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Contexto

La tasa de interés de los microcréditos es importante en la medida en la que representa un costo significativo
bajo el cual los microempresarios, emprendedores y trabajadores informales acceden a la financiacion. Por
lo tanto, la relacion entre la tasa de intervencion de politica monetaria y esta tiene un rol fundamental en el
crecimiento y desarrollo socioeconémico de este grupo. Sin embargo, las tasas de interés de este producto
crediticio exhiben cierta independencia de la estrategia de politica monetaria implementada por el Banco de
la Republica, y una mayor relacion con la demanda, el riesgo asociado, la solvencia y estructura de costos
de las instituciones microfinancieras, entre otros.

Objetivo

Este documento busca responder qué relacion existe entre la tasa de intervencion de politica monetaria y la

tasa de microcréditos, y cuales son las posibles razones que suscitan al comportamiento de estas.

Metodologia

Con base en datos de la Superintendencia Financiera de Colombia y del Banco de la Republica, se realiza
un analisis tendencial y relacional entre la tasa de intervencion de la politica monetaria y la tasa de interés
de los microcréditos y otros productos financieros de crédito. Para ello, se ha explorado la siguiente
hipotesis: las tasas de interés de mercado fluctian de acuerdo con la estrategia implementada por la

autoridad monetaria, a través de la tasa de intervencidn y sus mecanismos de transmision.
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Resultados

Los resultados del analisis de los tipos de los microcréditos y de otros productos financieros de crédito
sugieren que, en el caso de los microcréditos, no hay transmision entre el tipo de intervencién y los tipos de
mercado, al contrario del efecto observado en el corto plazo para todos los demas productos de crédito, lo
que sugiere que la determinacion de estos tipos debe estar en funcién de otros factores asociados a las
caracteristicas y al comportamiento de los consumidores, asi como a las caracteristicas y estrategias de

expansion de las entidades de crédito.
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Analysis of the transmission of the monetary policy interest rate on the
microcredit interest rate in Colombia: discussions of independence
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Context

The microcredit interest rate is important to the extent that it represents a significant cost under which
microentrepreneurs, entrepreneurs and informal workers access financing. Therefore, the relationship
between the monetary policy intervention rate and this has a fundamental role in the growth and
socioeconomic development of this group. However, the interest rates of this credit product exhibit a certain
independence from the monetary policy strategy implemented by Banco de la Republica, and a greater
relationship with the demand, the associated risk, the solvency, and cost structure of microfinance

institutions, among others.

Objective

This paper seeks to answer what is the relationship between the monetary policy intervention rate and the
microcredit rate, and what are the possible reasons for their behavior.

Methodology

Based on data from the Superintendencia Financiera de Colombia and Banco de la Republica, a trend and
relational analysis is made between the monetary policy intervention rate and the interest rate of micro-
credits and other financial credit products. For this purpose, the following hypothesis has been explored:
market interest rates fluctuate according to the strategy implemented by the monetary authority, through the

intervention rate and its transmission mechanisms.
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Results

The findings of the analysis of microcredit rates and other financial credit products suggest that, in the case
of microcredits, there is no transmission between the intervention rate and market rates, contrary to the
effect observed in the short term for all other credit products, suggesting that the determination of these rates
should be a function of other factors associated with the characteristics and behavior of consumers, as well

as the characteristics and expansion strategies of credit institutions.
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1. Introduccién

El rol de la tasa de interés de politica monetaria (TIPM) es importante ya que trata de promover el acceso a
bienes/servicios a precios estables (BanRep, 2021). Dentro de esos bienes y servicios se incluyen los
productos financieros a los cuales pertenecen los microcréditos. Estos constituyen un mecanismo de
financiacidn vital para las actividades productivas especialmente de microempresarios, algunos de ellos

trabajadores informales (Renaud e Iglesias, 2008).

El microcrédito esta enfocado en brindar oportunidades de acceso al financiamiento para obtener capital de
trabajo, adquisicién de maquinaria y equipos, e incluso fomenta la formalizacion, a través de créditos de
bajo valor en ausencia de garantias que si solicitan otros productos financieros (Garavito, 2016). Por esta
razén, la tasa de interés a la cual éste es colocado en el mercado por los establecimientos de crédito tiene un
efecto importante en el bienestar de sus acreedores (elevadas tasas de interés podrian generar escenarios
negativos como la profundizacion de las desigualdades, el sobreendeudamiento, y busqueda de otros
mecanismos de financiacion que implementan acciones coercitivas para el cobro de los créditos),

profundizando alin mas la situacién socioeconémica de esta poblacion (Virviescas et al., 2019).

El enfoque integral de las microfinanzas describe a los microcréditos como instrumentos con fines y
motivaciones sociales, no financieros y no comerciales, lo que sugiere que reconoce la naturaleza
multidimensional y multifacética de la pobreza y la necesidad de abordarla atendiendo a diferentes aspectos
del microempresario y sus interacciones (Renaud e Iglesias, 2008). Por lo tanto, este instrumento se enfoca
en la generacion de autoempleo y emprendimiento, la inclusién financiera, la integracion a la salud, el
empleo y la educacion, el empoderamiento de las mujeres y las comunidades rurales, a través de la

promocion de mecanismos de acumulacion de capital para estas poblaciones desfavorecidas (Mballa, 2017).

Dadas las caracteristicas de Colombia, una gran proporcion del sector informal se encuentran en el sector
agricola, por lo que la insercidn financiera (a través de los microcréditos) en este sector ha sido clave para
el desarrollo, con lineas de financiamiento verde y otras que buscan ampliar la calidad y el volumen de la

produccidn (Virviescas et al., 2019).

De acuerdo con Arrivillaga et al., (2014), la microfinananciacion ha tenido un impacto positivo en la
poblacién wvulnerable de Colombia. En especial, sefialan que programas con componentes de
acompafiamiento y orientacion para el emprendimiento y autoeficacia, y la gestion de recursos financieros
puede fomentar el desarrollo de microempresas formalmente constituidas en poblaciones pobres de alto
riesgo, mejorando asi su calidad de vida. Estos resultados no son exclusivos de Colombia, Washington y
Chapman (2014) analizaron una muestra de instituciones microfinancieras y microempresas (Argentina,

Brasil, Colombia y Sudafrica) y hallaron que los desembolsos de préstamos se relacionan positivamente con



la actividad empresarial en la etapa inicial. En este sentido, las instituciones microfinancieras pueden
resultar mas beneficiosas para las microempresas que otros establecimientos de crédito, de manera que, las
microempresas experimenten expansiones de productos y mercados, reduccién de los costos operativos,
aumentos en el inventario (Morris y Barnes, 2005), y mayores aumentos en las ganancias (Copestake et al.,
2001).

Si bien es cierto que los microcréditos pueden favorecer las labores e incluso el crecimiento de los
microempresarios, los emprendedores y las personas auto-empleadas, nos cuestionamos si la politica
monetaria genera efectos positivos en la tasa de interés de los microcréditos beneficiando financieramente
a los grupos de microempresarios, emprendedores y auto-empleados (quienes representan el 51% del total
de ocupados) en Colombia. En este sentido, la hip6tesis planteada inicialmente es que las tasas de interés
de los microcréditos y los demas productos financieros presentan fluctuaciones en concordancia con la

estrategia implementada por la autoridad monetaria asociada a la TIPM y sus mecanismos de transmision.

Para responder a este interrogante, se analiza el sentido del efecto de la TIPM en la tasa de interés para los
diferentes productos financieros. Es importante aclarar, que el BanRep estima que el efecto de su politica
monetaria puede llegar a tener un efecto rezagado de hasta 24 meses. Motivo por el cual, este documento
realiza un andlisis de la tasa de interés de los microcréditos y los demas productos financieros en funcién de
la TIPM — a diferentes periodos de rezago-, los montos desembolsados y el interés bancario corriente (IC).

Por Gltimo, este documento presenta: (1) el marco tedrico en el cual se aborda el concepto del microcrédito
y las microempresas en el contexto colombiano y se discute la politica monetaria efectuada por el BanRep.
(2) El detalle de la metodologia empleada para el analisis de la TIPM en la tasa de interés para los diferentes
productos financieros explorando LAGS (efectos rezagados en la transmision de la TIPM) en diferentes
periodos de tiempo. (3) Los resultados de las correlaciones entre la TIPM y diferentes productos financieros
incluyendo el comportamiento de los microcréditos. Por Gltimo, (4) se discute las posibles razones del

comportamiento entre la TIPM y la tasa de interés de los microcréditos para el caso colombiano.



2. Marco tedrico

Tasas de interés

Expuesta la importancia del rol de los microcréditos para los microempresarios, el emprendimiento y el
autoempleo, se hace necesario considerar los costos a los que se enfrentan estas poblaciones al momento
acceder a este producto financiero. En consecuencia, el costo principal para tener en cuenta de cualquier
producto financiero es la tasa de interés. Se entiende por esta como el valor del dinero en el tiempo, es decir,
el costo que asume el acreedor por recibir una cantidad de dinero durante un tiempo determinado.

Razon la cual, resulta imprescindible entender el mecanismo de determinacion de estas. Las tasas de interés
del mercado se encuentran en funcion de la oferta y demanda de dinero, y dado que la demanda por
microcréditos en Colombia se encuentra en crecimiento constante, las tasas presentan una tendencia
semejante. Es alli, cuando resulta de vital importancia el 1C con su respectiva tasa de usura (definida como
1.5 veces el IC), la TIPM y el ajuste de la oferta monetaria. Las dos primeras certificadas y vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia (Superfinanciera), y las restantes fijadas y ejecutadas por el

Banco de la Republica (BanRep).

Microcrédito en Colombia

En el caso colombiano, los microcréditos estan definidos como el conjunto de operaciones activas de crédito
otorgadas a microempresas cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad no supere 25 salarios
minimos legales mensuales vigentes. Por lo tanto, es un mecanismo de financiacion disefiado para

microempresarios, emprendedores y auto-empleados que demuestren capacidad de endeudamiento.

Segun la Superfinanciera, los microcréditos representan el 1% de los desembolsos del total establecimientos
de crédito (TEC) y el 6% de las cooperativas de caracter financiero, con un valor total de 56.949 y 1.356
miles de millones de pesos, respectivamente, posicionandose como el 9° y 3° lugar de participacién entre
los productos financieros (los establecimientos bancarios y las compafiias de financiamiento comercial
operan el 92% y 6% de los desembolsos de microcréditos, respectivamente).

Asi mismo, en el sistema financiero colombiano, este producto puede proveerse desde establecimientos
bancarios, compafiias de financiamiento comercial, cooperativas de caracter financiero y cooperativas de
ahorro y crédito (estas Gltimas, vigiladas por la Superintendencia de la Economia Solidaria -SES). En este
documento, cuando se refiera al TEC se hara referencia a los mencionados anteriormente, excepto las
cooperativas de ahorro y crédito, dado que, estas Gltimas no son vigiladas por la Superfinanciera y la

informacion que se encuentra en la SES no es comparable.



Microempresas e informalidad en Colombia

Por microempresas, se entiende toda unidad de explotacion econdmica, realizada por persona natural o
juridica, en actividades empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, rural o
urbana, cuya planta de personal no supere 10 trabajadores y sus activos totales sean inferiores a 501
SMMLYV (UIAF, 2019).

En Colombia, los emprendimientos usualmente corresponden a microempresas que nacen informales.
Demirglic-Kunt et al., (2011) sugieren que, el sector informal funciona como una incubadora para el
autoempleo formal en las etapas iniciales. En la medida en que estas ocupaciones por cuenta propia
proporcionan una via para obtener empleos con remuneraciones por encima del salario minimo, sin
desembolsos de capital significativos, y fomentando el ingreso al mercado formal de la ocupacién (Pisani 'y
Yoskowitz, 2006). Adicionalmente, algunos microempresarios y emprendedores operan informalmente
durante las primeras etapas de su ciclo de vida mientras realizan inversiones iniciales en recursos para fundar

sus empresas antes del registro (Siqueira et al., 2016).

Teoria y politica monetaria

La politica monetaria en Colombia sigue un esquema de inflacién objetivo en un régimen de tipo de cambio
flexible, que tiene como finalidad mantener una tasa de inflacién baja y estable (fijada por la Junta Directiva
del Banco de la Republica - JDBR en un 3% con un margen de desviacién de +1 punto porcentual), y

alcanzar el maximo nivel sostenible del producto y del empleo.

Para lo cual, el BanRep fija la TIPM (tasa de interés minima que cobra a las entidades financieras por los
préstamos que les hace), y ajusta la oferta monetaria a través de distintos mecanismos de transmision como
subastas de operaciones REPO (mediante operaciones de mercado abierto) y depoésitos remunerados no
constitutivos de encaje (DRNCE), para garantizar que el Indicador Bancario de Referencia (el IBR es la tasa
de interés de referencia de corto plazo denominada en pesos colombianos, que refleja el precio al que los
bancos estan dispuestos a ofrecer 0 a captar recursos en el mercado) a un dia esté cerca de la tasa de interés
de politica monetaria fijada (ver lustracion 1).

De tal manera que, cuando la inflacién proyectada se ubica por debajo del rango la inflacion objetivo, el
BanRep reduce la TIPM generando la disminucién en las tasas de interés del mercado, lo cual a su vez
aumenta la tasa de cambio y las expectativas de inflacion, las nuevas tasas expanden la demanda (via
consumo e inversidn) y el crecimiento de corto plazo, lo cual propicia un incremento en los precios y costos,

que se traduce en un aumento de la inflacién.



A B
Tipo de Tipo de
inferés interés
OM1 OM2 OM:2 OM1
E1 ) \ E2
i1 i2
+ S E t \ E1
i2 i1
DM DM
Mi M2 Cantidad de Mz M Cantidad de
dinero dinero
A. Expansion de la oferta monetaria que fomenta una disminucién de la tasa de interés del mercado. B. Contraccion de la oferta monetaria que fomenta un
aumento de la tasa de interés del mercado.

llustracion 1. Ajustes de la oferta monetaria

En el caso contrario, se aumenta la TIPM ocasionando el incremento de las tasas interés del mercado,

reduciendo la tasa de cambio y las expectativas de inflacion. En este caso, las nuevas tasas contraen la

demanda y el crecimiento de corto plazo, causando una disminucién en los precios y costos, que se traduce

en la disminucion de la inflacién (BanRep, 2021).
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3. El microcrédito en Colombia

Evolucién de los microcréditos en Colombia

La tasa de interés y los desembolsos de microcrédito para el TEC en Colombia presentan una tendencia
alcista, con una correlacion equivalente a 0.83, representando un primer indicio estadistico de estar

ampliamente relacionadas a la demanda y provision de estos (montos desembolsados) (ver llustracion 2).

Tasa de interés y total desembolsos de microcréditos
2007 - 2021
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llustracion 2. Tasa de interés y total desembolsos de microcréditos. 2007 - 2021

Teniendo en cuenta que, la tasa de microcréditos se encuentra controlada por la Superfinanciera mediante
el IC y su respectiva tasa de usura, se puede observar que esta ha oscilado alrededor de la banda inferior
conformada entre estas dos, presentando una correlacion equivalente a 0.89, exhibiendo un resultado muy

similar respecto a los montos desembolsados (ver llustracidn 3).
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Tasa de interés, interés corriente y usura de microcréditos
2007 - 2021
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lHustracion 3. Tasa de interés, interés bancario y tasa de usura de microcréditos. 2007 - 2021

Partiendo del funcionamiento y de la politica monetaria que emplea el BanRep, se espera que la tasa de
interés de los microcréditos y la TIPM presentaran una relacion positiva, sin embargo, a pesar de que la tasa
de intervencion presenta una tendencia decreciente, la tasa de microcréditos tiene una tendencia contraria
representada por una correlacion de -0.40 (ver llustracion 4), sugiriendo que, en los microcréditos no es
apreciable el efecto de la politica monetaria en las tasas de interés del mercado ni siquiera considerando

efectos rezagados en el muy corto plazo (cada rezago presenta una relacion negativa cada vez mayor).
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Tasa de interés de microcréditos y de politica monetaria

2007 - 2021
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llustracion 4. Tasa de interés de microcréditos y tasa de interés de politica monetaria. 2007 - 2021

Lo anterior, sugiere una independencia de la tasa de microcréditos respecto a la politica monetaria. Por lo
tanto, se opta por realizar el mismo analisis relacional con otros dos productos financieros (crédito de
consumo Yy ordinario) con la finalidad de observar si estos resultados son semejantes 0 si es un

comportamiento asociado Unicamente a los microcréditos.

Andlisis comparativo: crédito de consumo y ordinario

El crédito de consumo (CC) y ordinario (CO) son empleados para esta comparacion inicial, debido a su
importancia y representatividad en los desembolsos del TEC (14% y 20% respectivamente%) y entidades

microfinancieras (71% y 12% respectivamente) vigilados por la Superfinanciera.
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Tasa de interés y total desembolsos de créditos de consumo
2007 - 2021
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lustracion 5. Tasa de interés y total desembolsos de créditos de consumo. 2007 - 2021

La tasa del CC tiene una correlacidn negativa con el monto desembolsado (-0.65), pero positiva respecto a
la TIPM (0.85), sugiriendo que esta si se ve afectada por la estrategia de politica monetaria, y que la mayoria
de los consumidores se comportan de manera racional dado que, demandan menos CC cuando las tasas de
interés son altas (ver llustracidn 5). Respecto a la tasa del CO, se mantiene la relacién negativa con el monto
desembolsado, pero esté relacion es mucho menor (-0.29), sin embargo, la asociacion con la TIPM se torna
mayor (0.95). Lo anterior, alude que estd mas ligada a la politica monetaria que, a las fluctuaciones en su
propia demanda (ver llustracién 6). En los desembolsos de los CO, se destaca el efecto significativo que
tuvo la gran recesion financiera que tuvo repercusiones a nivel global, generando una caida importante en
enero de 2011, llegando a niveles que no se apreciaban desde inicios de 2008. De modo que, a partir de esa
fecha, la relacion entre las tasas y los desembolsos deja de ser negativa, pero esta es totalmente despreciable
(0.05).
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Tasa de interés y total desembolsos de créditos ordinarios

2007 - 2021
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llustracion 6. Tasa de interés y total desembolsos de créditos ordinarios. 2007 - 2021

Respecto al andlisis con relacion al IC, tanto los CC (a partir del segundo semestre de 2011, ver llustracién
7) como los CO se encuentran por debajo del margen inferior. Sin embargo, los CO presentan una brecha
que se expande con el tiempo de manera significativa (ver llustracién 8), mientras que, la de los CC es més
0 menos constante. Lo cual sugiere, que estos productos financieros estan menos delimitados al 1C que los
microcréditos.
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Tasa de interés, interés bancario y usura de créditos de consumo
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llustracion 7. Tasa de interés, interés bancario y tasa de usura de créditos de consumo. 2007 - 2021

Tasa de interés, interés bancario y usura de créditos ordinarios
2007 - 2021

401

o o
" o y i
30+ . = e ¥ W
5 N a —— . o
(= L'L f e
©
© J N
= W
G 20
2
@
b 1
©
'_
101

2010 2015 2020
Afio

— Tasa de interés créditos ordinarios — Tasade usura Tasa de interés corriente

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

llustracion 8. Tasa de interés, interés bancario y tasa de usura de créditos ordinarios. 2007 - 2021

Tal como se analizd la relacion entre la TIPM y la tasa de interés de microcréditos, se realiza el andlisis para
el CC y CO. La llustracion 9 y 10, exhiben la relacién positiva entre ambas tasas y la TIPM con sus

respectivos rezagos.
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Tasa de interés de créditos de consumo y de politica monetaria
2007 - 2021
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lustracion 9. Tasa de interés de crédito de consumo y tasa de interés de politica monetaria. 2007 - 2021

La tasa de interés de CC y la TIPM presentan una tendencia decreciente cuya relacion se acentia con un
rezago de hasta 6 meses, pero a partir del noveno dicho nexo decae (ver llustracion 9). Lo anterior, sugiere
una dependencia de la tasa de CC respecto a la politica monetaria. Dichos resultados son diferentes a los
expuestos por los microcréditos. A continuacion, se procede con el estudio de la tasa de interés de CO y la
TIPM el cual manifiesta que la asociacion entre ambas tasas disminuye con cada periodo rezagado (ver
lustracién 10). Por lo tanto, la reaccion de la tasa de CO sujeta a la intervencion del BanRep se insinla

como inmediata.
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llustracion 10. Tasa de interés de créditos ordinarios y tasa de interés de politica monetaria. 2007 - 2021

Estos andlisis graficos y de correlaciones permiten inferir que, el TEC no reaccionan a la TIPM para la

determinacion de la tasa de interés de los microcréditos, pero si para los otros productos financieros. Motivo

por el cual, se procede a realizar un andlisis de regresion de las tasas de interés de cada producto financiero

en funcion de la TIPM, los montos desembolsados y el IC.
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4. Metodologia

Datos

Para el presente analisis se emplean los datos consolidados con periodicidad mensual de la tasa de interés y
desembolsos por modalidad de crédito y tipo de establecimiento, y las tasas de referencia mensual (IC y
usura) para cada producto financiero publicados por la Superfinanciera; y la TIPM del BanRep del periodo

de tiempo comprendido entre enero de 2007 a julio de 2021 (ver Tabla 1).

Tabla 1. Estructura de los datos implementados.

Variable Medida Frecuencia  Descripcion
Seccién A: Superfinanciera

Tasa de interés Tasa efectiva anual Mensual Tasa de interés por tipo de crédito promedio ponderada

Sumatoria de los desembolsos de por tipo de crédito

Montos desembolsados Millones de pesos Mensual
reportado

IC promedio ponderado de los desembolsos realizados

Interés bancario corriente (IC)  Tasa efectivaanual ~ Mensual o - o
por los establecimientos de crédito / Resolucién

Tasa de usura Tasa efectiva anual Mensual Calculida de la siguiente manera:
Usura=I1C * 1.5

Seccion B: BanRep

Tasa de interes de politica Tasa efectiva diaria  Diaria Decision Junta Directiva del BanRep

monetaria (TIPM)*
*Para la inclusién de esta variable en el modelo se empleé la tasa maxima registrada en cada mes, no la conversion de la
periodicidad de la tasa debido a los vencimientos de las operaciones que se pactan con esta.

Modelo econométrico

Dado que el objetivo principal de este modelo es analizar el sentido del efecto de la TIPM sobre las tasas de
interés en los microcréditos y los demés productos financieros a lo largo del tiempo, se disefia un modelo
de regresién lineal (minimos cuadrados ordinarios - MCQO) robusto con la finalidad de observar dicha

relacion y analizar la causalidad.

Las variables dependientes son las diferentes tasas efectivas anuales de los diferentes productos financieros
de los establecimientos de crédito vigilados por la Superfinanciera. De manera que, las variables
dependientes estan conformadas por los montos desembolsados, el IC y la TIPM (a diferentes periodos de

rezago).
Por lo tanto, la especificacion del modelo esta representado por la ecuacion 1:

Tasa; = Intercepto + Bg,TIPMy, + f;Monto; + B,IC; + ¢; Q)

Donde, i hace referencia a los diferentes productos financieros, y Rt a los rezagos de la TIPM que van desde

cero (0) hasta veinticuatro (24) meses.
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La aplicacion de una regresion lineal robusta maltiple para estimar dicha relacién entre la tasa de interés y
las demas variables a lo largo del tiempo es valida, en la medida en que, las variables a emplear sean
estacionarias, es decir, que presenten la misma distribucion no condicional en cualquier momento del tiempo
(Gujarati y Porter, 2010). Esta se valida con la prueba Dickey-Fuller aumentada para raices unitarias
(Becketti, 2013), sobre las series de tiempo. Adicionalmente, sus resultados deben presentar un coeficiente
de determinacién aceptable, una raiz cuadrada de la media de los errores cuadrados (RMSE por sus siglas
en inglés) baja, y es necesario reconocer que se esta asumiendo que los datos se comportan de manera lineal
y que los errores siguen una distribucion normal, por lo tanto, se excluye la tendencia secular, variaciones

estacionales y ciclicas.

En este caso, las series exhiben una (1) raiz unitaria, es decir, esta integrada de primer orden (Engle y
Granger, 1987). Sin embargo, para estos aplica un caso excepcional en el cual, a pesar de que la serie
presenta raiz unitaria no va a presentarse una regresion espuria (falsa causalidad debido a la coincidencia
matematica entre las tendencias estocasticas de cada una de las series de tiempo) y no se va a requerir
diferenciar las series para que sean estacionarias, puesto que, hay presencia de cointegracion, es decir, las
series tienen un comportamiento que las mueve de manera conjunta hacia un equilibrio estadistico de largo
plazo (Anchuelo, 1993) presentado por la ecuacion 2. Por ejemplo, el IC esta intimamente ligado a la tasa
de microcréditos (una no se separa mucho de la otra), representando un mecanismo que hace se sigan un

comportamiento conjunto.

X1e= N+ BXys + 2, (2)

Por lo tanto, se observa una relacidn lineal entre un conjunto de variables que se ha mantenido durante un
largo periodo de tiempo, donde x;; Y x,; S€ mueven de manera conjunta, de manera que, aunque cada una
de ellas sea integrada, su combinacion lineal no lo es, siendo z; la distancia que separa al sistema del

equilibrio a largo plazo.

Dicha cointegracion, se validé aplicando la prueba Dickey-Fuller aumentada sobre los errores de la
regresion lineal, y dado que estos no presentan raices unitarias entonces son estacionarios. Para el caso de
las tasas de interés de los otros productos financieros se aplica el mismo método considerando, por ejemplo,
la relacion existente entre las tasas y la TIPM, y los errores de dichas regresiones no presentan raices

unitarias (excepto en el caso de las tarjetas de crédito).

Para determinar el efecto real, se aplica un mecanismo de correccion de error que las relacione en el corto
y largo plazo, conocido como el teorema de la representacion de Granger (Granger, 1983). No obstante, tal
y como se menciond previamente, este documento tiene como objetivo observar la relacion entre las

variables, no determinar el efecto marginal de cada una de ellas sobre la tasa de interés. Para lo cual, se
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ejecuta un modelo lineal robusto como se especifico previamente. Adicionalmente, se debe admitir que no

se estan considerando otras metodologias méas acordes para desarrollar analisis de series de tiempo como,

modelos autorregresivos (AR), medias moviles (MA), autorregresivos de medias moviles (ARMA),

procesos autorregresivos integrados y de medias méviles (ARIMA) estacionales y no estacionales, vectores

autorregresivos (VaR), entre otros (ver Tabla 2).

Tabla 2. Comparacién metodolégica para modelos de series de tiempo

Ventajas

Desventajas

Regresidn lineal

Modelo de Vectores
Autorregresivos (VaR)

Modelo de datos
balanceado

panel

Modelo de duracion

Modelos
(AR)

autorregresivos

Modelos de medias maéviles
(MA)

Procesos  autorregresivos
integrados y de medias
moviles (ARIMA)

Permite incorporar relaciones con formas
funcionales muy generales. Es menos propenso al
sobreajuste.

Todas las variables son enddgenas. Pueden
capturar mas caracteristicas de los datos. Util
cuando existe evidencia de simultaneidad entre un
grupo de variables y sus relaciones se transmiten a
lo largo de un determinado nimero de periodos.

En relacién con los modelos de series de tiempo se
tiene: mas grados de libertad, captura
heterogeneidad no observable, reduce la
colinealidad de las variables explicativas.

Explican los determinantes de la duracion
temporal de una determinada situacion antes de
cambiar a otro estado.

La funcion de autocorrelacion se puede usar para
saber si hay una falta de aleatoriedad. Puede
pronosticar cualquier patrén recurrente en los
datos. Se requiere menos informacion y se pueden
utilizar series autovariables para predecir los
resultados.

Es un modelo suave y menos propenso a oscilar en
respuesta a ligeras oscilaciones temporales.

Buenos en la prediccion de corto plazo dada su
capacidad de aprender. Son de utilidad en muchos
campos.

Es sensible a valores atipicos. Asume que los datos
se comportan de forma lineal. No captura
relaciones no lineales sin modificar la entrada.

Asume el mismo peso para todas las
observaciones. Subjetividad en la eleccion del
horizonte de tiempo.

Supone que la matriz de varianzas y covarianzas
no sufren modificaciones en el rango de tiempo
asumido.

Necesita estacionalidad de la data.

Problemas en el proceso de obtencion y
procesamiento de la informacién. Dificultad al
momento de hacer seguimiento a un individuo a
través del tiempo.

La distribucién de la variable duracion no sera
habitualmente normal, sino que la distribucién
sera exponencial. Debido a la no linealidad del
modelo, los coeficientes Bi no tienen la misma
interpretacion que en el modelo de regresién
habitual.

El resultado de la predicciéon es mas inexacto
cuando el coeficiente de correlacion es inferior a
0,5.

Es posible que no refleje con precision las
tendencias mas recientes. Es un es modelo que
tiene una respuesta mas lenta a los cambios
rapidos.

Son pobres para predecir en momentos de cambios
estructurales y puntos de giro.

Son de memoria corta. El horizonte de prondstico
es a veces muy corto.

Menos eficiente en el uso de la informacion.

Al incluir los diferentes rezagos de la TIPM en la especificacion inicial del modelo, se espera encontrar

algin grado de multicolinealidad dado el grado de correlacion que pueda presentarse entre los diferentes

rezagos, especialmente entre los consecutivos (ver llustracion 11), la cual es evaluada mediante el factor de
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inflacion de varianza (FIV) y corregida mediante la eliminacion de alguno(s) de estos rezagos de la
especificacion del modelo.
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llustracion 11. Matriz de correlaciones entre los rezagos de la TIPM
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5. Resultados

En la Seccion A, de la Tabla 3 se presentan los resultados del analisis de regresion de las tasas de interés de
los microcréditos (modelos 1y 2), créditos de consumo (modelos 3y 4), y ordinarios (modelos 5y 6). A su
vez, los modelos 1, 3y 5 presentan la estimacion de las tasas de interés en funcion de la TIPM en diferentes
periodos de rezago (0, 12 y 24 meses)°, mientras que, los modelos 2, 4 y 6 incluyen los montos

desembolsados (bajo una transformacidn logaritmica) y el IC.

El primero muestra los resultados para los tipos de interés de los microcréditos, en los que se observa que
existe un efecto significativo cuanto mayor es el retardo a considerar. Sin embargo, este efecto es el contrario
al esperado, ya que se obtiene un efecto negativo del TIPM sobre el tipo de interés. Al incluir los importes
desembolsados y el Cl aplicado a los microcréditos, se mantiene el efecto negativo sobre la TPM; sin
embargo, su efecto deja de ser significativo bajo un nivel de confianza del 5%. Este resultado sugiere que
las tasas de interés de los microcréditos estdn en funcion de la demanda y del IC certificado por la
Superfinanciera, donde la TMC parece no tener efecto. Estos resultados son coherentes con las

observaciones estadisticas y graficas presentadas en el capitulo 2.

Con el fin de observar el efecto sobre otros productos financieros, se desarrollan los modelos comparativos
3 a 6. El modelo 3 muestra los resultados obtenidos para los tipos de interés de los préstamos al consumo.
Estos muestran una relacion positiva con respecto a la TPM en cada uno de sus rezagos que disminuye en
el tiempo, sugiriendo un efecto en el muy corto plazo. Adicionalmente, se muestra que sélo con el TIPM,
el modelo presenta un ajuste aceptable.

La inclusidn de los montos desembolsados y el IC aplicado a estos créditos, presenta ajustes sobre los
estimadores de la TIPM preservando el efecto en el muy corto plazo y la significancia, ademéas de mejorar
significativamente el ajuste del modelo, destacando el efecto negativo que tienen los montos desembolsados
sobre la tasa de interés, resultado contrario al presentado en el caso de los microcréditos.

De la misma manera, el modelo 5 ofrece resultados para las tasas de interés de los créditos ordinarios
similares a los presentados anteriormente, con la diferencia que, en este caso, la relacién es
significativamente mayor en el muy corto plazo y a medida que se contemplan mas rezagos disminuye
significativamente, lo que, a su vez se expresa como un buen ajuste del modelo considerando s6lo la TIPM.
Por otro lado, la inclusion de los montos desembolsados y el IC exhiben una relacién negativa sobre las
tasas de interés significativamente menor a la presentada en los dos modelos previos. Este resultado sugiere

° Diferentes niveles de rezago entre 0 y 24 meses fueron excluidos debido a problemas de multicolinealidad, la cual
fue corregida mediante la aplicacion del FIV.
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que, en el caso de los créditos ordinarios la intervencion por parte del BanRep es muy eficiente en el muy

corto plazo.

Tabla 3. Anélisis de regresion robusta de las tasas de interés (2007 - 2021)

Seccion A: microcréditos. créditos de consumo y ordinarios

Variables Microcréditos Créditos de consumo Créditos ordinarios
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
TIPM
TIPM (0) 0.0247 0.8744*** 0.5587*** 1.0360*** 1.1000***
(0.1045) (0.0583) (0.0354) (0.0375) (0.0478)
TIPM (12) -0.1901** -0.0612 0.4200%*** 0.1941%** 0.1569*** 0.1958***
(0.0900) (0.0405) (0.0539) (0.0331) (0.0333) (0.0356)
TIPM (24) -0.6085*** -0.0685 0.2065*** 0.2806*** 0.1291*** 0.0795*
(0.0911) (0.0570) (0.0367) (0.0387) (0.0328) (0.0427)
Ln Monto 2.1868*** -2.1497*** -0.9772%**
(0.3984) (0.1491) (0.2607)
IC 0.2008*** 0.4183*** -0.1058**
(0.0458) (0.0404) (0.0513)
Constante 39.3284*** 13869 10.8911*** 37.6069*** 5.2216*** 22.2921%**
(0.662) -36716 (0.3704) -25669 (0.2392) -40792
R2 0.4169 0.8464 0.7663 0.9217 0.8774 0.8904
N 151 151 151 151 151 151

El valor (.) en los modelos hace referencia a las desviaciones estandar del parametro. El valor (.) en las variables hace referencia
a los meses de rezago contemplados en la TIPM.

*** significancia al 1%

** significancia al 5%

Seccion B: otros productos financieros

Variables Sobregiros Créditos corporativos Tarjetas de crédito Otros
Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10
TIPM
TIPM (0) 0.3425*** 1.1535%** 0.8120*** 0.5896***
(0.0735) (0.0253) (0.0793) (0.0605)
TIPM (12) 0.4251*** 0.0775*** 0.4899*** 0.1363***
(0.0561) (0.0217) (0.0585) (0.0320)
TIPM (24) -0.3873*** 0.0091*** -0.7341%** -0.201***
(0.0458) (0.0163) (0.0576) (0.0296)
Constante 22.2397*** 2.5153*** 25.2948*** 7.0322%**
(0.4978) (0.1600) (0.5006) (0.3865)
R2 0.5210 0.9510 0.7381 0.7867
N 151 151 151 151

El valor (.) en los modelos hace referencia a las desviaciones estandar del parametro. El valor (.) en las variables hace referencia
a los meses de rezago contemplados en la TIPM.
*** significancia al 1%  ** significancia al 5%

Hasta ahora se ha analizado el efecto de la TIPM sobre las tasas de interés para el 35% de los desembolsos
del TEC del sistema financiero regulado por la Superfinanciera, y los resultados indican que, dicho
comportamiento de independencia de la estrategia de politica monetaria parece sélo presentarse cuando se

examinan los microcréditos, motivo por el cual, se desarrollan los modelos de la Seccién B, los cuales
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abordan el efecto de la TIPM sobre la tasa de interés de los productos financieros restantes (sobregiros,
crédito preferencial, tarjetas de crédito y otros tipos de créditos).

El modelo 7, presenta los resultados obtenidos en los sobregiros (representan el 23% del total de
desembolsos). Se observa un ajuste medio del modelo bajo el cual se contempla una relacién positiva en el
corto plazo, que al considerar un rezago de 24 meses se vuelve contraria. Se exhibe que, la politica monetaria
tiene una relacién menor a la expuesta en los casos del crédito de consumo y ordinario, pero se mantiene
acorde a esta. Dicha relacion podria deberse al tipo del producto financiero (el cual se utiliza para cubrir

eventuales necesidades de liquidez de manera inmediata con el cupo de sobregiro en cuenta corriente).

Seguidamente, se examina el caso de los créditos preferenciales o corporativos (representan el 21% del total
de desembolsos) los cuales presentan una relacidn entre la TIPM y la tasa de interés mayor a cualquier otro
producto financiero de manera inmediata (sin contemplar rezago de ningun tipo), de igual manera el ajuste

es significativamente alto.

Continuando con el modelo 9, en el cual se analiza el resultado en las tasas de interés de las tarjetas de
crédito, se exhiben relaciones similares a las presentadas en los créditos de consumo, lo cual tiene sentido
dadas las similitudes entre ambos productos financieros (puesto que las tarjetas de crédito también pueden
ser otorgadas a personas naturales para financiar la adquisicion de bienes de consumo o el pago de servicios).
Difiere entre ambos resultados, la relacion al contemplar un rezago de 24 meses, sin embargo, con solo la
expuesta en el corto plazo se puede sugerir que, la estrategia del BanRep es efectiva sobre las tasas de interés
en este producto, dado que, Galindo y Steiner (2020) indican que, la transmisién de la TIPM es usualmente
completa y tarda alrededor de doce (12) meses en integrarse.

Finalmente, se han agrupado todos los demas productos financieros (crédito de tesoreria, vivienda, consumo
de bajo monto y especiales) que abarcan el restante 10% del total de desembolsos para llevar a cabo el
mismo analisis. En estos se evidencia un buen ajuste del modelo, y se aprecia la relacion positiva entre la
TIPM vy las tasas de interés en el corto plazo que va disminuyendo a medida que se van aumentando los
rezagos hasta ser opuesta al considerar un rezago de 24 meses (el cual como mencionamos previamente, no

es necesario si los rezagos previos presentan un resultado de concordancia a la politica monetaria).

Resumiendo, luego de analizar todos los productos financieros del TEC vigilados por la Superfinanciera los
hallazgos evidencian que las tasas de interés de los microcréditos presentan fluctuaciones que difieren a la
estrategia implementada por la autoridad monetaria asociada a la TIPM y sus mecanismos de transmision,
lo cual rechaza nuestra hipotesis establecida en este documento y brinda espacio a generar discusiones
acerca de las razones que podrian haber generado estos resultados en este producto financiero, las cuales

desarrollamos a continuacion.
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6. Discusiones

Como consecuencia de los resultados previamente, se discuten las posibles razones o causas que podrian
explicar la aparente independencia de las tasas de interés de los microcréditos respecto a la estrategia de
politica monetaria. Estas han sido recopiladas y desarrolladas de manera independiente, por lo tanto, la(s)
razén(es) o la(s) causa(s) podria ser una o una combinacion de ellas.

Inelasticidad de la tasa de interés de microcréditos debido a la demanda de dinero

La teoria econémica sugiere que, ante aumentos en la tasa de interés, la demanda de dinero disminuya, y
viceversa. Sin embargo, en el presente estudio se evidencia una tendencia inelastica de la demanda de dinero
de los microcréditos ante cambios en su tasa de interés (en el 59% de las veces, los cambios en la tasa de
interés presentan un efecto relativamente bajo en la demanda por microcréditos). Argumento que se puede
ver sustentado por autores como Bell et al., (1997) y Kochar (1997), quienes encuentran estimaciones de

demanda relativamente inelasticas a la tasa de interés.

Sin embargo, Wang (2018) indica que, la elasticidad en los microcréditos proviene principalmente de
aquellos que son menos pobres y mas solventes, sugiriendo que, los establecimientos de crédito podrian
explotar la necesidad de los microempresarios mas vulnerables financieramente para cobrar tasas de interés

mas altas.

Por otro lado, la literatura expone que las elasticidades de la demanda de microcréditos son asimétricas.
Bogan et al., (2015) encontraron que la demanda se vuelve mas elastica a medida que las tasas de interés se
contraen y mas inelastica a medida que estas se expanden. Sin embargo, en nuestra muestra los resultados
fueron opuestos, dado que, el valor medio de la inelasticidad es mas alto cuando las tasas de interés

disminuyen, y lo mismo ocurre con la elasticidad cuando las tasas de interés aumentan.

Karlan y Zinman (2008) evidenciaron una demanda inelastica de microcréditos a una tasa estandar (tarifas
que los clientes recibieron en los préstamos anteriores) y por debajo de ella, mientras que, la demanda se

vuelve eléstica una vez que esta es superada.

Un mayor riesgo asociado al mercado objetivo del microcrédito fomenta elevadas tasas de interés

respecto a otros productos financieros

En el mercado financiero colombiano vigilado por la Superfinanciera se evidencia que, las tasas de interés
de los microcréditos presentan valores que son al menos un 30% maés alto que cualquier otra tasa de interés
de otros productos financieros (1.8, 2.8, 3.9 y 1.4 veces mas grande en promedio que la presentada por los
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créditos de consumo, ordinarios, preferenciales y sobregiros), lo cual se traduce en una utilidad significativa

para los establecimientos de crédito, pero no asi para los microempresarios.

Las caracteristicas de las microempresas (mercado objetivo del microcrédito) presentan de manera inherente
unas desventajas comparativas con relacion a las empresas que no se encuentran en esta categoria, entre las
cuales se destacan un mayor riesgo. Gutiérrez-Nieto et al., (2017) realizan un analisis para el caso
colombiano y exhiben que, el riesgo de incumplimiento (no pago) debido a altos niveles de morosidad, los
gastos administrativos asociados a los microcréditos y la solvencia de los establecimientos de crédito (bajos
niveles de apalancamiento) son determinantes al momento de establecer las tasas de interés de los

microcréditos.

Profundizando en el riesgo de incumplimiento de este mercado objetivo en Colombia, Durango-Gutiérrez
etal., (2021) realizan un andlisis de los factores que afectan la probabilidad de que los clientes se atrasen en
al menos un pago vy, por lo tanto, genera un costo para las instituciones microfinancieras (IMF). Sus
resultados exhiben que, los dias de mora, nivel de la deuda, monto y la tasa de interés del crédito, adquisicion
de un seguro y la expectativa de riesgo de no pago del cliente (medida por la IMF) aumentan la probabilidad
de incumplimiento; mientras que, la liquidez (medida como el porcentaje de la capacidad de reembolso
respecto a los activos liquidos totales), pertenecer al género femenino, el ROA (medido como el porcentaje
de los ingresos netos respecto a los activos), y la longevidad de la relacién entre el cliente y la IMF,
disminuyen dicha probabilidad.

En relacion con las implicaciones de gerencia, Gutiérrez-Nieto et al., (2017) realizan un analisis para
identificar los impulsores de la penalizacion por pobreza (surge cuando los pobres pagan mas que los no
pobres, para acceder a bienes y servicios) y evidencian que, una de las razones de las altas tasas de interés
en los microcréditos es la baja eficiencia de las IMF, que se transfiere en forma de tasas de interés mas altas
para los clientes, en comparacién a otros productos con montos de desembolsos semejantes como los

créditos de consumo.

Adicionalmente, los microcréditos presentan mayores gastos operativos (Dorfleitner etal., 2013),
implicando que se requiere de un mayor trabajo entre el prestamista y el cliente (Rosenberg et al., 2009),
justificando una mayor tasa de interés.

Las correcciones del BanRep se realizan en picos de necesidad, como lo son niveles de inflacion
alejados de la inflacion objetivo, con la finalidad de incentivar o controlar el consumo o la
produccién lo cual podria generar un efecto mayor en otros productos financieros (crédito de

consumo, ordinarios, preferenciales y tarjetas de crédito)
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La politica monetaria bajo el esquema de inflacion objetivo sirve como un instrumento contra-ciclico que
ayuda a estabilizar el comportamiento de la actividad productiva. Sin embargo, la transmision de la TIPM
bajo este esquema presenta resultados asimétricos, tal y como lo exhiben Galindo y Strein (2020), quienes
sugieren que, la mayoria de las tasas de interés de créditos (créditos de consumo, ordinarios y preferenciales)
responden mas fuertemente a reducciones en la tasa de politica que a incrementos, lo que indica que los
intermediarios son menos propensos a subir tasas que a bajarlas tras ajustes de politica, lo cual, concuerda

con los resultados que obtenidos en los modelos comparativos (ver Tabla 1).

Respecto a los microcréditos, los autores no logran identificar una relacion de largo plazo entre la TIPM y
la tasa de interés de los microcréditos (al igual que con los créditos de vivienda). Por lo tanto, no se evidencia
un traspaso estable de la TIPM a las tasas del mercado, sugiriendo que la determinacién de estas debe

encontrarse en funcién de otros factores.

Aumentos de las tasas de interés del mercado de microcrédito mediante procesos de downscaling

y upgrading de los establecimientos de crédito

Partiendo del hecho que, los establecimientos bancarios y las compafiias de financiamiento comercial operan
el 92% y 6% de los desembolsos de microcréditos, respectivamente, se evidencia que, la tasa ponderada de
estos esta en funcion de los establecimientos de crédito que priman sus utilidades y no el enfoque integral
de las microfinanzas. En este campo, Virviescas et al., (2019) exponen que, en Colombia se ha dado un
proceso de downscaling que distorsiona la metodologia y finalidad de las microfinanzas, razén por la cual,
se encuentran tasas de interés tan elevadas en comparacion con las cooperativas de caracter financiero. Del
mismo modo, Ramirez-Virviescas y Guevara-Castafieda (2021) sostienen que, de la mano del downscaling
se ha dado el proceso del cambio de metodologia e incluso de la pérdida de esta en la prestacion de servicios
microfinanciaros en zonas rurales del pais. Destaca que, el sistema microfinanciero también se ha
caracterizado por un proceso upgrading, que ha enfocado los objetivos de las entidades microfinancieras en
aspectos rentisticos.

Dicho proceso ha fomentado que los microcréditos no ofrezcan las mejores condiciones en cuanto a costos,
pierdan su nocion original y evolucionen a entidades con &nimo de lucro que buscan la maximizacion del

beneficio del accionista, tal como lo exponen Bateman (2013) y Young (2010).

La determinacion de la tasa de interés de los microcréditos esta mayormente enfocada en el

interés bancario corriente certificado por la Superfinanciera y no contempla la TIPM (BanRep)

El andlisis revel6 que las tasas de interés de los microcréditos podrian explicarse parcialmente por el IC,

mas no por la intervencion de politica monetaria. Basado en ello, Gomez-Gonzalez et al., (2016) analizan
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la transmision de la politica monetaria a las tasas de interés de mercado del sistema financiero y concluyen
que, en el caso de las tasas de microcrédito, la tasa de usura es la que principalmente explica el
comportamiento de esta, mientras que la TIPM explica un bajo porcentaje de la variabilidad (cuyo analisis

de sensibilidad resulta negativo).

Lasso (2015) hace una revision del mecanismo de transmisidon de la politica monetaria, por medio de la tasa
de interés y sus efectos sobre la evolucion del microcrédito en Colombia. En su analisis evidencia que, el
efecto que tienen las decisiones del BanRep sobre los microcréditos es bajo. Indica que, estos efectos se ven
reflejados en el sistema después de un periodo determinado, lo cual hace que se pierda el fin con el que en
un principio fueron establecidas las decisiones. Por lo tanto, las decisiones de la autoridad monetaria no
estan siendo apropiadas para lograr resultados positivos en la bancarizacion de los microempresarios,

emprendedores y trabajadores informales.

El incumplimiento de requisitos o la carencia de recursos para pagar membresias o aportes

sociales fomenta a que los emprendedores acudan a los gota a gota

El incumplimiento de requisitos o la carencia de recursos para pagar membresias o aportes sociales fomenta
que los emprendedores acudan a mecanismos informales como los gota a gota. Aunqgue la tasa de interés es
superior a la usura que regula el sistema financiero, y que el cobro se hace de manera constante y ho como
la ley lo estipula, los requisitos son sencillos y el préstamo es de inmediato (Rincén et al., 2018). Ademas,
estos préstamos son &giles, no requieren papeleos, ni requisitos o garantias. Se puede acceder a ellos
solamente con la presentacion de la cédula y una recomendacién (Holguin, 2017). Dicha sencillez o
facilidades de acceso a estos mecanismos informales y poco beneficiosos para quienes acuden a ellos (en
términos de costos) alude que, “el Estado colombiano podria liberar los limites superiores de los intereses
de usura para que muchos usuarios del gota a gota accedan al préstamo formal y que incluso todos aquellos
impuestos como el impuesto a las transferencias bancarias (el llamado cuatro por mil), que han respaldado

al sistema financiero, sirvan de garantia para aquellos prestamos de riesgo elevado” (Holguin, 2017, p. 58).
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7. Limitaciones y consideraciones

La metodologia implementada se limita al andlisis del sentido del efecto de la TIPM sobre las tasas de
interés de los productos de crédito (no se pretende medir el efecto marginal de cada variable sobre la tasa
de interés). Sin embargo, los resultados son consistentes con los hallazgos de otros autores (Lasso, 2015;
Gomez-Gonzalez et al., 2016) quienes realizan el mismo andlisis empleando otras metodologias mas

robustas (VaR y AR, respectivamente).

Adicionalmente, los datos consolidados extraidos de la Superfinanciera no permiten contemplar
caracterizaciones individuales de los consumidores para hacer agrupaciones que permitan observar el
comportamiento del consumo de estos productos crediticios dentro de cada grupo e incluso examinar
diferencias factibles entre ellos. Pueden existir otros factores que expliquen el comportamiento de las tasas
de interés de los microcréditos y las razones por las cuales presentan cierto grado de independencia con
respecto a la estrategia de politica monetaria, que no han sido considerados en este trabajo, pero que son de
gran interés dado el papel que juegan los microcréditos en el crecimiento y desarrollo del pais.

En caso de que se ejecutara el modelo de correccion de errores aplicando el teorema de la representacién de
Granger (1983) con las mismas variables especificadas en la metodologia, se sugiere que, la determinacion
de las tasas de interés de los microcréditos va mas alla de los montos desembolsados y el IC. Lo cual,
propone que los establecimientos de crédito fundamentan la determinacion de las tasas contemplando otros
factores como los indicadores financieros de los clientes, el riesgo de crédito o la primacia de las utilidades
rentisticas a través de la explotacion de los diferenciales entre las tasas de colocaciones y captaciones
(spread de tasas de interés), la oferta y demanda de dinero, entre otros. Mientras que, en el caso de aplicar
un VAR, los resultados son consistentes con los presentados previamente, con la adicion de que los valores
tomados por la tasa en el periodo inmediatamente anterior (rezago de un mes) generan un efecto mayor que
el IC.
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8. Conclusiones

Los resultados sugieren que existe una relacion independiente entre las tasas de interés de los microcréditos
y la tasa de intervencion y sus mecanismos de transmision. Ademas de las acciones que deberia considerar
la autoridad monetaria para atender este problema, implica que los consumidores de este producto
financiero, es decir, los microempresarios, los emprendedores y los trabajadores informales (al cierre del
primer semestre de 2021, estos Ultimos representaban el 48,5% de los ocupados del pais), tienen acceso a
un financiamiento costoso. 5% de los ocupados del pais), tienen acceso a un financiamiento costoso, que no
obedece a las estrategias que integran la estabilidad de precios, y la maximizacién del producto y el empleo
de largo plazo, sino que esta sujeto a las decisiones estratégicas de desescalamiento y mejoramiento de los
establecimientos de crédito, y que adicionalmente esta respaldado y apalancado por el interés corriente

(dado su nivel de co-integracion) y la tasa de usura.

Lo anterior, sumado a las restricciones de acceso, puede inducir la demanda de otros mecanismos de
financiamiento no formal, como el "gota a gota”, e incluso dificultar la creacion de empresas, la

formalizacion y el empleo.
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