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Resumen

En este estudio, se realizd una investigacion sobre el tiempo que transcurre hasta que
se dé la transmision de politica monetaria-PM a las tasas de mercado, en particular,
analizando escenarios de subtransmision, transmision completa y sobre transmision hacia la
Tasa de Crédito Comercial Ordinario-TCO de corto plazo en Colombia. Esto ya que,
conforme a la teoria monetaria, el canal de crédito bancario es una herramienta amplificadora
de la tasa de interés de politica monetaria-TIP. Los resultados obtenidos arrojaron que la fase
monetaria si es significativa en la velocidad de la transmision, lo que demuestra la existencia
de asimetrias entre fases monetarias reiterando la hipétesis de Galindo y Steiner (2020);
demostrando que la herramienta de tasa de intervencidn tiene mejor respuesta a la baja que al
alza. Asimismo, se obtuvo que en promedio, las transmisiones duraron poco mas de 4

semanas en fases expansivas, mientras que en contractivas los cambios se absorbieron



aproximadamente en 7 semanas. También se evidencid que para este tipo de créedito,
covariables macroecondémicas como las variaciones en el PIB y covariables financieras como
indicadores de liquidez, capitalizacion y tamafio no son significativos para la duracién de la

transmision.

Palabras clave: bank-lending channel; transmision; politica monetaria; tasa de interés;

credito ordinario corto plazo; duracion.

1. Introduccion

Se entiende a la politica monetaria como el conjunto de acciones y decisiones que
toma el Banco Central de un pais para conseguir ciertos objetivos macroeconémicos
especificos (Mankiw, 2014). En Colombia, el Banco de la Republica tiene, dentro de sus
obligaciones constitucionales, el velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la
moneda (Art. 373 Constitucion Politica). Es decir, procurar la estabilidad de precios en la
economia manteniendo una tasa de inflacion baja y positiva, a la vez que se desea alcanzar un
méaximo nivel sostenible de crecimiento y empleo (Banco de la Republica, s.f). De esta
forma, la manera en la que dichas decisiones se materializan en las variables
macroecondmicas reales se observa a través de los “canales de transmision” de politica
monetaria, que incluyen a la tasa interés de intervencion y al crédito bancario como dos de
los mecanismos mas importantes (Banco de la Republica, s.f). Esto, dado que la Constitucion
establece en el articulo 371 al Banco de la Republica como prestamista de Gltima instancia y

banquero de los establecimientos de crédito.

En este sentido, la teoria econdmica sefiala que la relacion 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 interes de intervencion 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 inversion. Asimismo, las
disminuciones de la tasa de intervencion aumentan la oferta de crédito y se da el efecto
contrario en consumo e inversion, afectando en todos los casos a la demanda agregada y

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

Sin embargo, el grado de transmision que poseen estos canales depende de las
caracteristicas particulares de la economia y la estructura del sistema financiero. La
influencia de este en las decisiones de gasto e inversion de las familias y las firmas, el grado
de inversion que atrae el sistema financiero local, la diversificacion de sus instrumentos, asi
como su competitividad y profundidad son factores que pueden condicionar el impacto de las
decisiones de politica monetaria del Banco Central en la economia (Villalobos, Torres y

Madrigal, 1999).

Es entonces en paises de economias emergentes como Colombia, donde los mercados
de capitales son relativamente poco profundos respecto a los de economias desarrolladas, que
existe una mayor inclinacion al crédito bancario como principal fuente de financiamiento
para las firmas y las familias (Gomez et al., 2020). De hecho, Gémez y Grozs (2007)
demuestran que en Colombia el efecto que tiene la politica 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 disminuiria 68,24% y la de la cartera comercial



67,10%” (Gomez & Grosz, 2007, pg. 5), lo que evidencia la existencia de un canal de crédito

que impacta directamente en la economia.

Adicionalmente, dentro del analisis de la incidencia de la transmisién monetaria en
Colombia, un aspecto clave a analizar es el tiempo en que esta llega a tener efectos en la
economia. Particularmente, y considerando que ambos canales en cuestion se complementan,
resulta de interés estudiar cuanto tiempo transcurre entre el movimiento de tasas de interésy
dicho ‘traslado’ a las tasas de mercado, que posteriormente tendra 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
intervencién da un indicio sobre la rapidez en la que la economia puede responder ante
choques externos, via decisiones de politica monetaria (Becerra y Melo, 2009). Por lo tanto,
la duracion en la transmision de tasa de interes es diciente sobre la eficacia del canal de
crédito bancario, entendiéndose como duracion al tiempo que debe transcurrir hasta que los
bancos comerciales absorban que los cambios que realice la banca central en la tasa politica

monetaria.

Ahora, en lo que respecta al sistema bancario colombiano, este atraveso varias
reformas desde la ultima década del siglo pasado las cuales buscaban volver més eficiente al
sector. Estas incluyeron medidas como la disminucion de barreras a la entrada para la
inversion local y extranjera, asi como el abandono del sistema bancario “especializado” y el
paso hacia la “multibanca”, donde las instituciones financieras que previamente ofrecian
servicios de inversion o financiamiento por separado pasaron a consolidarse en entidades

multi servicio (Sarmiento y Cristancho, 2008). Esta restructuracién del sistema bancario local



resulté 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 investigacion tiene
como objetivo determinar, mediante un modelo de duracion, cuanto tiempo demora la
transmision de las tasas de interés de politica 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
duracion considerando el agregado de las tasas de distintos tipos de créditos y no existe
literatura que al impacto en la duracion de cada modalidad de crédito por separado.
Asimismo, se analizara si cambios tanto de subida como de bajada en la TIP tienen un
impacto simétrico en la transmision las TCO, seguido de un analisis de la influencia de, tanto
variables macroeconomicas (crecimiento del PIB real), como microeconémicas (solvencia,

tamafo y liquidez) en la rapidez de la transmision.

Para lograr lo anterior, en primer lugar, se realizard una revision sobre la literatura
existente para llegar a un modelo de duracion aplicado al efecto pass through de la tasa de
interés. Posteriormente, se detallara la metodologia utilizada para la organizacion de los dato.
Luego, se explicara la estimacidn realizada de duracion para consecutivamente presentar y
analizar los resultados arrojados por los mismos y finalmente plantear conclusiones

contundentes del estudio.



2. Revisién de literatura

Partiendo de lo expuesto en la seccion anterior, donde se establecieron la importancia
y los fundamentos de la politica monetaria, cobra especial relevancia el analisis de como esta
afecta al sector real. Para ello, es necesario estudiar el papel del Banco de la Republica como
prestamista de Gltima instancia en la economia colombiana y el rol del “Bank-Lending
Channel” 0 canal de crédito bancario, como mecanismo amplificador de la transmisién
monetaria de tasas de interés. Con base en esto, se revisaran los modelos de duracion
desarrollados previamente sobre la transmision de la politica 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 transmision de interés para este estudio es el canal de crédito
bancario (Bank-Lending Channel) que afecta el lado de la oferta de crédito. Segun el Banco
de la Republica (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 expansion. Con esto,
los aumentos en tasa de intervencion afectan a la obtencién 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 linea con lo anterior, la teoria monetaria soporta este mecanismo del canal de
transmision 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



familias de la economia en cuestion, dichos cambios en la tasa de intervencion impactarian
los fondos prestables de los bancos, generando asi una disminucion en la oferta de crédito, tal
y como lo considera Mishkin (1995). Esto genera sucesivamente reduccion en la produccion
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 generarian a su vez un aumento en la oferta de crédito, generando
un incremento en la produccion y el consumo, gracias al canal de crédito bancario (Gémez y

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

Figura 2.1.a. Mecanismo de transmision de movimientos en la TIP
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Nota: En caso de que se realicen subidas (bajadas) de tasa de interés, se genera una reduccion
(aumento) en oferta de préstamos o crédito, donde esto a su vez desincentiva (incentiva) el
consumo (C), Inversion (1) y sucesivamente la produccion (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 economias e incluso no es simétrico para los sujetos de una misma
economia. Reiterando el argumento de Gomez, et al. (2020), en economias con mercados de
capitales poco desarrollados como Colombia, existe una mayor inclinacion al crédito
bancario como principal fuente de financiamiento para las firmas y las familias. Por otro lado,
Van den Heuvel (2011), quien basé su estudio en Estados Unidos, concluyé que el impacto

de la politica monetaria en una economia depende de sus condiciones bancarias particulares.



El autor expuso que, si el sector financiero de una economia tiene una relacion capital-activos
baja, en agregado este sector tiende a ser mas sensible a los cambios de tasa de politica
monetaria, con lo que el efecto en el crédito se percibe a través de sus efectos sobre el capital

bancario.

Anélogamente, al realizar la comparacién del impacto de la politica monetaria en una
misma economia, tanto para Black et al.,(2010) como para Gomez y Morales (2009), la
conclusion es similar al considerar el tamafio de la institucion bancaria. El canal de crédito
bancario opera de diferente manera, pues bancos méas pequefios tienen una mayor
probabilidad de racionar el crédito después de una subida de tasa de interés que los bancos

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

Por ultimo, Galindo y Steiner (2020) consideran que la efectividad de los canales de
transmision (tasa de interés y crédito bancario), depende directamente de qué tan exitoso es el
impacto de la politica 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 Gémez y Morales (2006) también. De tal manera que, uno de los
cuestionamientos mas relevante sobre los canales de transmisidn de politica monetaria
corresponde a cudl es el grado de traspaso verdadero de la politica monetaria al mercado, es
decir, cuanto y qué tan rapido un cambio en la tasa de politica monetaria afectara a las tasas

de mercado.

Ahora bien, es igualmente importante anotar que distintos factores tanto end6genos

como exogenos a las entidades financieras, tales como comportamientos estratégicos de los



otros bancos, costos de transaccion en el mercado y los ajustes a la tasa de politica 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 seleccion adversa y fallas por
informacién asimétrica podrian generar efectos opuestos a los deseados por el Banco Central

(Galindo y Steiner, 2020).

Habiendo enfatizado la importancia de la politica monetaria en la economia, asi como
la incidencia del canal de transmision del crédito bancario, resulta necesario entrar en
contexto sobre los estudios de duracion conducidos con anterioridad. Para el caso
colombiano, Carranza et al. (2021), Galindo-Steiner. (2020), Gomez et al. (2016) y Chavarro
et al. (2015), han estimado dichos modelos de duracion con diversos resultados que se

detallan a continuacion.

En el caso de Chavarro et al. (2015) y sucesivamente en Gomez et al. (2016), se
incluyeron variables macroecondémicas y financieras en sus estimaciones. Se analizo el
promedio ponderado mensual de tres clases de tasa de créditos (preferencial, ordinario,
consumo) para el periodo comprendido entre 2006 y 2014. Estos estudios postulan que la
relacion existente entre la tasa de politica y las tasas de interés de colocacién es positiva y
significativa, y se presenta una transmision completa para las diferentes modalidades de
crédito después de 8 meses aproximadamente. A pesar de esto, la transmision difiere
dependiendo la modalidad del crédito, los plazos de exigibilidad del crédito, la existencia de
tasas limite y factores macroecondmicos. Se exhibe una mayor y mas rapida transmision a las

tasas comerciales que a las ofrecidas a los hogares, siendo la transmision a créditos



preferenciales mas rapida y completa y sobre la cual se evidencian asimetrias en la

transmision entre la fase expansiva y contractiva de politica monetaria.

Por otro lado, Galindo-Steiner (2020), empleando una metodologia 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, encontr6 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
mostré que, para las tasas de interés de depdsitos, los cambio de entre 50% - 90% se

absorbian entre 4 meses a un afo, y que para tasa activas el ajuste era un poco mas lento.

Es asi que Galindo-Steiner (2020) encontrd evidencia de asimetrias a largo plazo en el
traspaso de las tasas de politica por cada modalidad de crédito* (preferencial, ordinario y
consumo). Entendiendo como ‘asimetria’ a que el traspaso es mas rapido cuando las tasas de
politica se reducen que cuando se aumentan, lo que implica que la politica monetaria puede
ser mas efectiva cuando es expansiva que cuando es contractiva. Adicionalmente, se encontrd
que las tasas de interés comerciales tienden a ajustarse mas rapido 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 politica, pero por otro lado las tasas de consumo

tardan mas en converger.

! Se excluyo6 a la tasa de microcrédito y préstamos para vivienda debido a que no se evidencid una relacién de
largo plazo con la tasa de politica.
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Finalmente, Carranza et al. (2021) concluye con base en los resultados de Galindo-
Steiner (2020) que la transmision del 90% de un cambio de la tasa de politica, “1) es casi
completa en las tasas de captacion y tarda aproximadamente 11 meses; 2) es completa en la
tasa total de crédito y requiere alrededor de 17 meses, y 3) presenta un traspaso mas rapido
hacia las tasas de interés de 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 duracion sobre la transmision de la Tasa de Politica
Monetaria-TIP a la Tasa de Créditos Comerciales Ordinarios a Corto Plazo- TCO, se
construyo 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 hara una revision de los datos que fueron necesarios para realizar

la construccion de la base.

3.1. Tasa de Politica Monetaria-TIP

En primer lugar, como elemento referencial de la transmision se procedié a acotar la
serie de la Tasa de Politica Monetaria-TIP de manera semanal, como se muestra en la Figura

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

ATIPt = TIPt_TIPt_l
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Figura 3.1.a. Serie TIP Semanal Figura 3.1.b. Cambios TIP
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Nota: Serie de tiempo de la TIP y Gréfico de dispersion de los cambios en la TIP entre
03/05/02 y el 01/09/21. Elaboracion propia. Los datos fueron tomados del Banco de la

Republica, 2021.

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

Los datos trabajados para estimar el modelo de duracion provinieron de los
repositorios del Banco de la Republica y de la Superintendencia Financiera de Colombia. Asi,
se tomaron las tasas de intervencion de politica monetaria y las tasas de interés de creditos
comerciales ordinarios a corto plazo (TCO)? de aproximadamente 20 bancos comerciales®
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
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2 Entiéndase créditos comerciales ordinarios de corto plazo como aquellos con plazos desde 31 a 365 dias.
% Se excluye Cooperativas financieras e Instituciones financieras publicas especiales.
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Nota: Serie de tiempo del promedio de la TCO entre 03/05/02 y el 01/09/21. Elaboracién

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

Posteriormente se construyo la base de datos de las TCO, segmentandola de acuerdo
con los periodos de EXPANSION -periodos de bajada de TIP- y de CONTRACCION -

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

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

20‘05 20'1 Q EOI‘I 5 2OI2C)

Nota: Fases Expansivas (F1=Negro) y Contractivas (FO=Gris). En la gréafica se referencia en
las areas en negro como las fases en las que se realizan bajas a la TIP, mientras que las areas
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. Elaboracion propia.

Ahora bien, es importante revelar la razon por la que se seleccionaron los créditos
comerciales ordinarios a corto plazo. En primer lugar, como se evidencio en la revision de

literatura, estudios precedentes agregan o las distintas modalidades de crédito segln su
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vencimiento o exigibilidad. Es decir, estiman la duracion 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 dias y créditos con
vencimiento de 31 a 365 dias- o largo plazo -créditos con vencimientos superiores a 365 dias.
Esto conduce al cuestionamiento sobre si la transmisién en los créditos mas liquidos (TCO)
demora lo mismo, que la transmisién estimada por la literatura, que en general se sitla entre

los 4 a 8 meses de duracion.

Por otro lado, aunque el crédito con mayor desembolso historico 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 mas importante de crédito a analizar
para Colombia, en razon al desembolso generado en la economia y considerando los
objetivos de la politica monetaria local. Especificamente, la categoria mas emitida en esta
modalidad de crédito es el crédito a corto plazo, con vencimientos de entre 31 a 365 dias (Ver
Anexo 2). Esto significa que aproximadamente el 10% de los montos histéricos 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 vy 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 dias- los cuales son méas

liquidos.
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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.
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Nota: El indice de sensibilidad o elasticidad corresponde al cambio acumulado de una
tasa de mercado como proporcién 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 calculo se emplearon TCO y TOG con periodicidad mensual. Elaboracion

propia.

Por ultimo, al hacer una revision de la estadistica descriptiva de los datos, existen
ciertas diferencias entre la serie que corresponde a la TCO semanal en contraste con la serie
de las TOG mensual, como se muestra en la Tabla 3.2.d. Lo anterior, debido a que

naturalmente la TOG agrupa todas los modalidades de crédito en razén a su vencimiento.
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Tabla 3.2.d. Estadistica descriptiva basica sobre la TIP, TCO y TOG en periodicidad

semanal.

TIP TOG TCO

Media 0,054 13,927 13,012

Desviacién estandar 0,020 4,067 3,194

Minimo 0,018 6,290 5,860
Méaximo 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 credito que debe ser estudiado por las implicaciones explicadas.

3.3. Duraciones observadas

Partiendo de lo anterior y con el fin de determinar correctamente la duracion en la que
efectivamente se transmite la TIP a la TCO teniendo en cuenta la naturaleza semanal de los
datos, no se considerd oportuno tomar como tiempo limite para censurar la transmision
dentro del modelo de duracion, 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, podrian generarse

errores en la estimacion (Carranza et al. 2021; Gémez et al. 2016 y Chavarro et al. 2015).

Por tal razon, se decidié tomar un intervalo de tiempo menor, con base en los cambios

de la TIP. Es decir, para la acotacion de los periodos de los cambios en la TIP, se escogieron
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periodos 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 mas pequefios (4 o0 8
semanas) podria darse que fallasen pocos individuos antes de la censura, ya que la
transmision de la TIP a tasas de mercado en general no se da tan rapido en tal y como
sugieren los estudios de Carranza et al. (2021), Galindo et al. (2020), Gomez et al. (2016) y
Chavarro et al. (2015). Ademas, se podrian suscitar alteraciones por transmisiones rezagadas
si los movimientos en la TIP son muy seguidos entre si, como sucede en algunos momentos
del tiempo. Mientras, si se escogiera un periodo limite mayor (24 a 48 semanas), se generaria
el fendmeno opuesto, se espera que fallasen todos los individuos antes del tiempo de censura

debido a las caracteristicas de crédito.

Es por esto que bajo estas consideraciones, se construyeron 21 intervalos de entre 13y
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
contraccién o subidas de tasa de interés y 11 intervalos a periodos a la fase expansion o
subida de tasas de interés. Esto es posible ya que, en los modelos de duracion (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)* para una misma institucion, son observaciones
independientes entre las otras duraciones, como se explicara a detalle en el siguiente

apartado.

“Obtenidas 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 transmision de TIP a

TCO

Si no se logralatransmision

Se logralatransmision

* Escenarios de Robustez:
50%,100% o 150%

TCOr
ATIP BancoX

v

TCO1 0sem T=1-12 0 1-13 sem t: 13-14 sem
BancoX

Tiempo de estudio

Fecha Inicial
Fechade Cierre

Fase expansiva = 1; T = Dur(DTIP * (Robustez) + TCOCPt — 1 >

Failure =1

Censored = 0 @

TCOCPT){

Fase contractiva = 0; T = Dur(DTIP * (Robustez) + TCOCPt—1 <

Failure =1

Censored = 0 @

TCOCPT){

Nota: El presente esquema muestra el funcionamiento del esquema de duracién usado
para estimar las duraciones individuales de cada banco en cada periodo en especifico.
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 (ATIP) 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 transmisién del
50%, 100% Yy 150%, hasta determinar el momento donde se transmitié la tasa (TCOr). 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 ATIP*Robustez+ TCOv.4, y contar las semanas en las que se demoro
en transmitir acompafado con el indicador de transmision ‘Failure=1’. En caso contrario, si
no hay transmision y se llega al momento (t) limite planteado, se censura el individuo y se
cuenta la duracion como 13-14 semanas, acompafiado del indicador de no transmision

‘Censored=0’. Elaboracion propia.

3.4. Covariables

Los datos trabajados para estimar el modelo de duracién incluyendo covariables
también provinieron de los repositorios de la Superintendencia Financiera de Colombia. En
este caso, se decidieron tomar tanto indicadores macroeconémicos como financieros para

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

e Variables Macroecondmicas

Con el fin de estimar el impacto que tiene la Fase Expansiva TIP y Contractiva o
periodo de subida de la TIP en la duracion, se incluyo una variable dummy de Fase como

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

Fase expansiva = 1; Fase Contractiva = 0

De la mano a la anterior covariable, se incluyé una variable numérica representativa
del “ciclo econdomico”, entendiendo este como el proceso secuencial que tiene la actividad
econdmica en el que la produccion tiende a moverse entre una serie de claras e identificables
fases de forma periodica (Salamanca, 2009). Estas fases se conocen como fase expansiva y
contractiva de la economia, de forma que ante una subida o variacion positiva del PIB

estariamos 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
Real®. Como lo considera Gmez (2006), el trilema de la politica monetaria establece que
establecer un determinado nivel de tasa de interés es deseable para lograr objetivos
domeésticos relacionados con el ciclo econdmico, es decir, controlarlo y por lo tanto, los
cambios en la TIP estan directamente relacionados con movimientos en el PIB. Por tal razon,
se pretende determinar si, sobre la duracion de la transmision de TIP a TCO, pesa o no el

“ciclo econdmico”.

APIB = ( PIB, ) 1
~ \PIB,_,

e Variables Financieras

Como variables financieras se escogieron tres tipos de variables. En primer lugar, como
variable de Liquidez, se decidié usar el indicador de i) Razdn Corriente, como un proxy del
indicador de liquidez usado por Gomez et al. (2016). Este indicador mide las posibilidades de
una empresa para afrontar compromisos financieros en el corto plazo con los activos liquidos

que posee.
RazonCorriente(RC) = Activo corriente/Pasivo corriente

Adicionalmente, siguiendo lo expuesto por Gomez & Kiefer (2006) existen tanto
razones tanto tedricas como empiricas para considerar que la Capitalizacion es una variable
vital para las instituciones financieras. Lo anterior, puesto que un aumento de la
capitalizacion de un banco disminuye el riesgo de incumplimiento a una tasa decreciente.

Con lo cual, el indicador de capitalizacion 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 afio determinado, expresado en términos de un periodo base. ” (OCDE s.f)
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Capitalizacion(CAP) = Patrimonio/Activo

Por altimo, al igual que los dos documentos revisados anteriormente, la inclusion de
Tamarfio como variable basada en el mercado es una variable que, aunque para Gomez et al.
(2016) no generd resultados concluyentes para créditos ordinarios sino para créditos
preferenciales, se considerd relevante incluirla para determinar si sobre los créditos ordinarios

a corto plazo, la conclusion es la misma.

Tabla 3.4.a. Resultados estadisticos sobre las covariables

Percentiles

Indice min  25% 50%  75% = max

Variacion PIB |-0,09 0,027 0,041 0,054 0,06

Liquidez 0 0,066 0,086 0,108 0,62
Capitalizacion |0 0,089 0,115 10,138 0,5
Tamafio 0 0,02 0,039 0,066 0,25
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Figura 3.4.b. Prueba de multicolinealidad o de correlacion lineal entre las covariables

Lig

Liq 1.00 a
©
O
Cap 1.00
2]
o
PIB
1.00 %
'_
Tam 1.00

[ S — |
-1 -08-06-04-02 0 02 04 06 08 1

Nota. El test de multicolinealidad determina si hay o no relacion lineal entre las
covariables. Esta comprobacion es importante puesto que, de haber relacion entre las
variables independientes, pueden surgir grandes errores estandar para las

estimaciones (Woolridge, 2009).

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

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

generen ruidos en la regresion. En este caso, al realizar una prueba sencilla de correlacion

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

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

0 y no llegan ni siquiera a 0,5 o0 -0,5 (correlacion baja), tomando en cuenta que el coeficiente

se mide entre -1 (correlacion negativa perfecta) y 1 (correlacion positiva perfecta).
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4. Estimacién y Metodologia
4.1. Modelos de Duracion

El presente trabajo busca emplear un modelo de duracion, también llamado modelo de
supervivencia, para determinar el tiempo que transcurre hasta que se transmiten los
movimientos en la tasa de politica monetaria a la Tasa de Crédito Comercial Ordinario de

corto plazo.

La idea central de esta estimacion estadistica, segun Kiefer (1988), se basa en la
probabilidad condicional de que ocurra un evento; la probabilidad de que el evento suceda en
un momento especifico, dado que en el todo el tiempo anterior no sucedi6. Para calcularla, el
autor establece que se deben definir tres aspectos claves: el periodo donde inicia el estudio
(origen®), la escala de tiempo y el evento’ a estudiar. Adicionalmente, se define a la variable
dependiente como el tiempo ‘T’ transcurrido hasta que suceda el cambio de estado; esta es la
duracion del evento. Por ende, la base tedrica del modelo, segun sefialan Cameron y Trivedi
(2005), postula que la duracion T es una variable continua no negativa y esta puede

representarse por su funcién 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
periodo t particular. La funcion de supervivencia (survival function) por otro lado, es otra
forma de ilustrar la duracion. Es el complemento de la funcién de densidad acumulada y

describe una funcién monotoénica decreciente que esta dada por:

& Asimismo, se debe definir claramente el periodo en el que termina la observacion de los individuos.
" Dentro de la jerga estadistica, este evento se conoce como el ‘fallo’. Sin embargo, el evento de interés puede
especificarse de cualquier forma, sin necesidad de tener una connotacion negativa.
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St)=P(T<t)
O bien,

S(t) =1—F(t)

Esta por su parte representa la probabilidad de que la duracién del evento sea méas
larga que el periodo t. Muestra la probabilidad de que el individuo ‘sobreviva’ al cambio de

estado hasta ese momento.

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

tiene como:

F(t+At) — F(t)

Pt<T<t+At|T>t)= SO

Donde esta indica la probabilidad de que el evento se dé poco después del tiempo t
(en el tiempo At), sabiendo que no se ha dado hasta el momento t, precisamente. Este

concepto da pie a la aparicion de la funcion de riesgo condicional (hazard function):

F(t+At) - F
0 = Jim

Que presenta la probabilidad de que el evento se dé instantaneamente® después al
periodo 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 cambio6 (Kiefer, 1988). Con

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

8 De alli que se calcule el limite de At — 0, pues la variacion en el periodo debe ser muy pequefa considerando
tiempo continuo.
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dlogS(t)

A =4

Que ilustra mas claramente el concepto de ‘tasa’ de riesgo, al plantearse como la
derivada del logaritmo natural de la funcion de supervivencia respecto al tiempo con signo

negativo, al ser la operacion inversa de la supervivencia® (Liu, 2012).

Por altimo, de la funcion de riesgo condicional se obtiene la funcion de riesgo

acumulado:

AE) = j A(s)ds
0

Esta funcion es de especial relevancia pues, en la practica, su estimacion es mas

interpretable que la estimacion de la funcién de riesgo condicional A(t)1O.

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 intrinseca 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 periodos especificos de tiempo, donde cada intervalo es (t, t + At). Es entonces

que:

2(@)=P[T=¢|T=¢]

® Notar que todas las funciones planteadas estan relacionadas entre si, por lo que todas pueden plantearse en
funcién de las otras. Por ejemplo, la funcién de supervivencia puede plantearse como el exponencial de la
integracion de todas las tasas de riesgo hasta el periodo 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 indice ‘d’ hace
referencia a ‘discreto’. Partiendo de la funcion de riesgo condicional discreta anterior, se
obtiene:

SA) = P[T > t] = 1_[ 1-2)

j|tj2t

Lo que significa que la probabilidad de sobrevivir en el momento t, (P[T > t,]), es
igual a la probabilidad de haber sobrevivido en el periodo t; multiplicada por la probabilidad
por haber sobrevivido en el periodo t,, condicional a que el evento se dé justo antes del
periodo t, exactamente (Cameron y Trivedi, 2005). Segun lo planteado por Liu (2012), si At
representa una diferencia de una semana, un mes u otra unidad de tiempo no infinitesimal,

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

S(t).

Finalmente, se debe tomar en cuenta que, a lo largo del periodo 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 periodo 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:

1 t<j
Stlj<T<k)y=1 S j<t<k
0 t>k
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Donde j es el periodo de origen y k el final del periodo de observacion. Asi, solo es
posible conocer la funcidn de supervivencia para todas las duraciones T dentro de dicho
periodo. 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 mas frecuente. Esto ya que,
ademas de que la funcién de supervivencia esta truncada por el periodo de estudio, la censura
puede darse dentro del periodo de estudio mismo si se pierden observaciones por falta de

seguimiento a los individuos.

4.2. Estimacion no parametrica

Racine (2008) sefiala que, en sentido general, las estimaciones no paramétricas se
refieren a métodos estadisticos 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 analisis de supervivencia, la estimacion no paramétrica cobra gran relevancia

pues no distorsiona las funciones de riesgo ni supervivencia.

Para este proposito, el estimador de Kaplan-Meier es el més utilizado en andlisis de
duracion. Este se define como un estimador de ‘producto limite’. Segun 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 funcion de riesgo condicional

estimada resulta en:
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Donde d; representa los fallos en el momento ¢; y r; son todos los datos de

duraciones observadas en ese momento!! (total de fallos y censuras). Asi, el estimador de

Kaplan-Meier es el andlogo de la funcion anterior que plantea plantea:

f(t)=1_[[1—/’1;] nrj;jd]’

Jisj jltjst

Que describe una funcién decreciente a trozos. Finalmente, el estimador para la
funcion de riesgo acumulado es el estimador de Nelson-Alen que plantea:

jlest jlejst

4.2.1. Prueba de igualdad de funciones de supervivencia

Es comdn que en este tipo de estudios se quiera comparar las tasas de supervivencia
de varios grupos. Esto se puede realizar empleando pruebas estadisticas, 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 periodo deberian repartirse equitativamente entre cada
uno de ellos (Gad y Rousseaux, 2002). Segun menciona Liu (2012), esta prueba adopta una
X? con un grado de libertad, y puede realizarse tomando estimaciones no paramétricas y

datos censurados. Esta prueba esta definida de manera que:

Hy: S(1) = S(2)

11 Este estimador de riesgo asume que todos los fallos se dieron simultineamente en cada periodo ;.
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Donde 1y 2 representan dos grupos diferentes en el andlisis. Es suficiente con que
las supervivencias en un intervalo de tiempo sean distintas en ambos grupos, para rechazar la

hipétesis nula.

4.2.2. Funcion de Riesgo Condicional Suavizada

Dado que la funcion de riesgo condicional acumulada estimada se calcula mediante la
sumatoria de la division de los eventos favorables sobre el total de eventos, esta describe una
funcién discontinua que no es interpretable como una ‘tasa de riesgo’*? en si misma.
Adicionalmente, Klein y Moeschberger (2003) estipulan que, si bien la pendiente del
estimador de Nelson-Alen presenta una aproximacion a la tasa de riesgo, esta no es la
correcta dada la naturaleza de la funcion de riesgo estimada que presenta saltos abruptos en
cada periodo. Con esto, se debe ‘suavizar’ dicha funcion empleando métodos estadisticos

para poder interpretar adecuadamente la tasa de riesgo.

El método de suavizacion de kernel se basa en la estimacion de Nelson-Alen y en su

varianza, de tal forma que considera que:

AR(;) = By — Ay

AV[A(t)] = V[A(E)] - V[A(L-,)]

Representan la magnitud de los saltos en la funcion de riesgo estimada, asi como en su

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

12 | a tasa de riesgo, en realidad, es la derivada de la funcion de riesgo, y se espera que esta describa transiciones
suavizadas.

29



estimaciones que hace la funcion de riesgo estimada dividido entre los eventos cercanos al
periodo t, donde dicha cercania estd determinada por el ancho del intervalo de estudio
Ilamado b. De esta manera, se incluye en la estimacién ponderada a todos los eventos en el
intervalo [t — b; t + b] (Klein y Moeschberger, 2003). Los pesos de cada evento dependen de
la funcién kernel empleada, donde la funcién Epanechnikov ha sido frecuentemente utilizada,

por lo que también se adoptara en este estudio. Esta esta dada por:
K(x) =0.75(1 — x?) con—1<x<1

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

A(t) = %ZK(t ; tj) AR (t))

Donde D representa el niumero total de fallos en cada periodo. Asi, con la inclusion

de la funcion kernel-Epanechnikov, se pondera mas a los eventos del intervalo [t — b; t + b]
que estan mas cercanos al periodo intervalo t que a los eventos més alejados. Esto resulta
ventajoso, pues como sefiala Ling (2003), mediante la utilizacion de un ancho b u otro se
decide el nivel de influencia que se asigna a las observaciones mas remotas, con base en la

estimacion original.

4.3. Modelo de Riesgos Proporcionales

En el contexto de los andlisis de duracion, 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 analisis de supervivencia, ya que sus coeficientes carecen

de interpretaciones directas en estos modelos (Gémez y Kiefer,2009).

30



Asi surge la modelacion de los ‘riesgos proporcionales’ que plantea la funcion de

riesgo como:

A(t, X, ﬁ' AO) = ¢(X, ,B)AO(t)

Donde intervalo A, es la funcion de ‘riesgo base’ que tinicamente depende de tiempo
y no tiene una distribucion asociada, y a su vez la funcién ¢ que incluye el vector de x y su
respectivo vector de coeficientes 8. Gomez y Kiefer (2009) asimismo sefialan que la forma

de la funcion ¢ es:

¢ = exp(x'f)

Con lo cual,

Alt, x, B, Ag) = exp(x'B) Ay(t)

At,x, B, Ao) ,
/10 (t) - exp(x .B)
Atx, B2\

1°*‘°’<W> =*F

Lo que desemboca en la formula x'8 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 esta determinada la
funcion ¢ que no depende del tiempo, variaciones entre un vector de covariables y otro

resultan en un nimero escalar constante.

4.3.1. Estimacion paramétrica con Weibull

Las estimaciones paramétricas difieren de las no paramétricas en que las primeras
asumen una distribucion prestablecida para las duraciones T y por tanto, se rigen por
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supuestos. La distribucion de Weibull es una de las distribuciones mas comunes a emplear en
los analisis de supervivencia, junto con la exponencial y la distribucion Gompertz, entre

otras.

En sentido general, esta distribucién puede entenderse como una adaptacién de la
distribucion exponencial, porque le afiade un parametro de ‘forma’!® a esta funcion para
dotarle de flexibilidad y asi poder ajustarse a mas conjuntos de datos (Crumer, 2008). Esto se

puede ilustrar con su funcion de distribucién acumulada:
F(t) =1 — exp(—0tY) t>0
Y sus respectivas funciones de supervivencia y riesgo condicional:
S(t) = exp(—yt®)
A(t) = yat®?

Donde @ < 1, = 0 0 @ > 1y este valor determina si la dependencia de la funcion de
riesgo es positiva o negativa; notar que cuando el parametro @ = 1, esta funcién de riesgo se
vuelve la de una distribucion exponencial. Dado que esta distribucion podria entenderse
como parte de la familia de distribuciones de riesgos proporcionales, la funcién de riesgo se

puede plantear de la siguiente forma:
Alt) =y - at?t

Donde y(x) es la funcion del vector de covariables de riesgo base con una

distribucion Weibull establecida, y a(t) es funcion del tiempo (Cameron y Trivedi, 2005).

13 pardmetro que determina la forma que tiene la distribucion (curtosis, dependencia) de los datos.
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4.3.2. Estimacion semi paramétrica de Cox

El modelo de riesgos proporcionales planteado por Cox en 1972 se basa en la
ecuacion de la funcion de riesgo proporcional del apartado 4.2, pero con la diferencia de que
la funcion de riesgo base no presenta una distribucién prestablecida, sino que esta es
considerad arbitraria y representa la heterogeneidad de cada muestra (de alli su denominacion
‘semi paramétrico’). Este modelo se considera como de riesgo ‘proporcional’, puesto que Si

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

A(t, x, B, Ao) _ exp(x’f) Ao (t) _
At x*, B, 2¢)  exp(x*'B) A,()

exp[B(x — x")]

Siendo el resultado anterior, una constante denominada ‘riesgo relativo’ o0 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 modelacién de Cox emplea un algoritmo de
méaxima verosimilitud, pero para una funcion de verosimilitud parcial, puesto permite la
estimacion del pardmetro S sin requerir la estimacion de A, (t). Asi, se tienen ji, j,, ..., ji
intervalos de tiempo distintos para una muestra de N observaciones, donde cada R;, es un

‘grupo de riesgo’ en el tiempo j, que denotan el nimero de individuos que ha sobrevivido

hasta ese periodo y cuyas duraciones son minimo Tj,. Esto es:

T; = ji paratodoi:1,.., K

Con lo anterior, el estimador de riesgos proporcionales de Cox especifica que la
probabilidad de que un individuo falle en el momento j,, condicionada a que Unicamente un

individuo falla en este periodo, es igual a:
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eﬁ,xi
SERy

Con lo que la condicion permite ignorar la estimacion de riesgo base.

4.3.2.1. Tratamiento de empates en la estimacion de Cox

Como se estipuld en el apartado anterior, el estimador de Cox hace una comparacion
de los individuos que fallan contra los individuos que permanecen en riesgo para cada
periodo j. Puesto que esta regresion asume tiempo continuo no deberian existir empates en las
duraciones de los individuos, no obstante, usualmente la manera de recoleccion de datos se da
en momentos especificos, lo que puede ocasionar que varios individuos registren el evento en
el mismo periodo j. Si dos eventos suceden al mismo tiempo, se dificulta el calculo 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 correcion®®, el método
seleccionado depende de la naturaleza de los datos. Si el tiempo es discreto, el método
adecuado de correccion 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

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

14 \éase (Green, 2002)
15 Véase Breslow (1974) y Efron (1977)
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4.4. Consideraciones sobre el andlisis de post-estimacion

El anélisis de post estimacion hace referencia a las comprobaciones que se realizan
posteriormente a una estudio estadistico, para valorar si el modelo seleccionado se ajusta
adecuadamente a los datos a estudiar. En el contexto del analisis de supervivencia, existen
diversas pruebas estadisticas y evaluaciones graficas que permiten determinar si la
distribucion 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 vélidas.

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

residuales lineales. Dichos residuales en el modelo de supervivencia estan determinados por:
rc; = A(t;)) = —log (ﬁ(ti))

Para las observaciones no censuradas. Si el modelo se ajusta correctamente a los
datos, rc; describe una distribucion exponencial estandar (i.e exp(1)), con lo que el valor
esperado de los residuales debe ser igual a uno. Analogamente, para muestra de datos

censurados se tiene:
rc; = A(t}) = —log (5’(tf))

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

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

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

, re; observaciones no censuradas
rc¢; = .
re; +1 observaciones censuradas

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

distribucion de rc;~exp(1), entonces:
f(rc) =ecp™¢ = S(rc)
Y asi,

Alre) = —logS(rc) =rc

Por lo que al graficar esta ecuacion de riesgo para los residuales, tendran la forma de
una linea de 45 grados con pendiente 1 e intercepto 0 (Ansin, 2015). La evaluacion, entonces,
consiste en calcular un estimador ‘empirico’ de la funcion de riesgo acumulado (Nelson-
Alen) o de la funcion de supervivencia (Kaplan-Meier) y graficarlos, tomando a los
residuales de Cox-Snell como la variable de tiempo. Asi, mientras mas se aproxime el

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

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

(2015) sefiala que los residuales son:
St 1X) = A(t:]X)

rc; = —log

Y el anélisis grafico se da de la misma manera.
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4.4.2. Concordancia

El indice de concordancia mide la capacidad que tiene el modelo para hacer
predicciones. Existen diversos indices que miden la concordancia, sin embargo, el indice
'C' de Harrell et al. (1982) es el mas frecuentemente utilizado, este presenta dificultades
para tratar datos censurados. Es por esto que Gonen y Heller (2005) plantearon una
variacion del indice de concordancia que no depende directamente de tiempo y es

insesgado, entonces es apropiado para observaciones censuradas.

Por ende, el indice de concordancia K de Gonen y Heller plantea que:
R 2 I(Ax;;p <0)  I(Ax;B <0)
KB == 2 2Ty xf) | 1+ exp(bxgf)
= exp(Ax;;f exp(Ax;;

Donde la funcion I(-) es un indicador, Ax;; es x; — x; y £ es el parametro de

covariables estimado por la regresion de Cox. Sin embargo, este indice presenta una
funcion no suavizada, lo que dificulta su analisis. Por ello, el indice suavizado se plantea

como:

exp(,b’ xﬂ) * 1+ exp(Axl

( ﬁTxU ﬁTxu ]
’?N(ﬁ):mw#—n;zjlf > ‘/’< >}:¥

Donde h es un parametro escalar que define el ancho del intervalo (para suavizar las
observaciones) por lo que tiende a cero cuando N crece. Asimismo, la funcion ¢ es una

funcion de distribucion local.
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La interpretacion de este indice 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 continuacion se llevaron a cabo considerando datos con frecuencia
semanal para 21 periodos especificos desde 2002 hasta 2021. Esto resulté en un total de 375
observaciones evaluadas en tres escenarios de transmision para efectos de robustez:
transmision del 50%, del 100% y del 150%, respecto a los puntos basicos en los que la tasa
de intervencion se movio en los periodos de observacion. Con esto se obtuvieron resultados
para un escenario de transmision incompleta, de transmision completa y de sobre transmision.
Cabe asimismo resaltar que esta base de datos presenta en ocasiones censura por derecha

debido a la no transmisién de cambios de TIP durante el periodo de observacion.

5.1. Estimacion no paramétrica de Kaplan-Meier

Los resultados obtenidos de esta estimacion preliminar para los tres escenarios de
estudio se encuentran en el Anexo 3. En general, estos muestran que la mayoria de los
cambios de estado suceden en las primeras semanas en ambas fases, pues de las graficas se
puede abstraer que el 50% de la muestra transmite los cambios antes de las primeras cinco
semanas. Por otro lado, la comparacion entre fases permite observar que, en periodos de
expansion monetaria, la ocurrencia de la transmisidén es mayor que en periodos de
contraccién monetaria tomando una misma semana como referencia para la comparacion (i.e
semana 1, 2 y 3). La Figura 5.1. continuacion ilustra la estimacion de las funciones de

supervivencia donde se puede observar lo anterior.
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Figura 5.1. Modelacion no paramétrica mediante el estimador de Kaplan-Meier para los
escenarios del 50%, 100% y 150% de transmision de los cambios en la TIP a las TCO,
mostradas consecutivamente. La variable categorica de ‘Fase’ toma el valor de 1 si esta fue

expansiva y 0 si fue contractiva.
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La distincion de las funciones de supervivencia por fase monetaria es necesaria,
entonces, para determinar si existen asimetrias en las duraciones de transmisién de
movimientos de tasas de interés cuando existe un aumento, versus cuando existe una
disminucidn en las mismas. Graficamente se puede inferir que existe una diferencia en las
funciones de supervivencia de cada fase, en tanto aumenta el umbral de referencia para medir

transmision de tasas de interés.
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5.1.1. Prueba estadistica de log-rank

Para comprobar la existencia de la diferencia entre funciones de supervivencia
formalmente, se realiz6 la prueba estadistica 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)

H,: Las supervivencias son estadisticamente iguales en ambos grupos

Escenario X? P-Value
50% 6.94 0.0084
100% 7.22 0.0072
150% 6.93 0.0085

Efectivamente, se puede concluir que, a cualquier nivel de significancia, las
estimaciones de las supervivencias si difieren estadisticamente por fase en los tres casos de
estudio. Con esto se procedio 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 Util ya que ayuda a esclarecer el contexto del posterior andlisis y los proximos

resultados.
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5.1.2. Estimacion de la Funcion de Riesgo Suavizada

Inicialmente, para estimar la funcion de riesgo acumulado no paramétricamente se
empled 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 Estimacion de la funcién de riesgo acumulado por Nelson Alen para el 50%,
100% y 150% de transmisién presentadas consecutivamente, haciendo una distincién gréfica

por fase monetaria.
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Como se puede observar, las gréficas demuestran el problema referido en el apartado
4.2.2 sobre los saltos en cada periodo t y la dificultad en la interpretacidén que esto supone.
Por lo tanto, se procedi6 a estimar la funcion de riesgo suavizada por el método kernel-
Epanechnikov. A continuacion, la figura 5.1.2.b. muestra los resultados de dichas funciones

suavizadas para los tres escenarios de transmision.

Figura 5.1.2.b. Estimacion de la funcion de riesgo condicional suavizada para los tres

escenarios planteados, haciendo nuevamente la distincion por fase monetaria.

s . . . 0, . . - :
. Funcion de Riesgo Condicional Suavizada 50% Funcién de Riesgo Condicional Suavizado 100%
d wy
i &
sgd
; o
[Tp}
| 24
wy
2 uw
0 5 10 15 ; : ' '
. 0 5 10 15
Analysis time Analysis time

Fase =0 Fase =1 |

Fase =10 Fase = 1

Funcién de Riesgo Condicional Suavizada 150%

Analysis time

Fase =0 Fase =1

Como se observa en los tres escenarios de transmision, tanto para la fase contractiva
como expansiva, los datos presentan una forma de distribucion de riesgo condicional similar
a la de una funcion Weibull con dependencia negativa. Con este analisis visual, se puede
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adoptar preliminarmente dicha distribucion para realizar la estimacion paramétrica de las

duraciones al incluir variables?®.

5.2. Estimacion paramétrica con Weibull

Considerando el anterior analisis visual, se procedid a realizar la estimacion con la

funcién Weibull incluyendo cuatro covariables que no varian en el tiempo: crecimiento

econdmico en el PIB real, tamafio, capitalizacion y liquidez. Los resultados arrojados para la

estimacion de Weibull para los periodos 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 transmision en fase

expansiva (Ver Anexo 5).

Fase Expansiva

%Crecimiento PIB
Liquidez
Capitalizacion
Tamafio

cons (bhazard)
/In p

p

1/p

50% 100% 150%
Coeficientes  P-Value |Coeficientes P-Value |Coeficientes  P-Value
-2.710722 0.156| -2.217946 0.234| -3.575085 0.055
-1.155303 0.435 -0.154946 0.919| 0.3151092 0.838
0.315621 0.832| -0.967620 0.539| -0.526693 0.741
-0.981132 0.944| -0.378189 0.786| 0.2549113 0.856
-1.159675 0.000 -1.208990 0.000| -1.470950 0.000
0.043891 0.408| -0.027956 0.62| -0.440533 0.454
1.044868 - 0.972431 - 0.956903 -
0.957059 - 1.028350 - 1.045038 -

Con base en los datos, se puede ver que en lo que respecta al periodo 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 @ = 5% en este andlisis. En

16 \éase (Kiefer, 1988)
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Hazard function

contraste, el pardmetro de forma a referido como ‘In(p)’ en la tabla, si es significativo en
todos los casos y presenta signo negativo, a excepcion del escenario del 50% de transmision.

En la figura 5.2.b se presentan graficamente los resultados de esta estimacion para los tres

escenarios.

Figura 5.2.b Estimacién de la funcién de riesgo mediante Weibull, con parametrizacion de

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

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

contractiva (Ver Anexo 5).

%Crecimiento PIB
Liquidez
Capitalizacién
Tamario

cons (bhazard)
/In p

p

1/p

Fase Contractiva
50% 100% 150%
Coeficientes  P-Value |Coeficientes P-Value |Coeficientes  P-Value
5.854659 0.300 6.35905 0.278| 11.396030 0.055
3.425803 0.079 2.287541 0.271 1.390415 0.532
-1.035489 0.466| -0.392606 0.776] -0.253894 0.855
0.024840 0.988| -0.896240 0.610| -1.756302 0.338
-1.839816 0.000| -1.918054 0.000| -2.210035 0.000
-0.132962 0.040| -0.179584 -0.315( -0.157961 0.029
0.875498 - 0.057804 - 0.853883 -
1.142207 - 0.082783 - 1.17112 -

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 parametro de forma a es negativo y significativo en todos los escenarios,

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

muestra los resultados graficos de la estimacion realizada.

Figura 5.2.d Estimacidn de la funcion de riesgo mediante Weibull, para la fase contractiva y

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

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

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

expansiva en ‘subtransmision’ presentd un comportamiento diferente, se corrié 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 afiadié una variable de identificacion 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 transmision, considerando

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

estimadas correspondientes a esta estimacion se encuentran en el Anexo 6.

Fase
%Crecimiento PIB
Liquidez
Capitalizacion
Tamafio

cons (bhazard)
/Inp

p

1/p

Estimacion conjunta para Weibull
50% 100% 150%
Coeficientes  P-Value |Coeficientes P-Value Coeficientes P-Value

0.3602 0.00 0.34 0.003 0.32 0.01
-0.95698 0.61 -1.42 0.410 -2.16 0.23
0.63833 0.56 0.55 0.641 0.44 0.71
-0.50285 0.61 -0.86 0.422 -4.89 0.65
0.040849 0.97 0.01 0.904 0.01 0.79
-1.519088 0.00 -1.57 0.000 -1.73 0.00
-0.041106 0.32 -0.96 0.030 -0.10 0.03
0.959727 - 0.909 - 091 -
1.041963 - 1.100 - 1.10 -
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Los resultados anteriores demuestran nuevamente, que ninguna de las covariables
financieras y macroecondmicas es significativa, con lo que se reafirma lo anteriormente
obtenido en el analisis por separado. Unicamente la variable dicotomica ‘Fase’ es
significativa en los tres casos a un nivel de significancia de @« = 5% con lo que igualmente se
confirma su influencia en la rapidez de la transmision. Dicha influencia es positiva con lo

cual el contexto expansivo aumenta la rapidez en la transmision.

Respecto a la forma de la funcidn, la estimacion conjunta presenta que el parametro
de forma ‘@’ es negativo en todos los contextos de estudio. Esto confirma que la funcion

presenta dependencia negativa.

5.2.1 Andlisis post-estimacion para Weibull

El siguiente andlisis es necesario pues es Util 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 distribucion de Weibull a las observaciones se empled el analisis grafico de los

residuales de Cox-Snell. La figura 5.2.1.b presenta los resultados obtenidos.
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1.5

Figura 5.2.1.a Anélisis 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.
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Las graficas anteriores muestran qué tan adecuadamente se ajusta la distribucién 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 linea 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 procedio a calcular predicciones sobre el tiempo promedio de

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

resultado promedio sobre la duracion de la transmisién 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).

Prediccion Media S(t)

Escenario Fase Expansiva |Fase Contractiva
50% 3.47313 5.38630
100% 4.39518 7.00149
150% 5.42691 8.47182
Duracion promedio 4.43174 6.95320

Por lo anterior se puede ver que el modelo predice que, en general, la media de las
duraciones de la transmision de los movimientos de la TIP a las TCO es menor en la fase
expansiva que en la contractiva. Asi, los datos sefialan que, en promedio, cuando la TIP

disminuye, las TCO absorben estos cambios en un poco méas 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 Estimacién semi paramétrica de Cox

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

distribucion de Weibull de apartado 5.2.1.a, e igualmente con el propdésito de dar mayor

robustez y contundencia a los resultados obtenidos, se opt6 por realizar la estimacién también

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

defecto de los datos, es mas flexible en cuanto a la distribucion que corresponde a los datos.

Asimismo, esta estimacion se llevo 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 transmision en fase

expansiva (Ver Anexo 8).

Fase Expansiva

50% 100% 150%
Coeficientes  P-Value |Coeficientes  P-Value |Coeficientes  P-Value
%Crecimiento PIB | -3.467084 0.16 -2.849067 0.215 -3.980296 0.075
Liquidez -1.273546 0.464 -0.590119 0.734 0.052539 0.976
Capitalizacion 0.495168 0.785 -0.805602 0.653 -0.573177 0.747
Tamafo -0.478106 0.783 -1.019332 0.537 -0.046913 0.977

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

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

ilustra graficamente la estimacion de la funcion de riesgo.
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Figura 5.3.b Funciones de riesgo para el 50%, 100% y 150% de transmisién para la fase

expansiva (Cox).
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Como muestran las graficas, 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 transmision en fase

contractiva (Ver Anexo 8).

Fase Contractiva

50%

100%

150%

%Crecimiento PIB
Liquidez
Capitalizacion
Tamafo

Coeficientes
5.178238
3.743615

-1.184747
0.374558

P-Value

0.425
0.135
0.493
0.8438

Coeficientes
5.88416
2.416776
-0.470814
-0.798753

P-Value
0.363
0.328
0.775
0.686

Coeficientes
10.785520
1.296435
-0.232086
-1.595936

P-Value
0.092
0.606
0.885
0.422

Como se muestra, una vez mas la estimacion indica que, segun los p-values

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

5%. Las graficas a continuacion 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 transmision para la fase

contractiva (Cox).
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De la mano con las graficas referentes al periodo expansivo, las funciones de riesgo
muestran funciones con tendencia negativa también en el periodo contraccionista, y por ende,
indica una tasa de riesgo decreciente en el tiempo. Es importante recalcar, entonces, que los
resultados obtenidos mediante la estimacion tanto paramétrica como semi parametrica son
similares, con lo que esto podria ser un indicativo de que los resultados son lo

suficientemente consistentes para concluir.

No obstante, y por fines de robustez nuevamente, se procedié a correr la estimacion
utilizando la muestra conjunta para los tres escenarios, pero afiadiendo la variable categérica

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

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

Estimacion conjunta para Cox

Fase
%Crecimiento PIB
Ligquidez
Capitalizacion
Tamano

50% 100% 150%
Coeficientes  P-Value |Coeficientes  P-Value |Coeficientes  P-Value
0.3263 0.02 0.33560 0.013 0.3173882 0.016
-1.4789 0.52 -1.10228 0.57 -0.2168115 0.301
0.58466 0.66 0.30247 0.823 0.2794705 0.833
-0.48426 0.69 -0.71147 0.566 -0.4235263 0.731
0.08018 0.95 -0.00526 0.931 0.0051058 0.932

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

coeficientes micro y macroeconomicos contindan sin ser significativos al mismo nivel de

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

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

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

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

del 150%.

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

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

exhiben resultados bastante similares.

5.3.1 Analisis de post estimacion para Cox

Finalmente, el analisis de post estimacion sera 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 decidié analizar los indices de concordancia para cada escenario separado

por fase, considerando el indice de Gonen y Heller pues este es adecuado para datos

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

Tabla 5.3.1.a Resumen de indice de concordancias de para cada escenario de transmisién

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

fndice de Concordancia

50%
100%
150%

Fase Expansiva

Fase Contractiva

Andlisis Conjunto

0.5345
0.5327
0.5380

0.5468
0.5383
0.5551

0.5237
0.5205
0.5244

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 indices ligeramente mas altos

que los indices de la estimacion conjunta, por lo que fue acertado el haber realizado el

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

valor de la concordancia deberia ser idealmente cercano a uno por lo cual se considero

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

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

cumpla. Para ello, se empled el método de comparacion del modelo estimado por Cox con el

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

comparacion.
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Figura 5.3.1.b Comprobacion de supuesto de riesgos proporcionales comparando la

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

orden).
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De esta forma, las graficas presentan que la funcion de supervivencia estimada por

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

existencia del supuesto de riesgos proporcionales. Este analisis se realizé haciendo la

comparacion por fase, puesto que los resultados sefialaron que las covariables financieras y

macroecondmicas no son significativas.
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6. Discusion y conclusiones

En el presente trabajo de investigacion se plante6 un modelo de duracion abordando el
estudio de la transmision de movimientos en la TIP a las TCO desde los tres enfoques
estadisticos existentes: el no paramétrico, el semi parameétrico y el paramétrico, con lo cual se
obtuvo la suficiente contundencia en los resultados en aras de que las conclusiones a

continuacion tengan validez.

El primer resultado importante es el obtenido de la prueba log-rank, que indica que,
en efecto, existen diferencias estadisticamente significativas en los niveles de supervivencia
de cada fase. Esto quiere decir que si existen asimetrias en la transmision de movimientos en
la TIP, pues los resultados sefialan que la transmisidn es mas rapida 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 hipotesis de que la tasa de politica es una
herramienta mas (til en periodos de recuperacién econémica, 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), Gomez y Morales (2009), Black et al.
(2010) y Van Den Heuvel (2011), han establecido que las caracteristicas 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

caracteristicas 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 podria influir en la obtencidn de estos resultados. Con los datos
obtenidos del estudio se podria argumentar entonces que, a corto plazo, las caracteristicas
particulares de los bancos no son relevantes en la rapidez de la transmision de los
movimientos de la TIP a sus TCO, pues dado que este es uno de los créditos mas liquidos y
demandados, resulta intuitivo que los bancos absorban mas rapidamente dichos cambios en

este tipo de crédito ya que deberan 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 transmision y, pese a ello, los resultados fueron consistentes en
cada caso, por cada fase y para cada tipo de estimacion (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 si, estas
diferencias podrian atribuirse a factores como los distintos tamafios 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 analisis robusto sobre la duracion en la
transmisién monetaria a las tasas de crédito comercial ordinario para un tipo de crédito
especifico, no analizado antes y que es de gran relevancia en la distribucion de los créditos en

la economia colombiana. Asimismo, los resultados frente a las covariables en este tipo de
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crédito especifico que difieren con lo anteriormente expuesto podrian sentar un nuevo punto
de vista sobre la importancia de estudiar las diferencias de la influencia de dichas covariables

en la transmision para distintos tipos de crédito segun su exigibilidad.
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8. Anexos

Anexo 1. Participacion por tipo de crédito

Ordinario Preferencial

Consumo

TC persona natura

Anexo 1. En la presente gréafica, 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
participacion. Lo que muestra que en razon al desembolso que generan en el mercado, estos
tres como las modalidades de credito son los mas importante. Fuente: Datos Abiertos

Colombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Anexo 2. Participacién por subcuenta en créditos comerciales ordinarios

ntre 31 a 365 dias

65



Anexo 2. Los tipos de crédito mas emitido por tipo de subcuenta o exigibilidad del

crédito son los créditos con vencimiento entre 31y 365 dias con un 43% de la participacion

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

Publico.

Anexo 3. Resultados de la estimacién no paramétrica de Kaplan-Meier para subtransmision,

transmision completa y sobre transmision, diferenciado por Fase.

At Net Survivor Std.
Time risk Fail 1lost function error [95% conf. int.]
Fase=0
1 175 70 -] ©0.6000 0.0370 ©.5234 0.6682
2 185 35 e 0.4000 ©.0370 ©.3273 ©.4716
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4 63 6 -] 0.3257 ©9.0354 ©.2576 ©.3955
5 57 8 ] ©.2800 ©9.0339 ©.2156 0.3478
6 49 9 e 0.2286 8.e317 8.1695 8.2931
7 40 2 -] 0.2171 9.0312 ©.1594 ©.2808
8 38 1 -] 0.2114 0.0309 ©.1544 0.2746
9 37 1 e 0.2057 ©.0306 ©.1494 ©.2684
1e 36 3 e 0.1886 8.8296 8.1346 ©8.2497
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Anexo 4. Resultados de prueba de log-rank en Stata (50%, 100%, 150%).

Failure

_d:

Failure5@

Analysis time _t: TFailure5@

Equality of survivor functions
Log-rank test

Failure _d: Fallureloa
Analysis time _t; TimetoFailureld@d

Equality of survivor functions
Log-rank test

Failure _d: Failurel5e

Analysis time _t: TFailurel5e

Equality of survivor functions
Log-rank test

Observed Expected Observed Expected Observed Expected
Fase events events Faze events events Fase events events
) 148 167.87 @ 138 158.52 ) 131 151.39
1 189 169.13 1 108 159.48 1 176 155.61
Total 337 337.00 0%l 318 318.09 Total 307 307.00
hia(1 6.0n chiz{1) = 7.22 .
chi2(1) = . Prochiz = 8.0872 chi2(1) = 6.93
Pr>chi2 = ©.0084 Pr>chi2 = ©.0085
Anexo 5. Resultados de la estimacion de Weibull por fase.
o Expansiva (50%, 100%, 150% en orden)
LR chi2(4) = 2.07
Log likelihood = -294.21451 Prob > chi2 = 8.7226
_t | Coefficient std. err. z P>|z]| [95% conf. interval]
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_t | Coefficient Std. err. z P>|z] [95% conf. interval]
CrecimientoPIBconstantes -3.575685 1.864249  -1.92 0.055  -7.228945 .0787755
Liquidez .3151092  1.538769 9.20 0.838  -2.700823  3.331042
Capitalizacién | -.5266928 1.591417  -8.33 ©.741  -3.645813  2.592428
Tamafio .2549113  1.40805 0.18 0.856  -2.504815  3.014638
_cons -1.47095 .2520535  -5.84 ©.000  -1.964966 -.9769344
/ln_p | -.0448533 .@588417  -0.75 0.454  -.1593809 .0712743
p .9569029  .0563058 .8526715  1.073876
1/p 1.045038  .0614918 .9312064  1.172785
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LR chi2(4) = 1.75
Log likelihood = -310.47108 Prob > chi2z = ©.7823
_t | Coefficient Std. err. z P>|z]| [95% conf. interval]
CrecimientoPIBconstantes | -2.217946 1.864393  -1.19 ©.234  -5.872089  1.436198
Liquidez | -.1549464 1.523436  -8.1@ ©.919  -3.140825  2.83@932
Capitalizacién | -.9676195 1.573771  -@.61 ©.539  -4.852153  2.116914
Tamafio | -.3781889 1.390527  -0.27 ©.786  -3.1@3571  2.347193
_cons -1.20899  .245989  -4.91 ©.000  -1.691119  -.7268604
/In_p | -.8279559  .@564165  -0.50 ©.620  -.1385303  .0826184
p .9724312  .8548612 .8706369  1.886127
1/p 1.82835  .B580159 .9207624  1.148584
o Contractiva (50%, 100%, 150% en orden)
LR chi2(4) = 4.39
Log likelihood = -286.31938 Prob > chi2 = @©.3553
_t | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
CrecimientoPIBconstantes 5.854659 5.645519 1.04 0.300 -5.210355 16.91967
Liquidez 3.425803 1.952438 1.75 0.0879 -.4009057 7.252512
Capitalizacién -1.035489 1.421134 -0.73 0.466 -3.82086 1.749882
Tamafio .0248398 1.654577 0.02 0.988 -3.218071 3.26775
_cons -1.839816 .3433799 -5.36 0.000 -2.512828 -1.166803
/1n_p -.1329623 .0646734 -2.06 0.040 -.2597198 - .0062048
p .8754981 .0566214 .7712677 .9938144
1/p 1.142207 .0738704 1.0606224 1.296567
LR chi2(4) =  2.63
Log likelihood = -289.20538 Prob > chi2 = ©.6214
_t | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
CrecimientoPIBconstantes 6.35905 5.859822 1.09 0.278 -5.125991 17.84409
Liquidez 2.287541 2.078862 1.10 0.271 -1.786955 6.362036
Capitalizacidn -.3926064 1.378668 -0.28 8.776 -3.094746 2.309533
Tamafio -.8962395 1.75566 -0.51 ©.610 -4.33727 2.544791
_cons -1.918054 .362281 -5.29 ©.000 -2.628112 -1.207996
/1n_p -.1795839 .0691748 -2.60 ©.009 -.315164 -.08440038
p .8356178 .08578037 .7296692 .9569503
1/p 1.196719 .0827828 1.0644986 1.370484
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LR chi2(4) = 4.82

Log likelihood = -281.97686 Prob > chi2 = ©.3058
_t | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
CrecimientoPIBconstantes 11.39603 5.956571 1.92 ©.055 -.2668723 23.05894
Liquidez 1.390415 2.223117 0.63 0.532 -2.966813 5.747643
Capitalizacidn -.2538941 1.387188 -6.18 0.855 -2.972732 2.464944
Tamafio -1.756302 1.831791 -0.96 ©.338 -5.346546 1.833942
_cons -2.210035 .3883516 -5.69 0.000 -2.97119 -1.44888
/1n_p -.157961 .0724627 -2.18 0.029 -.2999852 -.0159367
p .8538831 .0618747 .7408292 .9841896
1/p 1.17112 .0848625 1.016064 1.349839

Anexo 6. Resultados de la estimacion parametrica de Weibull conjunta para el 50%, 100% y

150% (en ese orden).

LR chi2(5) = 12.67
Log likelihood = -585.83199 Prob > chi2 = 0.8267
_t | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
Fase .3602161 .1128468 3.19 0.001 .1390404 .5813918
CrecimientoPIBconstantes -.9569798 1.851997 -8.52 0.605 -4.586828 2.672868
Liquidez .6383331 1.093908 .58 0.560 -1.505688 2.782354
Capitalizacion -.5028531 .9724821 -0.52 0.605 -2.408883 1.403177
Tamafioln .0408488 1.071009 0.04 0.970 -2,05829 2.139988
_cons -1.519688 .1965098 -7.73 0.000 -1.90424 -1.133936
/1ln_p -.0411063 .0413576 -0.99 0.320 -.1221657 .0399531
p .9597271 .939692 .8850017 1.040762
1/p 1.041963 .0430931 .9608345 1.129941
LR chi2(5) = 11.76
Log likelihood = -602.65738 Prob > chi2 = ©.0382
_t | Coefficient Std. err. z P>|z] [95% conf. interval]
Fase .3425937 .116132 2.95 9.083 .1149792 .5702082
CrecimientoPIBconstantes -1.422687 1.728385 -0.82 e.410 -4.810259 1.964885
Liquidez .5465896 1.172914 0.47 0.641 -1.75228 2.845459
Capitalizacidn -.8593564 1.0870597 -0.80 0.422 -2.957689 1.238976
Tamafio .0062401 .0519034 9.12 9.904 -.0954887 .1079689
_cons -1.566877 .1979691 -7.91 0.000 -1.95489 -1.178865
/1n_p -.0955543 . 0440609 -2,17 0.030 -.1819121 -.0091964
p .9088691 .04008456 .8336746 .9908458
1/p 1.100269 .0484789 1.009239 1.199509
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LR chi2(5) = 10.49
Log likelihood = -600.97489 Prob > chi2 = @.0624
_t | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
Fase .3176958 .1174544 2.70 0.007 .0874894 .5479022
CrecimientoPIBconstantes -2.15532 1.80057 -1.20 0.231 -5.684373 1.373733
Liquidez .4426278 1.184505 8.37 8.709 -1.87896 2.764215
Capitalizacidn -.4886537 1.084913 -9.45 0.652 -2.615044 1.637736
Tamafioln .0135477 .0516663 .26 0.793 -.0877164 .1148118
_cons -1.73478 2049847 -8.46 ©.000 -2.136543 -1.333018
/1n_p -.099522 .0459169 -2.17 0.030 -.1895175 -.8095265
p .9052701 .0415672 .8273582 .9905188
1/p 1.104643 .0507218 1.009572 1.208666

Anexo 7. Resultados del promedio de las medias predichas para la funcion de supervivencia.

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

Mean estimation Number of obs = 280
Mean Std. err. [95% conf. interwval]
mean_ 3.473131 .8255628 3.422723 3.52354
Mean estimation Number of obs = 200
Mean  Std. err. [95% conf. interval]
_mean 4,395178 .08319356 4.332202 4.458153
Mean estimation Number of obs = 200
Mean  Std. err. [95% conf. interval]
_mean 5.426908 .0534495 5.321508 5.532308
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o Fase Contractiva para el 50%, 100% y 150% (en orden).

Mean estimation

Number of obs

= 175

Mean  Std. err. [95% conf. interval]
_mean 5.386295 .0748815 5.238502 5.534088

Mean estimation Number of obs = 175
Mean  Std. err. [95% conf. interval]

_mean 7.0801489 .0887985 6.826228 7.17675

Mean estimation Number of obs = 175
Mean  Std. err. [95% conf. interval]

_mean 8.471818 .1662739 8.143645 8.799992

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

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

o Contractiva

LR chi2(4) = 3.28
Log likelihood = -300.08501 Prob > chi2z = ©.5118
_t | Coefficient std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
CrecimientoPIBconstantes 5.178238 6.494623 0.80 0.425 -7.550989 17.90747
Liquidez 3.743615 2.503223 1.50 9.135 -1.162611 8.649841
Capitalizacidn -1.184747 1.727344 -0.69 0.493 -4.570279 2.200785
Tamaho .3745579 1.95189 0.19 ©.848 -3.451676 4.200191
- LR chi2(4) = 1.98 N
Log likelihood = -313.05867 Prob > chi2 = ©.7390
_t | Coefficient Std. err. z P>|z]| [95% conf. interval]
CrecimientoPIBconstantes 5.88416 6.4713 9.91 0.363 -6.799356 18.56768
Liquidez 2.416776 2.471017 0.98 0.328 -2.426329 7.25988
Capitalizacion -.4708137 1.644724 -9.29 0.775 -3.694413 2.752785
Tamario -.7987532 1.975162 -0.40 0.686 -4.67 3.072493
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LR chi2(4) = 3.65
Log likelihood = -328.3508 Prob > chi2 = @.4557
_t | Coefficient Std. err. z P>|z] [95% conf. interval]
CrecimientoPIBconstantes 10.78552 6.400549 1.69 0.092 -1.759324 23.33037
Liquidez 1.296435 2.513821 0.52 0.606 -3.630564 6.223434
Capitalizacidn -.2320855 1.602362 -8.14 0.885 -3.372657 2.908486
Tamafio -1.595936 1.988953 -0.80 0.422 -5.494212 2.302341
o Expansiva
LR chi2(4) = 2.19
Log likelihood = -340.089836 Prob > chi2 = 0.7685
_t | Coefficient sStd. err. z P>|z] [95% conf. interval]
CrecimientoPIBconstantes -3.467084 2.468493 -1.40 0.160 -8.305242 1.371074
Liquidez -1.273546 1.737426 -8.73 0.464 -4.678839 2.131746
Capitalizacidn .4951676 1.811007 8.27 8.785 -3.054341 4.044676
Tamaho -.4781063 1.73255 -9.28 0.783 -3.873842 2.91763
LR chi2(4) = 2.5
Log likelihood = -364.85173 Prob > chi2 = 8.7271
_t | Coefficient std. err. z P>|z]| [95% conf. interval]
CrecimientoPIBconstantes -2.849067 2.298604 -1.24 0.215 -7.354249 1.656115
Liquidez -.5901188 1.73645 -8.34 0.734 -3.993499 2.813261
Capitalizacidn -.8056022 1.793933 -8.45 0.653 -4,321647 2.710443
Tamafio -1.019332 1.652802 -8.62 0.537 -4,258765 2.220101
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LR chi2(4) = 3.27

Log likelihood = -399.76407 Prob > chi2 = 0.5134
_t | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
CrecimientoPIBconstantes -3.980296 2.238018 -1.78 0.075 -8.36673 .4061375
Liquidez .©525393 1.718264 e.03 0.976 -3.315196 3.420274
Capitalizacidn -.5731773 1.778205 -0.32 e.747 -4,058395 2.91204
Tamafio -.0469126 1.62384 -0.83 8.977 -3.22958 3.135755

Anexo 9. Estimacién conjunta para Cox para 50%, 100% y 150% de transmisién

LR chi2(5) = 7.73
Log likelihood = -668.651 Prob > chi2 = ©.1719
_t | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
Fase .3262863 .1354991 2.41 0.816 .0687129 .5918597
CrecimientoPIBconstantes -1.478888 2.299616 -0.64 0.520 -5.986052 3.028275
Liquidez .5846633 1.343794 0.44 0.664 -2.049124 3.218451
Capitalizacidn -.4842608 1.196453 -0.40 0.686 -2.829265 1.868744
Tamafioln .0801847 1.285947 0.06 0.950 -2.440225 2.6008594
LR chi2(5) = 7.92
Log likelihood = -703.78116 Prob > chi2z = ©.1606
_t | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
Fase .335597 .1344525 2.50 8.013 .072075 .5991191
CrecimientoPIBconstantes -1.180228 2.876073 -8.57 8.570 -5.249257 2,888801
Liquidez .3024668 1.353697 9.22 8.823 -2.35073 2.955663
Capitalizacién -.7114678 1.238869 -0.57 B8.566 -3.139607 1.716671
Tamaho -.8852608 .8604791 -8.89 8.931 -.1237976 .1132761
LR chi2(5) = 8.1@
Log likelihood = -755.98619 Prob > chi2 = ©.151@
_t | Coefficient std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
Fase .3173882 .1320074 2.40 8.016 .B586585 .576118
CrecimientoPIBconstantes -2.168115 2.096624 -1.03 8.301 -6.277422 1.941193
Liquidez .2794705 1.326972 8.21 8.833 -2.321348 2.880289
Capitalizacién -.4235263 1.22972 -0.34 8.731 -2.833733 1.98668
Tamaholn .086851858 .8602311 8.88 8.932 -.1129449 .1231565
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Anexo 10. indice de concordancia Génen y Heller para estimaciones conjuntas de Cox.

. estat concordance, gheller - estat concordance, gheller . estat concordance, gheller
Failure _d: Failurese Failure _d: Failurelee Failure _d: Failurel5®
Analysis time _t: TFailure5e Analysis time _t: TimetoFailurelee Analysis time _t: TFailurel5@

sonen and Heller's K concordance statistic Gonen and Heller's K concordance statistic Gonen and Heller's K concordance statistic

Number of subjects (N) = 200 Number of subjects (N) = 375 Number of subjects (N) = 375
Gonen and Heller's K =  @.5345 Gonen and Heller's K = ©.5205 Gonen and Heller's K = ©.5244
Somers' D = ©.0690 Somers' D = ©.0410 Somers' D = ©.0488

Indice de concordancia para estimaciones por fase para cada escenario:

o Expansiva
. estat concordance, gheller
. estat concordance, gheller
. estat concordance, gheller Failure _d: Failurel5e
Failure _d: Failurelee Analysis time _t: TimetoFailurel5@

Failure _d: Failures5e

Analysis time _t: TFailure5e Analysis time _t: TimetoFailurel@e

Gonen and Heller's K concordance statistic
Gonen and Heller's K concordance statistic Gonen and Heller's K concordance statistic

Number of subjects (N) = 200
Number of subjects (N) = 200 Number of subjects (N) = 200
Gonen and Heller's K = ©.5380
Gonen and Heller's K =  ©.5345 Gonen and Heller's K =  ©,5327 Somers’ D = ©.0760
Somers® D = 0.0690 Somers' D = 0.0654
o Contractiva
. estat concordance, gheller . estat concordance, gheller . estat concordance, gheller
Failure _d: Failure5@ Failure d: Failurelee Failure _d: Failurel5e
Analysis time _t: TimetoFailure5@ Analysis time _t: TimetoFailurelee Analysis time _t: TimetoFailurel5e

Gonen and Heller's K concordance statistic Gonen and Heller's K concordance statistic ©@onen and Heller's K concordance statistic

Number of subjects (N) = 175 Number of subjects (N) = 175 Number of subjects (N) = 175
Gonen and Heller's K = ©.5468 Gonen and Heller's K =  ©.5383 Gonen and Heller's K =  @.5551
Somers' D = ©.1182

Somers' D = 0.0936 Somers' D = 6.0765
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