las distintas modalidades de crédito según su 
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vencimiento o exigibilidad. Es decir, estiman la duración para los créditos de consumo, 

ordinarios y preferencial, sin segmentar en cada uno de ellos para los distintos vencimientos 

de los créditos, sea corto plazo -créditos con vencimiento de 1 a 30 días y créditos con 

vencimiento de 31 a 365 días- o largo plazo -créditos con vencimientos superiores a 365 días. 

Esto conduce al cuestionamiento sobre si la transmisión en los créditos más líquidos (TCO) 

demora lo mismo, que la transmisión estimada por la literatura, que en general se sitúa entre 

los 4 a 8 meses de duración. 

 

Por otro lado, aunque el crédito con mayor desembolso histórico es el crédito 

preferencial, el crédito de consumo ordinario es el inmediato superior como se muestra en el 

Anexo 1. Esto implica que es una de las modalidades más importante de crédito a analizar 

para Colombia, en razón al desembolso generado en la economía y considerando los 

objetivos de la política monetaria local. Específicamente, la categoría más emitida en esta 

modalidad de crédito es el crédito a corto plazo, con vencimientos de entre 31 a 365 días (Ver 

Anexo 2). Esto significa que aproximadamente el 10% de los montos históricos de los 

créditos emitidos en Colombia corresponden a créditos comerciales ordinarios a corto plazo-

CCOCP. 

 

Adicionalmente, se debe tener en cuenta que, como lo evidencia la Figura 3.2.c, las 

elasticidades para las TCO y las tasas de créditos ordinarios en general-TOG, tienden a ser 

similares en las dos primeras fases de estudio, pero distintas en la tercera fase comprendida 

entre abril de 2020 hasta septiembre de 2021. Esto pudiendo deberse al impacto del Covid-19 

en los créditos de corto plazo- créditos exigibles de 31 a 365 días- los cuales son más 

líquidos. 
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Figura 3.2.c. Elasticidad frente a cambios en la TIP para las TCO y TOG entre 05/2014 y 

09/2021. 

 

 

Nota: El índice de sensibilidad o elasticidad corresponde al cambio acumulado de una 

tasa de mercado como proporción del cambio acumulado en la TIP para cada periodo de 

subida o bajada de la TIP. En este caso la primera fase corresponde al periodo contractivo 

entre 05-2014 y 12-2016, posteriormente, encontramos la fase expansiva entre 12-2016 y 04-

2020 y la fase expansiva, en el escenario del Covid-19, entre 05-2020 y 09-2021. Por fines de 

facilidad, para este cálculo se emplearon TCO y TOG con periodicidad mensual. Elaboración 

propia. 
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Time

el
as

tic
ity

0 20 40 60 80

0.
0

0.
5

1.
0

05-2014 12-2016 05-2020 

TCO 

TOG 

09-2021 



16 
 

Tabla 3.2.d. Estadística descriptiva básica sobre la TIP, TCO y TOG en periodicidad 

semanal. 

  TIP TOG TCO 

        

Media 0,054 13,927 13,012 

Desviación estándar 0,020 4,067 3,194 

Mínimo 0,018 6,290 5,860 

Máximo 0,100 22,850 20,560 

Muestra 1010 1010 1010 

 

Todo lo anterior, conduce a pensar que es importante considerar a la TCO como un 

tipo de crédito que debe ser estudiado por las implicaciones explicadas. 

 

3.3. Duraciones observadas 

Partiendo de lo anterior y con el fin de determinar correctamente la duración en la que 

efectivamente se transmite la TIP a la TCO teniendo en cuenta la naturaleza semanal de los 

datos, no se consideró oportuno tomar como tiempo límite para censurar la transmisión 

dentro del modelo de duración, el (t) que ha sugerido la literatura para los créditos ordinarios 

(entre 4-8 meses). Esto ya que, por la sensibilidad y la liquidez de la tasa, podrían generarse 

errores en la estimación (Carranza et al. 2021; Gómez et al. 2016 y Chavarro et al. 2015). 

 

Por tal razón, se decidió tomar un intervalo de tiempo menor, con base en los cambios 

de la TIP. Es decir, para la acotación de los períodos de los cambios en la TIP, se escogieron 
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períodos en los que el cambio en la TIP permaneciera constante por 13-14 semanas.  Esto 

debido a que, de no limitar la base, al estudiar los efectos en intervalos más pequeños (4 o 8 

semanas) podría darse que fallasen pocos individuos antes de la censura, ya que la 

transmisión de la TIP a tasas de mercado en general no se da tan rápido en tal y como 

sugieren los estudios de Carranza et al. (2021), Galindo et al. (2020), Gómez et al. (2016) y 

Chavarro et al. (2015). Además, se podrían suscitar alteraciones por transmisiones rezagadas 

si los movimientos en la TIP son muy seguidos entre sí, como sucede en algunos momentos 

del tiempo. Mientras, si se escogiera un período límite mayor (24 a 48 semanas), se generaría 

el fenómeno opuesto, se espera que fallasen todos los individuos antes del tiempo de censura 

debido a las características de crédito. 

 

Es por esto que bajo estas consideraciones, se construyeron 21 intervalos de entre 13 y 

14 semanas con un promedio de aproximadamente 15 bancos que reportaron TCO en cada 

momento, de los cuales 10 intervalos corresponden a periodos correspondientes a la fase de 

contracción o subidas de tasa de interés y 11 intervalos a periodos a la fase expansión o 

subida de tasas de interés.  Esto es posible ya que, en los modelos de duración (Figura 3.3.a), 

se permite tomar los datos del mismo banco en el tiempo como observaciones diferentes, de 

tal manera que las duraciones observadas (T)4 para una misma institución, son observaciones 

independientes entre las otras duraciones, como se explicará a detalle en el siguiente 

apartado.  

 

                                                             
4Obtenidas de contar las semanas desde que hubo un cambio en la TIP hasta que las TCO 

absorben dichos cambios al alza o a la baja.  
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Figura 3.3.a Esquema para estimar las Duraciones observadas en la transmisión de TIP a 

TCO 

 

 

 

 

 

 

 

 

𝐹𝑎𝑠𝑒 𝑒𝑥𝑝𝑎𝑛𝑠𝑖𝑣𝑎 = 1 ;  𝑇 = 𝐷𝑢𝑟(D𝑇𝐼𝑃 ∗ (𝑅𝑜𝑏𝑢𝑠𝑡𝑒𝑧) + 𝑇𝐶𝑂𝐶𝑃𝑡 − 1 ≥

𝑇𝐶𝑂𝐶𝑃𝑇) {
𝐹𝑎𝑖𝑙𝑢𝑟𝑒 = 1
𝐶𝑒𝑛𝑠𝑜𝑟𝑒𝑑 = 0 

       (1) 

 

𝐹𝑎𝑠𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑎 = 0 ;  𝑇 = 𝐷𝑢𝑟(𝐷𝑇𝐼𝑃 ∗ (𝑅𝑜𝑏𝑢𝑠𝑡𝑒𝑧) +  𝑇𝐶𝑂𝐶𝑃𝑡 − 1 ≤
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𝐹𝑎𝑖𝑙𝑢𝑟𝑒 = 1
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     (2) 

  

Nota: El presente esquema muestra el funcionamiento del esquema de duración usado 

para estimar las duraciones individuales de cada banco en cada periodo en específico. 

Partimos de la tasa de interés del Banco antes del cambio de TIP (TCOt-1) y se suma o se 

resta, dependiendo si el cambio es contractivo (+) o expansivo (-) para obtener el Cambio del 

TIP (TIP) en el momento t=0 (semana cero). Posteriormente se compara con cada una de las 

tasas reportadas por el banco, tomando en cuenta los distintos escenarios de transmisión del 

50%, 100% y 150%, hasta determinar el momento donde se transmitió la tasa (TCOT). Es 

decir, el momento en el que la tasa TCOT es mayor (≥) en la etapa contractiva o menor (≤) 
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en la etapa expansiva al TIP*Robustez+ TCOt-1, y contar las semanas en las que se demoró 

en transmitir acompañado con el indicador de transmisión ‘Failure=1’. En caso contrario, si 

no hay transmisión y se llega al momento (t) límite planteado, se censura el individuo y se 

cuenta la duración como 13-14 semanas, acompañado del indicador de no transmisión 

‘Censored=0’. Elaboración propia. 

 

3.4. Covariables 

Los datos trabajados para estimar el modelo de duración incluyendo covariables 

también provinieron de los repositorios de la Superintendencia Financiera de Colombia. En 

este caso, se decidieron tomar tanto indicadores macroeconómicos como financieros para 

estimar los modelos de duración, dentro de las cuales se encuentran los siguientes:  

 

 Variables Macroeconómicas  

Con el fin de estimar el impacto que tiene la Fase Expansiva TIP y Contractiva o 

periodo de subida de la TIP en la duración, se incluyó una variable dummy de Fase como 

se muestra a continuación, siguiendo lo establecido por Carranza (2021): 

𝐹𝑎𝑠𝑒 𝑒𝑥𝑝𝑎𝑛𝑠𝑖𝑣𝑎 = 1 ;  𝐹𝑎𝑠𝑒 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑎 = 0 

De la mano a la anterior covariable, se incluyó una variable numérica representativa 

del “ciclo económico”, entendiendo este como el proceso secuencial que tiene la actividad 

económica en el que la producción tiende a moverse entre una serie de claras e identificables 

fases de forma periódica (Salamanca, 2009). Estas fases se conocen como fase expansiva y 

contractiva de la economía, de forma que ante una subida o variación positiva del PIB 

estaríamos frente a una fase expansiva y de lo contrario, en una fase contractiva.  
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Lo anterior entonces, contempla en la variable del  Tasa de Crecimiento del PIB 

Real5. Como lo considera Gómez (2006), el trilema de la política monetaria establece que 

establecer un determinado nivel de tasa de interés es deseable para lograr objetivos 

domésticos relacionados con el ciclo económico, es decir, controlarlo y por lo tanto, los 

cambios en la TIP están directamente relacionados con movimientos en el PIB. Por tal razón, 

se pretende determinar si, sobre la duración de la transmisión de TIP a TCO, pesa o no el 

“ciclo económico”. 

𝑃𝐼𝐵 = (
𝑃𝐼𝐵𝑡
𝑃𝐼𝐵𝑡−1

) − 1   

 

 Variables Financieras   

Como variables financieras se escogieron tres tipos de variables. En primer lugar, como 

variable de Liquidez, se decidió usar el indicador de i) Razón Corriente, como un proxy del 

indicador de liquidez usado por Gómez et al. (2016). Este indicador mide las posibilidades de 

una empresa para afrontar compromisos financieros en el corto plazo con los activos líquidos 

que posee.  

𝑅𝑎𝑧ó𝑛𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒(𝑅𝐶) = 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒/𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 

Adicionalmente, siguiendo lo expuesto por Gómez & Kiefer (2006) existen tanto 

razones tanto teóricas como empíricas para considerar que la Capitalización es una variable 

vital para las instituciones financieras. Lo anterior, puesto que un aumento de la 

capitalización de un banco disminuye el riesgo de incumplimiento a una tasa decreciente. 

Con lo cual, el indicador de capitalización se tiene como:  

                                                             
5 El Producto Interior Bruto (PIB) real es “el PIB a precios constantes y se refiere al nivel de volumen del PIB. 

Las estimaciones del PIB a precios constantes se obtienen al expresar el valor de todos los bienes y servicios 

producidos en un año determinado, expresado en términos de un periodo base.” (OCDE s.f) 
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𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛(𝐶𝐴𝑃) = 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜/𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 

Por último, al igual que los dos documentos revisados anteriormente, la inclusión de 

Tamaño como variable basada en el mercado es una variable que, aunque para Gómez et al. 

(2016) no generó resultados concluyentes para créditos ordinarios sino para créditos 

preferenciales, se consideró relevante incluirla para determinar si sobre los créditos ordinarios 

a corto plazo, la conclusión es la misma.  

 

Tabla 3.4.a. Resultados estadísticos sobre las covariables 

  Percentiles 

Índice min 25% 50% 75% max 

Variación PIB -0,09 0,027 0,041 0,054 0,06 

Liquidez 0 0,066 0,086 0,108 0,62 

Capitalización 0 0,089 0,115 0,138 0,5 

Tamaño 0 0,02 0,039 0,066 0,25 
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Figura 3.4.b. Prueba de multicolinealidad o de correlación lineal entre las covariables 

 

Nota. El test de multicolinealidad determina si hay o no relación lineal entre las 

covariables. Esta comprobación es importante puesto que, de haber relación entre las 

variables independientes, pueden surgir grandes errores estándar para las 

estimaciones (Woolridge, 2009). 

 

En caso de que no haya relación, se considera que los regresores son ortogonales y se 

estaría cumpliendo uno de los presupuestos de las regresiones lineales, evitando que se 

generen ruidos en la regresión.  En este caso, al realizar una prueba sencilla de correlación 

para las covariables se obtuvieron los resultados de gráfico anterior, donde se destaca que no 

se evidencia correlación entre las variables explicativas ya que los coeficientes son cercanos a 

0 y no llegan ni siquiera a 0,5 o -0,5 (correlación baja), tomando en cuenta que el coeficiente 

se mide entre -1 (correlación negativa perfecta) y 1 (correlación positiva perfecta). 
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4. Estimación y Metodología 

4.1. Modelos de Duración 

El presente trabajo busca emplear un modelo de duración, también llamado modelo de 

supervivencia, para determinar el tiempo que transcurre hasta que se transmiten los 

movimientos en la tasa de política monetaria a la Tasa de Crédito Comercial Ordinario de 

corto plazo. 

 

La idea central de esta estimación estadística, según Kiefer (1988), se basa en la 

probabilidad condicional de que ocurra un evento; la probabilidad de que el evento suceda en 

un momento específico, dado que en el todo el tiempo anterior no sucedió. Para calcularla, el 

autor establece que se deben definir tres aspectos claves: el período donde inicia el estudio 

(origen6), la escala de tiempo y el evento7 a estudiar. Adicionalmente, se define a la variable 

dependiente como el tiempo ‘𝑇’ transcurrido hasta que suceda el cambio de estado; esta es la 

duración del evento. Por ende, la base teórica del modelo, según señalan Cameron y Trivedi 

(2005), postula que la duración 𝑇 es una variable continua no negativa y esta puede 

representarse por su función de densidad de probabilidad acumulada: 

𝐹(𝑡) = 𝑃(𝑇 ≤ 𝑡) 

Que muestra la probabilidad de que el tiempo transcurrido 𝑇 sea menor o igual que un 

período 𝑡 particular. La función de supervivencia (survival function) por otro lado, es otra 

forma de ilustrar la duración. Es el complemento de la función de densidad acumulada y 

describe una función monotónica decreciente que está dada por: 

                                                             
6 Asimismo, se debe definir claramente el período en el que termina la observación de los individuos.  
7 Dentro de la jerga estadística, este evento se conoce como el ‘fallo’. Sin embargo, el evento de interés puede 

especificarse de cualquier forma, sin necesidad de tener una connotación negativa.  
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𝑆(𝑡) = 𝑃(𝑇 < 𝑡) 

O bien,  

𝑆(𝑡) = 1 − 𝐹(𝑡) 

 

Esta por su parte representa la probabilidad de que la duración del evento sea más 

larga que el período 𝑡. Muestra la probabilidad de que el individuo ‘sobreviva’ al cambio de 

estado hasta ese momento. 

 

De igual manera es importante conocer la función de probabilidad condicional que se 

tiene como: 

𝑃(𝑡 < 𝑇 ≤ 𝑡 + ∆𝑡 |𝑇 > 𝑡) =
𝐹(𝑡 + ∆𝑡) − 𝐹(𝑡)

𝑆(𝑡)
 

Donde esta indica la probabilidad de que el evento se dé poco después del tiempo 𝑡 

(en el tiempo ∆𝑡), sabiendo que no se ha dado hasta el momento 𝑡, precisamente. Este 

concepto da pie a la aparición de la función de riesgo condicional (hazard function): 

𝜆(𝑡) = lim
∆𝑡→0

𝐹(𝑡 + ∆𝑡) − 𝐹(𝑡)

𝑆(𝑡)
 

 Que presenta la probabilidad de que el evento se dé instantáneamente8 después al 

período 𝑡. De otra forma, esta se puede entender como la ‘tasa’ a la que el sujeto cambia de 

estado, sabiendo que en el momento inmediatamente anterior no cambió (Kiefer, 1988). Con 

esto, entonces, la función de riesgo también puede representarse por: 

                                                             
8 De allí que se calcule el límite de ∆𝑡 → 0, pues la variación en el período debe ser muy pequeña considerando 

tiempo continuo. 
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𝜆(𝑡) = −
𝑑 log𝑆(𝑡)

𝑑𝑡
 

 Que ilustra más claramente el concepto de ‘tasa’ de riesgo, al plantearse como la 

derivada del logaritmo natural de la función de supervivencia respecto al tiempo con signo 

negativo, al ser la operación inversa de la supervivencia9 (Liu, 2012).  

 

Por último, de la función de riesgo condicional se obtiene la función de riesgo 

acumulado: 

Λ(𝑡) = ∫ 𝜆(𝑠)𝑑𝑠
𝑡

0

 

 Esta función es de especial relevancia pues, en la práctica, su estimación es más 

interpretable que la estimación de la función de riesgo condicional 𝜆(𝑡)10. 

 

 Todo lo anterior entendiendo a la variable 𝑇 como continua no negativa. Sin embargo, 

en ocasiones la variable 𝑇 puede ser discreta por la forma en la que se recopilaron los datos o 

incluso por la naturaleza intrínseca de los mismos. Esto implica que el planteamiento inicial 

de las funciones anteriores debe ajustarse a tiempo discreto, pues el tiempo puede dividirse en 

𝑗 = 1,2,… , 𝑘 períodos específicos de tiempo, donde cada intervalo es (𝑡, 𝑡 + Δ𝑡). Es entonces 

que: 

𝜆𝑑(𝑡) = 𝑃[𝑇 = 𝑡𝑗 | 𝑇 ≥ 𝑡𝑗]  

                                                             
9 Notar que todas las funciones planteadas están relacionadas entre sí, por lo que todas pueden plantearse en 

función de las otras. Por ejemplo, la función de supervivencia puede plantearse como el exponencial de la 

integración de todas las tasas de riesgo hasta el período t, etcétera. (Véase Liu, 2012). 
10 Véase Kiefer (1988).  
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Pues ahora existen 𝑗 momentos donde puede darse el evento y el supra índice ‘𝑑’ hace 

referencia a ‘discreto’. Partiendo de la función de riesgo condicional discreta anterior, se 

obtiene: 

𝑆𝑑(𝑡) = 𝑃[𝑇 ≥ 𝑡] = ∏ (1− 𝜆𝑗)

𝑗|𝑡𝑗≥𝑡

 

Lo que significa que la probabilidad de sobrevivir en el momento 𝑡2 (𝑃[𝑇 > 𝑡2]), es 

igual a la probabilidad de haber sobrevivido en el período 𝑡1 multiplicada por la probabilidad 

por haber sobrevivido en el período 𝑡2, condicional a que el evento se dé justo antes del 

período 𝑡2 exactamente (Cameron y Trivedi, 2005). Según lo planteado por Liu (2012), si Δt 

representa una diferencia de una semana, un mes u otra unidad de tiempo no infinitesimal, 

entonces la función de supervivencia es decreciente en cada intervalo 𝑗, por lo que 𝑆𝑑(𝑡) <

𝑆(𝑡).  

 

 Finalmente, se debe tomar en cuenta que, a lo largo del período de estudio, es usual no 

poder registrar las duraciones para todos los individuos por diversos motivos. A esto se le 

llama ‘censura’ de los datos y surge, en primer lugar, dado que el período de seguimiento a 

los individuos tiene un momento de inicio y un momento final establecidos. De acuerdo con 

lo expuesto por Elandt-Johnson y Johnson (1999), esto se puede entender como: 

 

𝑆(𝑡| 𝑗 < 𝑇 ≤ 𝑘) = {
1                             𝑡 ≤ 𝑗                

   𝑆(𝑡)                     𝑗 < 𝑡 ≤ 𝑘         
        0                       𝑡 > 𝑘                  
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 Donde 𝑗 es el período de origen y 𝑘 el final del período de observación. Así, solo es 

posible conocer la función de supervivencia para todas las duraciones 𝑇 dentro de dicho 

período. Si el evento se da antes de iniciar el estudio se dice que existe censura por izquierda, 

y si el evento se da después de terminar el estudio, se dice que existe censura por derecha 

(Elandt-Johnson y Johnson, 1999) que es el tipo de censura más frecuente. Esto ya que, 

además de que la función de supervivencia está truncada por el período de estudio, la censura 

puede darse dentro del período de estudio mismo si se pierden observaciones por falta de 

seguimiento a los individuos.  

 

4.2.  Estimación no paramétrica 

 Racine (2008) señala que, en sentido general, las estimaciones no paramétricas se 

refieren a métodos estadísticos que no se basan en los supuestos tradicionales de normalidad 

y no requieren especificaciones sobre las formas funcionales que adoptan los datos. En el 

contexto del análisis de supervivencia, la estimación no paramétrica cobra gran relevancia 

pues no distorsiona las funciones de riesgo ni supervivencia.  

 

Para este propósito, el estimador de Kaplan-Meier es el más utilizado en análisis de 

duración. Este se define como un estimador de ‘producto límite’. Según Greene (2002), este 

asume que las duraciones 𝑇 observadas se ordenan de forma ascendente para todos los 

individuos y que inicialmente no existen censuras en los datos. Cameron y Trivedi (2005) 

afirman que dichas duraciones 𝑇 son discretas, entonces la función de riesgo condicional 

estimada resulta en: 

�̂�(𝑡) =
𝑑𝑗
𝑟𝑗
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Donde 𝑑𝑗 representa los fallos en el momento 𝑡𝑗 y 𝑟𝑗  son todos los datos de 

duraciones observadas en ese momento11 (total de fallos y censuras). Así, el estimador de 

Kaplan-Meier es el análogo de la función anterior que plantea plantea: 

�̂�(𝑡) =∏[1 − 𝜆�̂� ]

𝑗𝑖≤𝑗

= ∏
𝑟𝑗 − 𝑑𝑗
𝑟𝑗

𝑗| 𝑡𝑗≤𝑡 

 

 Que describe una función decreciente a trozos. Finalmente, el estimador para la 

función de riesgo acumulado es el estimador de Nelson-Alen que plantea: 

Λ̂(𝑡) = ∑ �̂�𝑗
𝑗|𝑡≤𝑡

= ∑
𝑑𝑗
𝑟𝑗

𝑗|𝑡𝑗≤𝑡 

 

 

4.2.1. Prueba de igualdad de funciones de supervivencia 

Es común que en este tipo de estudios se quiera comparar las tasas de supervivencia 

de varios grupos. Esto se puede realizar empleando pruebas estadísticas, y entre ellas, la de 

log-rank que parte de la premisa de, que si las funciones de supervivencia de cada grupo 

fueran iguales, las muertes en cada período deberían repartirse equitativamente entre cada 

uno de ellos (Gad y Rousseaux, 2002). Según menciona Liu (2012), esta prueba adopta una 

𝑋2 con un grado de libertad, y puede realizarse tomando estimaciones no paramétricas y 

datos censurados. Esta prueba está definida de manera que: 

𝐻0: 𝑆(1) = 𝑆(2) 

                                                             
11 Este estimador de riesgo asume que todos los fallos se dieron simultáneamente en cada período 𝑗.  
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Donde  1 y 2 representan dos grupos diferentes en el análisis. Es suficiente con que 

las supervivencias en un intervalo de tiempo sean distintas en ambos grupos, para rechazar la 

hipótesis nula.  

 

4.2.2. Función de Riesgo Condicional Suavizada 

 Dado que la función de riesgo condicional acumulada estimada se calcula mediante la 

sumatoria de la división de los eventos favorables sobre el total de eventos, esta describe una 

función discontinua que no es interpretable como una ‘tasa de riesgo’12 en sí misma. 

Adicionalmente, Klein y Moeschberger (2003) estipulan que, si bien la pendiente del 

estimador de Nelson-Alen presenta una aproximación a la tasa de riesgo, esta no es la 

correcta dada la naturaleza de la función de riesgo estimada que presenta saltos abruptos en 

cada período. Con esto, se debe ‘suavizar’ dicha función empleando métodos estadísticos 

para poder interpretar adecuadamente la tasa de riesgo. 

 

 El método de suavización de kernel se basa en la estimación de Nelson-Alen y en su 

varianza, de tal forma que considera que: 

∆Λ̂(𝑡𝑗) = Λ̂𝑗 − Λ̂𝑗−1 

Y  

∆�̂�[Λ̂(𝑡𝑗)] =  �̂�[Λ̂(𝑡𝑗)] − �̂�[Λ̂(𝑡𝑗−1)] 

Representan la magnitud de los saltos en la función de riesgo estimada, así como en su 

varianza. El estimador suavizado de kernel, entonces, es un promedio ponderado de las 

                                                             
12 La tasa de riesgo, en realidad, es la derivada de la función de riesgo, y se espera que esta describa transiciones 

suavizadas.   
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estimaciones que hace la función de riesgo estimada dividido entre los eventos cercanos al 

período 𝑡, donde dicha cercanía está determinada por el ancho del intervalo de estudio 

llamado 𝑏. De esta manera, se incluye en la estimación ponderada a todos los eventos en el 

intervalo [𝑡 − 𝑏; 𝑡 + 𝑏] (Klein y Moeschberger, 2003). Los pesos de cada evento dependen de 

la función kernel empleada, donde la función Epanechnikov ha sido frecuentemente utilizada, 

por lo que también se adoptará en este estudio. Esta está dada por: 

                                       𝐾(𝑥) = 0.75(1 − 𝑥2)                     𝑐𝑜𝑛 − 1 ≤ 𝑥 ≤ 1       

 Y consecuentemente, el estimador de la función suavizada con kernel, es:       

Λ̂(𝑡) =
1

𝑏
∑𝐾 (

𝑡 − 𝑡𝑗
𝑏

) ∆Λ̂

𝐷

𝑗=1

(𝑡𝑗) 

 Donde 𝐷  representa el número total de fallos en cada período. Así, con la inclusión 

de la función kernel-Epanechnikov, se pondera más a los eventos del intervalo [𝑡 − 𝑏; 𝑡 + 𝑏] 

que están más cercanos al período intervalo 𝑡 que a los eventos más alejados. Esto resulta 

ventajoso, pues como señala Ling (2003), mediante la utilización de un ancho 𝑏 u otro se 

decide el nivel de influencia que se asigna a las observaciones más remotas, con base en la 

estimación original.  

 

 4.3. Modelo de Riesgos Proporcionales 

 En el contexto de los análisis de duración, resulta relevante analizar variables 

adicionales que puedan incidir en las duraciones de un evento. No obstante, el uso tradicional 

de regresiones es inadecuado en el análisis de supervivencia, ya que sus coeficientes carecen 

de interpretaciones directas en estos modelos (Gómez y Kiefer,2009). 
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Así surge la modelación de los ‘riesgos proporcionales’ que plantea la función de 

riesgo como: 

𝜆(𝑡, 𝑥, 𝛽, 𝜆0) = 𝜙(𝑥, 𝛽)𝜆0(𝑡) 

Donde intervalo 𝜆0 es la función de ‘riesgo base’ que únicamente depende de tiempo 

y no tiene una distribución asociada, y a su vez la función 𝜙 que incluye el vector de 𝑥 y su 

respectivo vector de coeficientes 𝛽. Gómez y Kiefer (2009) asimismo señalan que la forma 

de la función 𝜙 es: 

𝜙 = exp(𝑥′𝛽) 

Con lo cual, 

𝜆(𝑡, 𝑥, 𝛽, 𝜆0) = exp(𝑥
′𝛽) 𝜆0(𝑡) 

𝜆(𝑡, 𝑥, 𝛽, 𝜆0)

𝜆0(𝑡)
= exp(𝑥′𝛽) 

log(
𝜆(𝑡, 𝑥, 𝛽, 𝜆0)

𝜆0(𝑡)
) = 𝑥′𝛽 

Lo que desemboca en la fórmula 𝑥′𝛽 que es la que presentan las regresiones lineales 

tradicionales para estimar coeficientes (Klein y Moeschberger, 2003). Este modelo se 

denomina de ‘riesgos proporcionales’, ya que debido la forma en la que está determinada la 

función 𝜙 que no depende del tiempo, variaciones entre un vector de covariables y otro 

resultan en un número escalar constante.  

 

4.3.1. Estimación paramétrica con Weibull 

 Las estimaciones paramétricas difieren de las no paramétricas en que las primeras 

asumen una distribución prestablecida para las duraciones 𝑇 y por tanto, se rigen por 
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supuestos. La distribución de Weibull es una de las distribuciones más comunes a emplear en 

los análisis de supervivencia, junto con la exponencial y la distribución Gompertz, entre 

otras.  

 

En sentido general, esta distribución puede entenderse como una adaptación de la 

distribución exponencial, porque le añade un parámetro de ‘forma’13 a esta función para 

dotarle de flexibilidad y así poder ajustarse a más conjuntos de datos (Crumer, 2008).  Esto se 

puede ilustrar con su función de distribución acumulada: 

𝐹(𝑡) = 1 − exp(−𝜃𝑡𝛾)         𝑡 > 0 

Y sus respectivas funciones de supervivencia y riesgo condicional: 

𝑆(𝑡) = exp (−𝛾𝑡𝛼) 

𝜆(𝑡) = 𝛾𝛼𝑡𝛼−1 

 Donde 𝛼 < 1, 𝛼 = 0 𝑜 𝛼 > 1 y este valor determina si la dependencia de la función de 

riesgo es positiva o negativa; notar que cuando el parámetro 𝛼 = 1, esta función de riesgo se 

vuelve la de una distribución exponencial. Dado que esta distribución podría entenderse 

como parte de la familia de distribuciones de riesgos proporcionales, la función de riesgo se 

puede plantear de la siguiente forma: 

𝜆(𝑡) = 𝛾 ∙ 𝛼𝑡𝛼−1 

 Donde 𝛾(𝑥) es la función del vector de covariables de riesgo base con una 

distribución Weibull establecida, y 𝛼(𝑡) es función del tiempo (Cameron y Trivedi, 2005).  

 

                                                             
13 Parámetro que determina la forma que tiene la distribución (curtosis, dependencia) de los datos.  
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4.3.2. Estimación semi paramétrica de Cox 

El modelo de riesgos proporcionales planteado por Cox en 1972 se basa en la 

ecuación de la función de riesgo proporcional del apartado 4.2, pero con la diferencia de que 

la función de riesgo base no presenta una distribución prestablecida, sino que esta es 

considerad arbitraria y representa la heterogeneidad de cada muestra (de allí su denominación 

‘semi paramétrico’). Este modelo se considera como de riesgo ‘proporcional’, puesto que si 

existen dos vectores de covariables 𝑥 y 𝑥∗, entonces: 

𝜆(𝑡, 𝑥, 𝛽, 𝜆0)

 𝜆(𝑡, 𝑥∗, 𝛽, 𝜆0)
=
exp(𝑥′𝛽) 𝜆0(𝑡)

exp(𝑥∗′𝛽) 𝜆0(𝑡)
= exp[𝛽(𝑥 − 𝑥∗)] 

Siendo el resultado anterior, una constante denominada ‘riesgo relativo’ o hazard 

ratio e indica el efecto que tiene cambios en el vector de covariables (𝑥∗) en la probabilidad 

de fallar. Como este ‘efecto’ es una constante, es multiplicativo del riesgo relativo.  

 

De acuerdo con Greene (2002), la modelación de Cox emplea un algoritmo de 

máxima verosimilitud, pero para una función de verosimilitud parcial, puesto permite la 

estimación del parámetro 𝛽 sin requerir la estimación de 𝜆0(𝑡). Así, se tienen 𝑗1, 𝑗2, … , 𝑗𝑘 

intervalos de tiempo distintos para una muestra de 𝑁 observaciones, donde cada 𝑅𝑘  es un 

‘grupo de riesgo’ en el tiempo 𝑗𝑘 , que denotan el número de individuos que ha sobrevivido 

hasta ese período y cuyas duraciones son mínimo 𝑇𝑘. Esto es: 

                                                  𝑇𝑖 ≥ 𝑗𝑘               𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑡𝑜𝑑𝑜 𝑖: 1,… , 𝐾 

Con lo anterior, el estimador de riesgos proporcionales de Cox especifica que la 

probabilidad de que un individuo falle en el momento 𝑗𝑘 , condicionada a que únicamente un 

individuo falla en este período, es igual a: 
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𝑃[𝑡𝑖 = 𝑗𝑘|𝑅𝑘] =
𝑒𝛽

′𝑥𝑖

∑  𝑒𝛽
′𝑥𝑠

𝑠∈𝑅𝑘

 

Con lo que la condición permite ignorar la estimación de riesgo base14.  

 

4.3.2.1. Tratamiento de empates en la estimación de Cox 

 Como se estipuló en el apartado anterior, el estimador de Cox hace una comparación 

de los individuos que fallan contra los individuos que permanecen en riesgo para cada 

período 𝑗. Puesto que esta regresión asume tiempo continuo no deberían existir empates en las 

duraciones de los individuos, no obstante, usualmente la manera de recolección de datos se da 

en momentos específicos, lo que puede ocasionar que varios individuos registren el evento en 

el mismo período 𝑗. Si dos eventos suceden al mismo tiempo, se dificulta el cálculo del grupo 

de riesgo para el segundo evento pues no se puede determinar con exactitud el orden de los 

fallos. Esto puede provocar sesgos en los resultados, por lo que es necesario corregir dichos 

empates.  

 

 Pese a que la literatura indica que existen diversos métodos de correción15, el método 

seleccionado depende de la naturaleza de los datos. Si el tiempo es discreto, el método 

adecuado de corrección a emplear es el de verosimilitud parcial exacta, que modifica la 

verosimilitud y hace que la probabilidad condicional se calcule tomando todos los fallos en el 

período y considerando que estos ya no hacen parte del grupo de riesgo. 

 

                                                             
14 Véase (Green, 2002) 
15 Véase Breslow (1974) y Efron (1977) 
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4.4. Consideraciones sobre el análisis de post-estimación 

El análisis de post estimación hace referencia a las comprobaciones que se realizan 

posteriormente a una estudio estadístico, para valorar si el modelo seleccionado se ajusta 

adecuadamente a los datos a estudiar. En el contexto del análisis de supervivencia, existen 

diversas pruebas estadísticas y evaluaciones gráficas que permiten determinar si la 

distribución escogida es la adecuada (modelo paramétrico), o bien, si el modelo semi 

paramétrico se ajusta apropiadamente. Estas consideraciones son importantes pues sus 

resultados sientan las bases para elaborar las inferencias y conclusiones válidas.  

 

4.4.1. Prueba de ajuste de residuales de Cox-Snell 

La prueba de residuales de Cox-Snell se emplea para determinar el ajuste general de la 

distribución del modelo a los datos (Ansin, 2015), en vista de que no se pueden evaluar 

residuales lineales. Dichos residuales en el modelo de supervivencia están determinados por: 

𝑟𝑐𝑖 = �̂�(𝑡𝑖) = − log (�̂�(𝑡𝑖)) 

Para las observaciones no censuradas. Si el modelo se ajusta correctamente a los 

datos, 𝑟𝑐𝑖 describe una distribución exponencial estándar (i.e exp (1)), con lo que el valor 

esperado de los residuales debe ser igual a uno. Análogamente, para muestra de datos 

censurados se tiene: 

𝑟𝑐𝑖 = �̂�(𝑡𝑖
∗) = − log (�̂�(𝑡𝑖

∗)) 

Ocasionando que el residual sea menor para las observaciones censuradas, que para 

las observaciones donde sí se dio el evento, por lo que ambos residuales no serían 
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comparables. Por tanto, Ansin (2015) señala que las correcciones necesarias para que los 

residuales de ambos grupos sean comparables se da de la siguiente forma: 

𝑟′𝑐𝑖 = { 
𝑟𝑐𝑖        𝑜𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑛𝑜 𝑐𝑒𝑛𝑠𝑢𝑟𝑎𝑑𝑎𝑠            
𝑟𝑐𝑖 + 1         𝑜𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑐𝑒𝑛𝑠𝑢𝑟𝑎𝑑𝑎𝑠           

   

Con lo cual, se le adiciona la media al residual censurado. Ahora, considerando que la 

distribución de  𝑟𝑐𝑖~exp (1), entonces: 

𝑓(𝑟𝑐) = 𝑒𝑐𝑝−𝑟𝑐 = 𝑆(𝑟𝑐) 

Y así,  

𝜆(𝑟𝑐) = − log𝑆(𝑟𝑐) = 𝑟𝑐 

 

Por lo que al graficar esta ecuación de riesgo para los residuales, tendrán la forma de 

una línea de 45 grados con pendiente 1 e intercepto 0 (Ansin, 2015). La evaluación, entonces, 

consiste en calcular un estimador ‘empírico’ de la función de riesgo acumulado (Nelson-

Alen) o de la función de supervivencia (Kaplan-Meier) y graficarlos, tomando a los 

residuales de Cox-Snell como la variable de tiempo. Así, mientras más se aproxime el 

modelo a la línea de 45 grados, existe mejor ajuste. 

 

Lo anterior, asumiendo un modelo sin covariables. Para considerar covariables, Aislin 

(2015) señala que los residuales son: 

𝑟𝑐𝑖 = − log
�̂�(𝑡𝑖  |𝑋) = �̂�(𝑡𝑖|𝑋)

 
 

Y el análisis gráfico se da de la misma manera.  
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4.4.2. Concordancia 

El índice de concordancia mide la capacidad que tiene el modelo para hacer 

predicciones. Existen diversos índices que miden la concordancia, sin embargo, el índice 

′𝐶′ de Harrell et al. (1982) es el más frecuentemente utilizado, este presenta dificultades 

para tratar datos censurados. Es por esto que Gönen y Heller (2005) plantearon una 

variación del índice de concordancia que no depende directamente de tiempo y es 

insesgado, entonces es apropiado para observaciones censuradas.  

 

 Por ende, el índice de concordancia 𝐾 de Gönen y Heller plantea que: 

𝐾𝑁(�̂�) =
2

𝑁(𝑁 − 1)
∑∑{

𝐼(∆𝑥𝑖𝑗�̂� ≤ 0)

1 + exp(∆𝑥𝑗𝑖�̂�)
+

𝐼(∆𝑥𝑖𝑗�̂� < 0)

1 + exp(∆𝑥𝑖𝑗�̂�)
}

𝑖>𝑗

  

Donde la función 𝐼(∙) es un indicador, ∆𝑥𝑖𝑗 es 𝑥𝑖 − 𝑥𝑗 y �̂� es el parámetro de 

covariables estimado por la regresión de Cox. Sin embargo, este índice presenta una 

función no suavizada, lo que dificulta su análisis. Por ello, el índice suavizado se plantea 

como: 

𝐾𝑁(�̂�) =
2

𝑁(𝑁 − 1)
∑∑

{
 
 

 
 𝜑(−

�̂�𝑇𝑥𝑖𝑗
ℎ )

1 + exp(�̂�𝑇𝑥𝑗𝑖)
+

𝜑 (−
�̂�𝑇𝑥𝑖𝑗
ℎ < 0)

1 + exp(∆𝑥𝑖𝑗�̂�)

}
 
 

 
 

𝑖>𝑗

 

Donde ℎ es un parámetro escalar que define el ancho del intervalo (para suavizar las 

observaciones) por lo que tiende a cero cuando 𝑁 crece. Asimismo, la función 𝜑 es una 

función de distribución local.  
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La interpretación de este índice establece que valores inferiores a 0.5 reflejan un 

modelo pobre, valores del 0.5 no resultan tan concluyentes y valores cercanos a 1 reflejan un 

modelo bastante adecuado.  

 

5. Detalle de Resultados 

Las estimaciones a continuación se llevaron a cabo considerando datos con frecuencia 

semanal para 21 períodos específicos desde 2002 hasta 2021. Esto resultó en un total de 375 

observaciones evaluadas en tres escenarios de transmisión para efectos de robustez: 

transmisión del 50%, del 100% y del 150%, respecto a los puntos básicos en los que la tasa 

de intervención se movió en los períodos de observación. Con esto se obtuvieron resultados 

para un escenario de transmisión incompleta, de transmisión completa y de sobre transmisión. 

Cabe asimismo resaltar que esta base de datos presenta en ocasiones censura por derecha 

debido a la no transmisión de cambios de TIP durante el período de observación. 

 

5.1. Estimación no paramétrica de Kaplan-Meier 

Los resultados obtenidos de esta estimación preliminar para los tres escenarios de 

estudio se encuentran en el Anexo 3. En general, estos muestran que la mayoría de los 

cambios de estado suceden en las primeras semanas en ambas fases, pues de las gráficas se 

puede abstraer que el 50% de la muestra transmite los cambios antes de las primeras cinco 

semanas. Por otro lado, la comparación entre fases permite observar que, en períodos de 

expansión monetaria, la ocurrencia de la transmisión es mayor que en períodos de 

contracción monetaria tomando una misma semana como referencia para la comparación (i.e 

semana 1, 2 y 3). La Figura 5.1. continuación ilustra la estimación de las funciones de 

supervivencia donde se puede observar lo anterior. 
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Figura 5.1. Modelación no paramétrica mediante el estimador de Kaplan-Meier para los 

escenarios del 50%, 100% y 150% de transmisión de los cambios en la TIP a las TCO, 

mostradas consecutivamente. La variable categórica de ‘Fase’ toma el valor de 1 si esta fue 

expansiva y 0 si fue contractiva. 

  

 

 

 

 

 

 

La distinción de las funciones de supervivencia por fase monetaria es necesaria, 

entonces, para determinar si existen asimetrías en las duraciones de transmisión de 

movimientos de tasas de interés cuando existe un aumento, versus cuando existe una 

disminución en las mismas. Gráficamente se puede inferir que existe una diferencia en las 

funciones de supervivencia de cada fase, en tanto aumenta el umbral de referencia para medir 

transmisión de tasas de interés.  
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5.1.1. Prueba estadística de log-rank 

Para comprobar la existencia de la diferencia entre funciones de supervivencia 

formalmente, se realizó la prueba estadística de log-rank. La Tabla 5.1.1 muestra los 

resultados resumidos de la prueba para los tres escenarios. 

 

Tabla 5.1.1. Prueba de log-rank para igualdad de funciones de supervivencia. (Ver 

Anexo 4) 

𝐻0: 𝐿𝑎𝑠 𝑠𝑢𝑝𝑒𝑟𝑣𝑖𝑣𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑠 𝑠𝑜𝑛 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑑í𝑠𝑡𝑖𝑐𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑖𝑔𝑢𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑒𝑛 𝑎𝑚𝑏𝑜𝑠 𝑔𝑟𝑢𝑝𝑜𝑠 

 

 

 

 Efectivamente, se puede concluir que, a cualquier nivel de significancia, las 

estimaciones de las supervivencias sí difieren estadísticamente por fase en los tres casos de 

estudio. Con esto se procedió a hacer el resto de las estimaciones para cada escenario 

planteado, analizando por separado cada fase monetaria. Cabe resaltar, sin embargo, que esta 

prueba es exploratoria pues se hace tomando en cuenta un modelo no paramétrico, aunque su 

resultado es útil ya que ayuda a esclarecer el contexto del posterior análisis y los próximos 

resultados. 
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5.1.2. Estimación de la Función de Riesgo Suavizada 

Inicialmente, para estimar la función de riesgo acumulado no paramétricamente se 

empleó el estimador de Nelson-Alen. La Figura 5.1.2.a muestra los resultados para los tres 

escenarios de estudio.  

 

Figura 5.1.2.a Estimación de la función de riesgo acumulado por Nelson Alen para el 50%, 

100% y 150% de transmisión presentadas consecutivamente, haciendo una distinción gráfica 

por fase monetaria.  
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 Como se puede observar, las gráficas demuestran el problema referido en el apartado 

4.2.2 sobre los saltos en cada período 𝑡 y la dificultad en la interpretación que esto supone. 

Por lo tanto, se procedió a estimar la función de riesgo suavizada por el método kernel-

Epanechnikov. A continuación, la figura 5.1.2.b. muestra los resultados de dichas funciones 

suavizadas para los tres escenarios de transmisión.  

 

Figura 5.1.2.b. Estimación de la función de riesgo condicional suavizada para los tres 

escenarios planteados, haciendo nuevamente la distinción por fase monetaria.  

  

 

 

 

 

 

Como se observa en los tres escenarios de transmisión, tanto para la fase contractiva 

como expansiva, los datos presentan una forma de distribución de riesgo condicional similar 

a la de una función Weibull con dependencia negativa. Con este análisis visual, se puede 
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adoptar preliminarmente dicha distribución para realizar la estimación paramétrica de las 

duraciones al incluir variables16. 

 

5.2. Estimación paramétrica con Weibull 

Considerando el anterior análisis visual, se procedió a realizar la estimación con la 

función Weibull incluyendo cuatro covariables que no varían en el tiempo: crecimiento 

económico en el PIB real, tamaño, capitalización y liquidez. Los resultados arrojados para la 

estimación de Weibull para los períodos expansivos y contractivos por separado se 

encuentran resumidos en las Tablas 5.2.a y 5.2.c, respectivamente.  

 

Tabla 5.2.a Coeficientes y P-Values para el 50%, 100% y 150% de transmisión en fase 

expansiva (Ver Anexo 5). 

 

Con base en los datos, se puede ver que en lo que respecta al período expansivo para 

los tres escenarios, de acuerdo con los p-values que se exhiben, las covariables incluidas no 

son significativas considerando un nivel de significancia de 𝛼 = 5% en este análisis. En 

                                                             
16 Véase (Kiefer, 1988) 
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contraste, el parámetro de forma 𝛼 referido como ‘ln (𝑝)’ en la tabla, sí es significativo en 

todos los casos y presenta signo negativo, a excepción del escenario del 50% de transmisión. 

En la figura 5.2.b se presentan gráficamente los resultados de esta estimación para los tres 

escenarios. 

 

Figura 5.2.b Estimación de la función de riesgo mediante Weibull, con parametrización de 

riesgos proporcionales para la fase Expansiva y los escenarios de 50%, 100% y 150% de 

transmisión, respectivamente.  

 

  

 

 

 

 

 



45 
 

Tabla 5.2.c Coeficientes y P-Values para el 50%, 100% y 150% de transmisión en fase 

contractiva (Ver Anexo 5). 

 

 De manera similar sucede para los datos de la Tabla en la fase contractiva, con lo que 

nuevamente los p-values presentados indican que las covariables tampoco son significativas. 

Asimismo, el parámetro de forma 𝛼 es negativo y significativo en todos los escenarios, 

reiterando nuevamente lo sugerido por el análisis visual del apartado 5.1.4. La figura 5.2.d 

muestra los resultados gráficos de la estimación realizada. 

 

Figura 5.2.d Estimación de la función de riesgo mediante Weibull, para la fase contractiva y 

los escenarios de 50%, 100% y 150% de transmisión, respectivamente.  
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 Es así como al analizar los seis resultados gráficos se puede ver que en general, existe 

una dependencia negativa en la función de riesgo, lo que significa que la tasa de riesgo 

disminuye en el tiempo. Sin embargo, y dado que el parámetro de forma para la fase 

expansiva en ‘subtransmisión’ presentó un comportamiento diferente, se corrió asimismo el 

modelo para los tres escenarios de estudio con las observaciones totales para dotar de mayor 

robustez a las conclusiones posteriores. Para ello se añadió una variable de identificación de 

la fase al conjunto de covariables. La tabla 5.2.f muestra los resultados arrojados para dichas 

estimaciones conjuntas. 

 

Tabla 5.2.f Coeficientes y P-values para el 50%, 100% y 150% de transmisión, considerando 

toda la muestra conjuntamente en modelo de Weibull. Las gráficas de las funciones de riesgo 

estimadas correspondientes a esta estimación se encuentran en el Anexo 6. 
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Los resultados anteriores demuestran nuevamente, que ninguna de las covariables 

financieras y macroeconómicas es significativa, con lo que se reafirma lo anteriormente 

obtenido en el análisis por separado. Únicamente la variable dicotómica ‘Fase’ es 

significativa en los tres casos a un nivel de significancia de 𝛼 = 5% con lo que igualmente se 

confirma su influencia en la rapidez de la transmisión. Dicha influencia es positiva con lo 

cual el contexto expansivo aumenta la rapidez en la transmisión. 

 

 Respecto a la forma de la función, la estimación conjunta presenta que el parámetro 

de forma ‘𝛼’ es negativo en todos los contextos de estudio. Esto confirma que la función 

presenta dependencia negativa.  

 

5.2.1 Análisis post-estimación para Weibull 

 El siguiente análisis es necesario pues es útil para evaluar la validez de los resultados 

obtenidos por el modelo y con ello hacer predicciones. En primer lugar, para evaluar el ajuste 

de la distribución de Weibull a las observaciones se empleó el análisis gráfico de los 

residuales de Cox-Snell. La figura 5.2.1.b presenta los resultados obtenidos. 
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Figura 5.2.1.a Análisis de bondad de ajuste por método de residuales de Cox-Snell para los 

escenarios del 50%, 100% y 150% (en orden) y para cada fase. 

Fase monetaria expansiva (1) 

 

 

Fase monetaria contractiva (2) 

 

 

Las gráficas anteriores muestran qué tan adecuadamente se ajusta la distribución de 

Weibull a los datos trabajados. Como se puede observar, en todas las fases los datos parecen 

ajustarse adecuadamente al modelo, aunque hacia el final de los valores referenciales de los 

residuales estimados, los datos empiezan a diferir. Cabe resaltar, sin embargo, que las 

variaciones en el ajuste perfecto de los datos a la línea de 45 grados pueden explicarse, en 
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parte, porque los residuales son calculados partiendo de las funciones de riesgo y 

supervivencia estimadas, no las reales.  

 

 Adicionalmente, se procedió a calcular predicciones sobre el tiempo promedio de 

supervivencia en cada escenario de transmisión. Esto con el fin de poder obtener un solo 

resultado promedio sobre la duración de la transmisión de movimientos en la TIP a las TCO. 

La Figura 5.2.1.b resume los resultados obtenidos de las predicciones sobre la media de los 

tiempos de supervivencia. 

 

Figura 5.2.1.b Promedio de las predicciones sobre la media de supervivencia para ambas 

fases monetarias, en cada escenario expresadas en unidades de tiempo semanales (Ver Anexo 

7). 

 

 

 

 

 

 Por lo anterior se puede ver que el modelo predice que, en general, la media de las 

duraciones de la transmisión de los movimientos de la TIP a las TCO es menor en la fase 

expansiva que en la contractiva. Así, los datos señalan que, en promedio, cuando la TIP 

disminuye, las TCO absorben estos cambios en un poco más de 4 semanas, mientras que 
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cuando la TIP aumenta, los cambios son absorbidos por las TCO en aproximadamente 7 

semanas.  

 

5.3 Estimación semi paramétrica de Cox 

 Tomando en cuenta los resultados arrojados por el análisis de ajuste de los datos a la 

distribución de Weibull de apartado 5.2.1.a, e igualmente con el propósito de dar mayor 

robustez y contundencia a los resultados obtenidos, se optó por realizar la estimación también 

mediante el modelo semi paramétrico de Cox. Este, al no presentar una distribución por 

defecto de los datos, es más flexible en cuanto a la distribución que corresponde a los datos. 

Asimismo, esta estimación se llevó a cabo considerando cada fase monetaria por separado. 

Las Figuras 5.3.a y 5.3.c resumen los resultados obtenidos. 

 

Tabla 5.3.a Coeficientes y P-Values para el 50%, 100% y 150% de transmisión en fase 

expansiva (Ver Anexo 8). 

 

 Nuevamente, se observa que, de acuerdo con los p-values calculados, ninguna 

covariable considerada es significativa al nivel de significancia del 𝛼 = 5%. La Figura 5.3.b 

ilustra gráficamente la estimación de la función de riesgo.  
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Figura 5.3.b Funciones de riesgo para el 50%, 100% y 150% de transmisión para la fase 

expansiva (Cox). 

 

 

 

 

 

 

 

 Como muestran las gráficas, nuevamente las funciones de riesgo presentan una 

tendencia negativa, con lo que se puede argumentar que la tasa de riesgo decrece en el tiempo 

en todos los escenarios de estudio.   
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Tabla 5.3.c Coeficientes y P-Values para el 50%, 100% y 150% de transmisión en fase 

contractiva (Ver Anexo 8). 

 

 Como se muestra, una vez más la estimación indica que, según los p-values 

resultantes, las covariables tampoco son significativas a un nivel de significancia del 𝛼 =

5%. Las gráficas a continuación muestran las funciones de riesgo estimadas por Cox para la 

fase contractiva. 

 

Figura 5.3.d Funciones de riesgo para el 50%, 100% y 150% de transmisión para la fase 

contractiva (Cox). 
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 De la mano con las gráficas referentes al período expansivo, las funciones de riesgo 

muestran funciones con tendencia negativa también en el período contraccionista, y por ende, 

indica una tasa de riesgo decreciente en el tiempo. Es importante recalcar, entonces, que los 

resultados obtenidos mediante la estimación tanto paramétrica como semi paramétrica son 

similares, con lo que esto podría ser un indicativo de que los resultados son lo 

suficientemente consistentes para concluir.  

 

No obstante, y por fines de robustez nuevamente, se procedió a correr la estimación 

utilizando la muestra conjunta para los tres escenarios, pero añadiendo la variable categórica 

de ‘Fase’ al conjunto de covariables. Los resultados se presentan a continuación: 
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Tabla 5.3.e Coeficientes y P-values para el 50%, 100% y 150% de transmisión, 

considerando toda la muestra conjuntamente en modelo de Cox (Ver Anexo 9). 

  

Nuevamente, la estimación conjunta confirma la conjetura anterior, pues los 

coeficientes micro y macroeconómicos continúan sin ser significativos al mismo nivel de 

confianza. Ahora bien, se observa de nuevo que la única variable significativa es la de ‘Fase’ 

que de nuevo afecta positivamente a la rapidez de la transmisión. Dicha influencia se puede 

interpretar como un aumento de 33% en la tasa de riesgo para el umbral del 50%, así como 

un aumento del 34% en la transmisión para el umbral del 100% y del 32% para la transmisión 

del 150%. 

  

 Por lo tanto, se puede entrever que, a lo largo de todos los escenarios estudiados, 

haciendo un análisis por fases y también conjuntamente, ambos tipos de estimaciones 

exhiben resultados bastante similares.  

 

5.3.1 Análisis de post estimación para Cox 

 Finalmente, el análisis de post estimación será ventajoso para corroborar todos los 

resultados obtenidos y poder realizar conclusiones confiables y contundentes. Es por ello que 
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en primer lugar se decidió analizar los índices de concordancia para cada escenario separado 

por fase, considerando el índice de Gönen y Heller pues este es adecuado para datos 

censurados. Los resultados están resumidos en la Tabla 5.3.1.a. 

 

Tabla 5.3.1.a Resumen de índice de concordancias de para cada escenario de transmisión 

separado por fase y luego en conjunto (ver Anexo 10). 

 

 Los resultados anteriores sugieren que, en general, el planteamiento del modelo es 

adecuado en parte, pues presenta unos niveles mayores a 0.5. Adicionalmente, se puede ver 

que los modelos planteados separadamente por fase presentan índices ligeramente más altos 

que los índices de la estimación conjunta, por lo que fue acertado el haber realizado el 

análisis por separado. No obstante, para que un modelo se establezca como buen predictor, el 

valor de la concordancia debería ser idealmente cercano a uno por lo cual se consideró 

innecesario incluir la predicción de la media para este modelo de Cox.  

 

Posterior a esto se comprobó que el supuesto de riesgos proporcionales del modelo se 

cumpla. Para ello, se empleó el método de comparación del modelo estimado por Cox con el 

no paramétrico de Kaplan-Meier. La Figura 5.3.1.b muestra los resultados arrojados por dicha 

comparación. 
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Figura 5.3.1.b Comprobación de supuesto de riesgos proporcionales comparando la 

estimación de Cox y la de Kaplan-Meier, para los escenarios del 50%, 100% y 150% (en ese 

orden). 

 

 

 

 

 

 

 

 De esta forma, las gráficas presentan que la función de supervivencia estimada por 

Cox se ajusta bastante a la estimada no paramétricamente, con lo cual se confirma la 

existencia del supuesto de riesgos proporcionales. Este análisis se realizó haciendo la 

comparación por fase, puesto que los resultados señalaron que las covariables financieras y 

macroeconómicas no son significativas. 
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6. Discusión y conclusiones 

En el presente trabajo de investigación se planteó un modelo de duración abordando el 

estudio de la transmisión de movimientos en la TIP a las TCO desde los tres enfoques 

estadísticos existentes: el no paramétrico, el semi paramétrico y el paramétrico, con lo cual se 

obtuvo la suficiente contundencia en los resultados en aras de que las conclusiones a 

continuación tengan validez.  

 

El primer resultado importante es el obtenido de la prueba log-rank, que indica que, 

en efecto, existen diferencias estadísticamente significativas en los niveles de supervivencia 

de cada fase. Esto quiere decir que sí existen asimetrías en la transmisión de movimientos en 

la TIP, pues los resultados señalan que la transmisión es más rápida cuando los cambios son a 

la baja que cuando son al alza. Lo anterior va acorde a lo estipulado por Galindo-Steiner 

(2020) y es un dato valioso pues confirma la hipótesis de que la tasa de política es una 

herramienta más útil en períodos de recuperación económica, como lo son generalmente las 

etapas expansivas. De manera general, se puede ver que aproximadamente el 50% de los 

bancos considerados transmiten los cambios en la TIP a sus TCO en menos de 5 semanas. 

 

En segundo lugar, se deben recalcar los resultados sobre la falta de significancia de las 

covariables. Autores como Galindo y Steiner (2020), Gómez y Morales (2009), Black et al. 

(2010) y Van Den Heuvel (2011), han establecido que las características de las instituciones 

influyen en la rapidez en la que estas transmiten los movimientos de la TIP a sus tasas, con lo 

cual los resultados obtenidos se contraponen a los hallazgos previos en la literatura. A pesar 

de esto, se debe enfatizar que el presente estudio se enfoca en un tipo de crédito de 

características particulares y diferentes a los de los estudiados con anterioridad, pues dichas 
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investigaciones consideraban a las tasas comerciales en agregado y por lo tanto, no 

analizaban el crédito comercial ordinario de corto plazo individualmente. 

 

 En primera instancia, el hecho de que el crédito comercial ordinario sea de corto 

plazo es relevante porque podría influir en la obtención de estos resultados. Con los datos 

obtenidos del estudio se podría argumentar entonces que, a corto plazo, las características 

particulares de los bancos no son relevantes en la rapidez de la transmisión de los 

movimientos de la TIP a sus TCO, pues dado que este es uno de los créditos más líquidos y 

demandados, resulta intuitivo que los bancos absorban más rápidamente dichos cambios en 

este tipo de crédito ya que deberán renovar sus tasas para el mismo con mayor frecuencia.  

 

Por otro lado, también se debe considerar que las estimaciones se llevaron a cabo para 

tres diferentes escenarios de transmisión y, pese a ello, los resultados fueron consistentes en 

cada caso, por cada fase y para cada tipo de estimación (semi paramétrica y paramétrica). 

Esto conlleva a concluir que, pese a que los presentes resultados difieren en ciertos aspectos 

con lo planteado por la literatura, como las estimaciones son congruentes entre sí, estas 

diferencias podrían atribuirse a factores como los distintos tamaños de la muestra y manejo 

de datos diferente. 

 

 Finalmente, es necesario recalcar la importancia de los resultados presentados y el 

aporte a la literatura existente. Este estudio hizo un análisis robusto sobre la duración en la 

transmisión monetaria a las tasas de crédito comercial ordinario para un tipo de crédito 

específico, no analizado antes y que es de gran relevancia en la distribución de los créditos en 

la economía colombiana. Asimismo, los resultados frente a las covariables en este tipo de 
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crédito específico que difieren con lo anteriormente expuesto podrían sentar un nuevo punto 

de vista sobre la importancia de estudiar las diferencias de la influencia de dichas covariables 

en la transmisión para distintos tipos de crédito según su exigibilidad.  
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8. Anexos 

 

Anexo 1.  Participación por tipo de crédito 

 

Anexo 1. En la presente gráfica, vemos que el 24% de los montos emitidos por 

créditos, en pesos colombianos, corresponde a créditos comerciales, le siguen los créditos 

ordinarios con el 23% de los montos emitidos y los créditos de consumo con el 16% de la 

participación. Lo que muestra que en razón al desembolso que generan en el mercado, estos 

tres como las modalidades de crédito son los más importante. Fuente: Datos Abiertos 

Colombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Público.  

 

 

Anexo 2.  Participación por subcuenta en créditos comerciales ordinarios 

 

PreferencialOrdinario

Consumo

TC persona natural

Montos de los créditos

Entre 31 a 365 días
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Anexo 2. Los tipos de crédito más emitido por tipo de subcuenta o exigibilidad del 

crédito son los créditos con vencimiento entre 31 y 365 días con un 43% de la participación 

de los montos emitidos. Fuente: Datos Abiertos Colombia, Ministerio de Hacienda y Crédito 

Público.  

 

Anexo 3. Resultados de la estimación no paramétrica de Kaplan-Meier para subtransmisión, 

transmisión completa y sobre transmisión, diferenciado por Fase.  
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Anexo 4. Resultados de prueba de log-rank en Stata (50%, 100%, 150%). 

 

Anexo 5. Resultados de la estimación de Weibull por fase. 

o Expansiva (50%, 100%, 150% en orden) 
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o Contractiva (50%, 100%, 150% en orden) 
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Anexo 6. Resultados de la estimación paramétrica de Weibull conjunta para el 50%, 100% y 

150% (en ese orden). 
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Anexo 7. Resultados del promedio de las medias predichas para la función de supervivencia. 

o Fase Expansiva para el 50%, 100% y 150% (en orden). 
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o Fase Contractiva para el 50%, 100% y 150% (en orden). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo 8. Resultados de la estimación semi paramétrica de Cox por separado para cada fase, 

y para cada escenario del 50%, 100% y 150% (en orden). 

o Contractiva 
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o Expansiva 
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Anexo 9. Estimación conjunta para Cox para 50%, 100% y 150% de transmisión 
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Anexo 10. Índice de concordancia Gönen y Heller para estimaciones conjuntas de Cox. 

 

Índice de concordancia para estimaciones por fase para cada escenario: 

o Expansiva 

 

 

 

o Contractiva 
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