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La literatura sobre estrategia de metas de inflacién’ destaca
cuatro canales de transmisién de la politica monetaria: el de
expectativas de inflacién, el de tasa de cambio, el de deman-
da agregada y el de crédito. A través de ellos los cambios en
la tasa interés de referencia del banco central logran afectar
la demanda agregada con el objeto de alcanzar la estabilidad
de precios.

En este contexto, en el presente recuadro se analiza la trans-
mision de los cambios recientes en la tasa de interés de refe-
rencia hacia las tasas pasivas y activas del sistema financiero
desde la perspectiva del canal de crédito®. Asimismo, se pre-
sentan algunas razones que podrfan explicar los comporta-
mientos particulares de las tasas de interés por categorfas.

La Junta Directiva del Banco de la Reptblica (JDBR), en su
sesion del 25 de abril de 2014, consideré necesario iniciar
una fase de incrementos en la tasa repo a un dfa y condu-
cirla hacia un terreno menos expansivo, con el objeto de
propender por la convergencia de la inflacién a la meta (3%).
Desde entonces y hasta el 16 de enero de 2016, la JDBR ha
decretado nueve incrementos en la tasa de interés de inter-
vencién®, ocho de los cuales han sido de 25 puntos basicos
(pb) y uno de 50 pb*, elevando la tasa de politica desde 3,25
a 5,75%. La fase de aumentos se ha realizado en dos etapas
separadas por un lapso de trece meses, del 29 de agosto de
2014 al 25 de septiembre de 2015, durante el cual la tasa de
interés estuvo inalterada en 4,50%.

*  Los autores en su orden son: director del Departamento de
Programacion e Inflacién, estudiante en practica y profesional
experto Sector Financiero. Las opiniones no comprometen al
Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva.

1  Bléjer y Leone (2000). “Introduction and Overview”, en Bléjer,
Ize, Leone, y Werlang (eds.). Inflation Targeting in Practice: Stra-
tegic and Operational Issues and Application to Emerging Mar-
ket Economies, pp. 1-7, International Monetary Fund.

2 Para una explicacién del mecanismo de operacién del canal
del crédito, véase Huertas et al. (2005). “Algunas considera-
ciones sobre el canal del crédito y la transmisién de tasas de
interés en Colombia”, Borradores de Economia, nim. 351, p.
2, Banco de la Republica.

3 Tasa de interés de los repos de expansion del Banco de la
Republica.

4 Decisién tomada en la sesion del 30 de octubre de 2015.

En el mismo periodo en el cual se ha incrementado la tasa
de interés de referencia (21 meses), todas las tasas de interés
(pasivas y activas) de los establecimientos de crédito aumen-
taron, aunque en diferente magnitud. Como se observa en
el Gréfico R2.1, las tasas interbancarias —tasas de los prés-
tamos interbancarios overnight (TIB) y el indicador bancario
de referencia (IBR)— se ajustaron rapidamente y en igual
magnitud al nivel de la tasa de politica.

Grafico R2.1
Tasa de politica, TIB e IBR
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Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

En el caso de las tasas de interés de depésitos, la transmisién
se fortaleci6 a partir del cuarto trimestre de 2015, momento
en el que la JDBR reinici6 los incrementos de la tasa de po-
litica. Desde abril de 2014 el promedio mensual de la tasa
total de captacién de los certificados de depésitos a término
(CDT) se ha incrementado 187 pb, de los cuales 91 pb se
registraron en los dltimos tres meses de 2015 (Créfico R2.2).
Sin embargo, en todo el perfodo el cambio de esta tasa atn
es inferior al aumento de la tasa de politica (231 pb), al re-
presenta cerca del 81% del aumento de la tasa de referencia
(Cuadro R2.1).

En el Gltimo trimestre del ano pasado la aceleracion de las
tasas fue mas notoria para las captaciones con plazo mayor
a noventa dias: la de més de un ano aumenté 174 pb frente
a 83 pb de la DTF.

Varios hechos apuntan en direccién a la aceleracién de la
transmision de los cambios de la tasa de politica hacia las
tasas de captacion. Por el lado de la oferta de depésitos, el

5  Depésito a término fijo: indicador de la captacién a noventa
dias de los establecimientos de crédito.
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Gréfico R2.2
Tasas pasivas
(variacion acumulada® desde abril de 2014)
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Fuente: cdlculos del Banco de la Reptblica

aumento de la inflacién y de sus expectativas, y perspectivas
de nuevos incrementos de la tasa de cambio, inducen a los
ahorradores a exigir mayores rendimientos. Las entidades
financieras por su parte, han incrementado la demanda de
depdsitos para financiar crédito. En efecto, la mayor dindmi-
ca de la cartera comercial en moneda nacional, originada,
en parte, por la declinacién de otras fuentes de endeuda-
miento de las empresas, como la emisién de bonos propios
y la cartera en moneda extranjera, ha incrementado las ne-
cesidades de fondeo por parte de las entidades de crédito
(Gréfico R2.3). También ha influido el hecho de que las enti-
dades de crédito tienen menores niveles de inversiones para
liquidar y substituirlas por cartera (Grafico R2.4).

En lo que respecta a las tasas de interés de colocacién, su
incremento en los Gltimos meses se registrd, principalmente,

Créfico R2.3
Endeudamiento comercial
(variacion anual)¥

(porcentaje)

20,0
15,0 \

| //\//\
100 [T \’J/\\,

50
0,0 N\ n

-5,0
-10,0

-15,0

20,0
dic-13  mar-14 jun-14 sept-14 dic-14 mar-15 jun-15 sept-15 dic-15

Bonos Externo directo
Total = Bancario M/E

Bancario M/N

a/ Promedio mensual.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos Banco de la Repdblica.

|68

Grafico R2.4
Cartera, inversiones y TES como porcentaje de los activos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiiblica.

en las tasas de los créditos comerciales de tipo preferencial
(Gréfico R2.5). Desde abril de 2014 esta modalidad de présta-
mo acumulé un incremento de 252 pb en su tasa de interés;
es decir, un 109,2% del aumento de la tasa de referencia. En el
Gltimo trimestre el aumento de la tasa de interés preferencial
fue de 158 pb, incremento que super6 a los 94 pb de la etapa
precedente (Cuadro R2.1).

Las tasas por plazos de los desembolsos preferenciales® mos-
traron incrementos uniformes, con excepcion de los otorgados
entre tres y cinco anos, que presentaron un cambio mas mo-
derado. También cabe anotar que por monto representaron

Gréfico R2.5
Tasas de interés comerciales
(variacion acumulada® desde abril de 2014)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

6  Los plazos de los desembolsos preferenciales, ordinarios y de
consumo se encuentran clasificados en cuatro: a menos de un
ano, entre un ano y tres anos, entre tres y cinco anos y mayores
a cinco anos.



Cuadro R2.1
Transmision de la tasa de politica a las tasas de interés de los establecimientos de crédito

Fecha At;ra—; 4 Se{)b—; 5 Di(cc—)1 5 Va(r[i)a_zi)(’)n Va(ri;g)(’)n Va(riczlcii)()n (TF;?:E‘Z:;T‘;
(c-a)/(VABR)"/
Promedio mensual (porcentaje) Puntos basicos
Tasa de politica 3,29 4,53 5,60 125 106 231Y
Tasas de interés interbancarias
TIB 3,25 4,57 5,60 131 104 235 101,9
IBR 3,24 4,55 5,59 131 104 235 101,8
Tasas de interés de captacion
CDT total 4,18 5,14 6,05 96 91 187 80,9
DTF 3,81 4,41 5,24 60 83 143 62,0
A 180 dias 4,23 4,89 5,98 66 110 175 75,9
A 360 dias 4,59 5,77 6,80 118 103 221 95,8
Superiores a 360 dias 4,96 6,70 8,44 174 174 348 150,8
Ahorro 2,19 2,43 2,82 24 39 63 27,4
Tasas de interés de colocacion
Comerciales
Preferenciales 6,88 7,82 9,40 94 158 252 109,2
< =1 ano 6,47 7,46 9,07 100 160 260 112,7
> 1 ano hasta 3 anos 7,27 7,54 9,23 27 169 196 85,0
> 3 afos hasta 5 anos 6,93 8,32 9,32 139 100 238 103,3
> 5 afios 8,08 8,34 9,84 25 150 175 76,0
Ordinario 10,50 11,14 11,94 64 80 144 62,3
< =1afo 10,79 11,22 11,67 43 45 88 38,1
> 1 afio hasta 3 anos 10,99 11,84 12,90 86 106 191 83,0
> 3 anos hasta 5 anos 11,19 11,77 13,25 58 148 207 89,5
> 5 anos 9,28 10,13 11,08 86 94 180 78,0
Tesoreria 6,83 8,57 9,71 173 115 288 1249

Construccion

No VIS 8,75 9,78 10,45 103 67 170 73,7
VIS 9,54 10,07 10,70 53 63 117 50,5
Hogares
Consumo 17,19 16,88 17,64 (31) 77 46 19,7

< =1 aho 20,82 20,03 19,57 (79) (46) (124) (53,8)

> 1 ano hasta 3 afos 22,01 21,79 22,26 (23) 47 24 10,6

> 3 afios hasta 5 afos 17,67 17,77 18,60 10 82 93 40,2

> 5 afos 15,10 14,83 15,74 (27) 90 64 27,5
Tarjeta 27,82 27,22 27,98 (60) 76 16 6,9
Usura 29,45 28,89 29,00 (55) 10 (45) (19,5)
Hipotecaria

No VIS 11,11 10,85 11,30 (26) 44 19 8,1

VIS¥ 11,95 12,45 13,29 50 83 133 57,8

a/ Vivienda de interés social
b/ VABR: Variacién acumulada tasa de politica del Banco de la Repdblica.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.
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el 51% de los préstamos comerciales entregados en moneda
nacional durante el aio; dentro de los cuales los plazos entre
tres y cinco anos contribuyeron con menos del 8%.

En la misma linea, las tasas de interés de los créditos ordina-
rios (Gréfico R2.5), modalidad que es la segunda en impor-
tancia de la categorfa comercial (con participacion de 42%
por desembolsos), también presentaron un mayor dinamis-
mo en el cuarto trimestre del afo. En este Gltimo periodo su
tasa de interés subi6 80 pb, frente a 64 pb del primer perfo-
do, para una variaciéon acumulada de 144 pb, que equivale
al 62% del ajuste en la tasa de politica (Cuadro R2.1). En esta
modalidad, las tasas de los plazos mas largos mostraron las
mayores alzas.

A diferencia de lo anterior, los dos componentes restantes
de la categoria comercial, créditos de tesorerfa y para cons-
truccién, con participacién minoritaria en la categoria por
desembolsos (5,2% y 1,8%), observaron incrementos en
sus tasas de interés que fueron menos acentuados para el
dltimo trimestre de 2015, comparadas con los registrados
entre abril de 2014 y septiembre de 2015 (Gréfico R2.5).
Por periodos, los aumentos de las tasas de los préstamos
de tesoreria fueron, en su orden, de 115 vs 173 pb, y para
construccion, de 67 frente a 103 pb, para un acumulado
de 288 y 170 pb, respectivamente. De esta manera, con
respecto a la variacién de la tasa de politica, la reaccién de
las tasas de interés de tesorerfa llegd a 124,9%, mientras que
la respuesta de las de construccién solo alcanzé del 73,7%
(Cuadro R2.1).

La aceleracién de las tasas de interés comerciales puede ser
atribuible al cambio de postura del Banco Republica, al in-
cremento de las tasas de interés de captacién y a la mayor
demanda de cartera comercial en moneda nacional. Esta
Gltima asociada, por un lado, con el aumento del costo del
financiamiento externo, producto del endurecimiento de la
postura monetaria en los Estados Unidos, del aumento de
la prima de riesgo pais y de la devaluacién del peso. Y por
el otro, por las mas dificiles condiciones para la emisién de
bonos’, debido a la incertidumbre derivada de la volatilidad
de los mercados financieros, la menor disponibilidad de re-
cursos dirigidos al sector mineroenergético?, y el aumento de
la prima de riesgo de las economias emergentes.

En cuanto a las tasas de interés de los créditos con destino
a los hogares (Grafico R2.6), la transmision de los aumen-
tos de la tasa de politica solo se observé desde septiembre
de 2015, pues, de hecho, en la fase anterior tendieron a

7  Esta situacién provocd que las empresas suspendieran la co-
locacién de bonos y los establecimientos de crédito apenas
colocaran el equivalente para compensar los vencimientos.

8  Como consecuencia de la caida de los precios del petréleo.
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Gréfico R2.6
Tasa de interés de los hogares
(variacion acumulada® desde abril de 2014)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la Repdblica.

disminuir levemente. En el cuarto trimestre de 2015 las
tasas de interés para los créditos de consumo aumentaron
77 pb'y 76 pb para aquellos entregados mediante tarjeta
de crédito. En el mismo periodo, las tasas de interés de
créditos para adquisicion de vivienda registraron un incre-
mento de 44 pb (Cuadro R2.1).

Varios factores podrian explicar el anterior comportamiento.
En 2014 la fortaleza del mercado laboral y la valorizacién de
los precios de la vivienda, como cabe suponer, indujeron al
optimismo con relacién a los ingresos futuros de los hoga-
res e incrementaron el valor del colateral para respaldar los
préstamos de las familias. Ademas, en el segundo semestre
de 2014 también se observ6 una gran disponibilidad de li-
quidez en el sistema financiero, debido, principalmente, a
las ventas de TES de agentes internos a externos’.

Las favorables perspectivas de riesgo del crédito a los hoga-
res y abundantes recursos (que incluyeron la reinversion de
utilidades del sistema bancario), habrian estimulado la pre-
ferencia de los establecimientos de crédito por destinar mas
recursos a los hogares, como lo revelaban los resultados de
las encuestas aplicadas al sector financiero (Grafico R2.7).
De manera que, no obstante el incremento de la tasa de
politica, la oferta creciente de crédito a los hogares mantuvo
relativamente estables las tasas de interés de los préstamos
en las modalidades de consumo y para compra de vivienda,

9  El 19 de marzo de 2014 el banco de inversién JP Morgan pu-
blicé su decision de incrementar la participacién de deuda co-
lombiana en el indice GBI-EM Global Diversified (de 3,2% a
8%), en el GBI-EM Clobal (de 1,81% a 5,60%) y en el GBI-EM
Global Diversified 15% (de 3,07% a 8,26%). Proceso que se
materializ6 de manera gradual entre el 30 de mayo y el 30 de
septiembre de 2014.



Grafico R2.7
Principales destinos del exceso de recursos por parte de los
bancos
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Fuente: Banco de la Repiiblica (Encuesta sobre la situacién del crédito en Colombia, junio
de 2015).

e incluso disminuyeron las aplicadas a tarjetas de crédito,
presionadas por la reduccion de la tasa de usura. Como se
explica a continuacion desde mediados de 2015 estas ten-
dencias fueron menos propicias.

Por el lado de la demanda, la tasa de desempleo (desesta-
cionalizada) dej6 de descender y los precios de la vivienda
—relativos al indice de precios al consumidor (IPC)— pre-
sentaron aumentos mas moderados; la deuda de los hogares
(consumo mas hipotecario) relativa al producto llegé a nive-
les histéricamente altos, mientras que el ingreso real de las
familias se venia debilitando como consecuencia del aumen-
to de la inflacion; los desembolsos de crédito para consumo
se desaceleraron junto con un menor ritmo de crecimiento
del gasto en bienes durables y semidurables de la economia
(Gréfico R2.8); y los indicadores de confianza del consumi-
dor vienen advirtiendo una menor disposicion de los hoga-
res para adquirir carros o vivienda (Gréfico R2.9).

Por el lado la oferta, las encuestas aplicadas a las entida-
des de crédito sugieren un aumento en las exigencias para
otorgar créditos de consumo; los indicadores de mora re-
gistran leves deterioros, y los niveles de TES (relativos a los
activos) en el portafolio de estas entidades son bajos com-
parados con sus histéricos y, por tanto, es poco probable
que contintie una sustitucién de estas inversiones para fi-
nanciar cartera (Grafico R2.4).

Los anteriores factores de demanda y oferta de crédito
condujeron, desde el dltimo trimestre de 2015, a incre-
mentos en las tasas de interés de consumo, cuando re-
inici6 el aumento de tasas de interés de referencia por
parte del Banco de la Republica. En el caso de las tasas

Grafico R2.8
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Grafico R2.9
Intencién de comprar vivienda y carro
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de interés para adquirir vivienda, la baja transmisién de
la tasa de politica obedecerfa, en parte, a la competencia
entre las instituciones por los recursos de los programas
de cobertura de tasas de interés que el Gobierno viene
otorgando para la compra de vivienda'®; en especial, si se
tiene en cuenta que para uno de los tramos'" el Gobierno
impuso limites a las tasas de interés que las entidades po-
drian cobrar a los beneficiarios de las coberturas. Desde 2013
este esquema ha favorecido la compra de 101.512 viviendas.

10 Para mayor detalle de tales programas, véase el Recuadro 3:
“Programa de cobertura de las tasas de interés para la adquisi-
cién de vivienda”, p. 69-72, Reporte de Estabilidad Financiera
de marzo de 2014.

11 Denominado Programa de cobertura Frech-contraciclico, y re-
gulado mediante el Decreto 0701 de 2013 y las resoluciones
1263 de 2013 y 015 de 2014.
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En conclusiéon, en el dltimo trimestre de 2015 la trans-
misién de los cambios de la tasa de politica a las tasas
pasivas y activas de la economia se aceler6. A este com-
portamiento contribuyeron varios factores, como el inicio
del endurecimiento de la politica monetaria en los Esta-
dos Unidos, el deterioro de la prima de riesgo del pafs y
la devaluacion del peso, que elevaron las expectativas de
rentabilidad externa y encarecieron el costo del financia-
miento externo. Estos hechos, ademds de estimular al alza
las tasas de captacion del pafs, impulsaron la demanda
por créditos en moneda local por parte de las empresas,
y presionaron el aumento de las tasas de interés de los
préstamos comerciales.
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En el caso de los créditos de consumo e hipotecario, el
menor ingreso real disponible de las familias, como conse-
cuencia del aumento de la inflacién y por la mayor carga
financiera debido a mayores niveles de deuda, han limi-
tado la capacidad de pago de los hogares y afectado la
percepcién de riesgo, tal como se deduce de las encuestas
aplicadas a las entidades de crédito donde se han reve-
lado mayores exigencias para otorgar créditos. Este sen-
timiento también estarfa asociado con la reduccién del
ritmo de crecimiento de los precios de la vivienda.





