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RESUMEN NO TECNICO
Enfoque

Este documento analiza empiricamente la relacién entre las intervenciones de politica monetaria y el margen neto
de interés de los establecimientos de crédito en Colombia. Con el fin de controlar por el problema de causalidad
circular (endogeneidad) que existe entre la tasa de politica monetaria y el margen neto de interés se utilizan
choques de politica monetaria para capturar el efecto sobre el margen.

Contribucioén

Varios estudios han encontrado una relacién concava entre la tasa de politica monetaria y el margen neto de
interés, lo que implica que el margen neto de interés disminuye ante una politica monetaria expansiva. Sin
embargo, dado que las decisiones de politica monetaria se toman principalmente con base en la informacién
macroecondmica disponible en ese momento, analizar la relacién directa entre la tasa de politica monetaria y el
margen neto de interés puede dar lugar a resultados sesgados. En ese sentido, el principal aporte de este trabajo
se relaciona con el tratamiento innovador que se le da al problema de causalidad circular: se estima una serie de
tiempo exdgena para la tasa de politica monetaria como los residuales de regresar la tasa de politica monetaria
sobre un conjunto de variables cuantificables que tuvo la Junta Directiva del Banco Central de Colombia en cada
una de sus reuniones de politica monetaria. De esta forma se obtiene una serie de choques de politica monetaria
exdégenos a las variables observables, por lo cual se obtienen estimadores insesgados.

“Estos resultados son utiles para el modelamiento del riesgo de tasa de interés de corto plazo y
para proporcionar un entendimiento mas profundo de las implicaciones de la politica monetaria
en la rentabilidad de los establecimientos de crédito. ”

Resultados

Los resultados de las estimaciones indican que choques de politica monetaria generan incrementos en el margen
neto de interés, especialmente para aquellos establecimientos de crédito de mayor tamafio. Ante choques



positivos de politica monetaria, el aumento en el margen neto de interés obedece al comportamiento asimétrico
de los préstamos y los depdésitos. Por su parte, ante choques negativos de politica monetaria el margen neto de
interés incrementa dada la mayor sensibilidad de los costos de fondeo bancarios frente a los ingresos por
intereses. El mayor efecto observado para los establecimientos de crédito mas grandes se explica por su alta
participacion de la cartera comercial dentro del portafolio de préstamos. Estos resultados son Utiles para el
modelamiento del riesgo de tasa de interés de corto plazo y para proporcionar un entendimiento mas profundo de
las implicaciones de la politica monetaria en la rentabilidad de los establecimientos de crédito.
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