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A partir de un npodelo de cointegracion se intenta establecer
una relacién de causalidad entre la tasa de referencia (subasta
de expansion), la tasa interbancaria y la tasa de interés de
los CDT's a 90 dias (con frecuencia diaria). La estimacion se
realiza a través de npdelos GARCH y sus variaciones, buscando
especificar la varianza condicional que no es constante en el
tiempo y que se refleja en las concentraciones de volatilidades.
De igual manera, se pretende determ nar el inpacto que produce
sobre dichas tasas, las variables fiscales gasto publico y
crédito interno neto, a través de un nodelo de M ninbps Cuadra-
dos Ordinarios.
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Abstract

Cano, Carlos Andrés; Orozco, Marcela y Sanchez, Luis Alfonso.
“Transm ssion mechanism for interest rates in Colonbia (2001-
2007),” Cuadernos de Econonia, v. XXVII, n. 48, Bogota, 2008,
pages 209-240

A cointegration nodel is used to try to establish a relationship
of causality between the reference rate (expansion auction),
the interbank rate, and the interest rate of 90 day CDTs (wth
daily frequency). The estimation is made through GARCH nodel s
and their variations, seeking to specify the conditional
variance, which is not constant in time and which is reflected
in the concentrations of volatilities. In addition, an Odinary
Least Squares mpdel is used to try to determne the inpact on
these rates of the fiscal variables public spending and net
internal credit.

Keywords: Transm ssion mechani sns, nonetary policy, GARCH Mdels.
JEL: C51, E4, EA40, ES5O0.

Résumé

Cano, Carlos Andrés; Orozco, Marcela y Sanchez, Luis Alfonso.
« Le Mécanisne de transmission des taux d'intérét en Colonbie
(2001-2007) » Cuadernos de Economia, v. XXVII, n. 48, Bogota,
2008, pages 209-240

A partir d un nodéle de cointégration on essaie d établir une
relation de causalité entre le taux de référence (vente aux

enchéres d’expansion), le taux interbancaire et le taux d intérét
des Certificats de Dépdét a Ternme (a 90 jours, avec une fréquence
quotidienne). L estimation est réalisée a |’'aide des nodéles

GARCH et leurs variantes. L' objectif est de spécifier la variance
conditionnelle, qui n'est pas constant dans le tenps, et qui se
reflete dans les concentrations de volatilités. De la méme
mani ére, on cherche a détermner |’'inmpact des variables de
politique budgétaire (la dépense publique et le crédit interne
net) sur les différents taux, en utilisant un nodéle de Moindres
Carrés Ordinaires.

Mot clés : mécanismes de transm ssion, politique nonétaire,
nodél es GARCH. JEL : C51, E4, E40, E5O0.



La Constitucion Politica de Colombia establece que la principal funcion del
Banco de la Republica es velar por la estabilidad de los precios, acordando
que el mejor arreglo institucional para lograr este fin es un banco central
independiente. A pesar de que el gobierno y el Banco de la Republica son
instituciones independientes, debe haber coherencia y coordinacion en sus
politicas, especialmente en lo que se refiere a la dinamica del déficit fiscal. La
politica monetaria puede llegar a ser ineficaz si existe un inadecuado manejo
de la politica fiscal, razén por la cual es necesario que la autoridad fiscal
restrinja el gasto y mantenga la deuda dentro de una senda sostenible!.

En este contexto es importante analizar la causalidad entre la tasa de interés
de referencia, la tasa interbancaria (TIB) y la tasa de mercado, teniendo en
cuenta que las decisiones en materia fiscal pueden afectar el mecanismo de
transmision. Una de las formas en que se presenta esta relacion es a través de
la venta y vencimiento de los titulos de tesorerfa “TES—, que suministran
mayor liquidez al sistema financiero. Por otra parte, estan las variaciones del
gasto publico que pueden llegar a afectar la inflacion; ademas, el hecho de
que el gobierno tenga cuentas fiscales no saneadas se convierte en una restric-
cién para la politica monetaria.

Enlaliteratura existe consenso en la capacidad de la politica monetaria para
afectar la actividad econémica real, por lo menos en el corto plazo. El pro-
ceso a través del cual dicha politica monetatia logra estos efectos se denomina
Mecanismo de Transmision. Este proceso se origina en el momento en que el
Banco Central toma sus decisiones y actia en el mercado de dinero. De este
mecanismo dependeria la eleccion de los objetivos de la politica monetaria y
la prevision de sus efectos teoricos esperados.

! Nieto (2006) en linea con Mendoza y Oviedo (2005) encuentran que los inversionistas

se sobresaltan cuando la deuda como proporcién del PIB supera niveles del 50%.
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En este trabajo se pretende analizar la eficacia del mecanismo de transmision
de la politica monetaria en Colombia (para el periodo comprendido enero de
2001 y junio de 2007) partiendo de la incidencia de la tasa de interés de referen-
cia en la tasa de mercado y teniendo en cuenta los efectos de las actuaciones de
politica fiscal a través del endeudamiento publico (TES) y el gasto publico.

En este sentido, se pretende dar solucién a los siguientes interrogantes: ¢en
qué proporcion impacta la tasa interbancaria a cambios en la tasa de referen-
cia? ¢En qué medida se ve afectada la tasa de los CDT’ a 90 dias ante un
cambio en la tasa interbancaria? ;De qué forma las variables fiscales (endeu-
damiento y gasto publico) inciden sobre la tasa de mercado?

Para dar respuesta a estas preguntas se construy6 un modelo con las siguien-
tes variables: tasa de intervencién, tasa interbancaria y de CDT’s a 90 dias
(con frecuencia diaria), endeudamiento y gasto publico (con frecuencia men-
sual), para el periodo comprendido entre enero de 2001 y junio de 2007. La
metodologfa utilizada consiste en la especificacion y estimacion de un mode-
lo GARCH con el objeto de capturar no sélo la media y la varianza
incondicional, sino también la varianza condicional (volatilidad), dado que
ésta se considera variable en el tiempo.

El esquema del documento es el siguiente: en la segunda seccion se presenta
el marco tedrico; en la tercera parte la evidencia empirica; en el cuarto apar-
tado se introduce el modelo GARCH cuyos resultados se enuncian en la
quinta seccién; por ultimo, se exponen las conclusiones.

MARCO TEORICO

Argandofia (1982) afirma que los mecanismos de transmision son un tema pri-
mordial para la teorfa monetaria, porque de ellos depende la eleccion de los
objetivos de la politica monetaria, la prevision de sus efectos teoricos esperados
yla confianza que ésta produce. En la literatura econémica se encuentran cinco
canales de transmision, a través de los cuales la politica econémica actia sobre los
precios: 1) el tradicional de la tasa de interés, 2) el crédito bancatio, 3) el tipo de
cambio, 4) el precio de los activos y, 5) las expectativas.

Respecto al canal tradicional de la tasa de interés —también conocido como
money view—, ha sido el mecanismo por excelencia de la literatura econémica,
durante los dltimos cincuenta afos este canal. Villalobos, Torres y Madrigal
(1999) afirman que este mecanismo esta basado en tres supuestos. El pri-
mero establece que en la economia existen sélo dos activos financieros: el
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dinero? que se utiliza para transacciones, y los bonos que sirven como reset-
va de valor (De Fiore 1998). Segundo, la autoridad monetaria tiene la capacidad
de controlar la oferta de dinero y éste no tiene sustitutos perfectos. Por alti-
mo, se asume que el banco central puede afectar la tasa de interés nominal de
corto plazo y, por ende, la tasa real de corto plazo? ; y suponiendo que estas
ultimas influyen en la tasa de interés real de largo plazo, se altera el gasto de las
empresas y de los consumidores (Hubbard 1995).

En su version mas sencilla y reflejando las condiciones de una economia cerra-
da, este mecanismo opera a través del impacto que la tasa de interés tiene sobre
la demanda agregada y el producto. La forma como funciona es la siguiente:
una politica monetaria contractiva, manifestada a través de un incremento de la
tasa de interés nominal de muy corto plazo, con la cual el Banco Central conce-
de préstamos a las instituciones financieras cuando requieren liquidez, obliga a
los bancos a subir las tasa de interés nominal de corto plazo y, de esta manera,
las tasas de interés reales de largo plazo, haciendo que se contraiga el consumo
de bienes duraderos y la inversion, repercutiendo finalmente en el nivel de la
actividad productiva (Chumpitaz 2000).

La importancia de este mecanismo depende no sélo de la capacidad de la
politica monetaria para influir en las tasas reales de largo plazo, sino de la
sensibilidad del consumo y de la inversion frente a esta variable. En otras
palabras, de la magnitud de este factor dependeran la intensidad y la veloci-
dad de los efectos de este mecanismo (Mies ¢z /. 2002).

Se puede concluir que el impacto de la politica monetaria en la economia real
depende de como lo cambios en la tasa de interés de politica o en una varia-
ble proxy, son transmitidos a las tasas de interés bancarias. Segin Chumpitaz
(2006), dos aspectos son cruciales para la transmision de las decisiones de
politica monetaria —los cuales determinan a la vez la eficiencia de la mis-
ma—: la velocidad y la magnitud, o expresado de otra manera, el grado en
que los cambios en la tasa de interés de politica afectan al costo del capital.

El canal del crédito bancario explica el mecanismo de transmisién mediante el
cambio en los préstamos del sistema financiero. En caso de que se afectarala
oferta de crédito de los bancos, los prestamistas que dependen de este
financiamiento deberian incurrir en costos adicionales, al tratar de buscar
fuentes alternativas y establecer una buena relacion crediticia. En consecuencia,

Segun este enfoque el dinero incluye, Gnicamente, el circulante y los depésitos bancatios.

3 Implicitamente se supone que los precios no se ajustan autométicamente.
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una reduccion en la oferta de crédito bancatio relativo a otras formas de
financiamiento, disminuirfa la actividad real al restringir sus posibilidades de
gasto. De esta manera, la politica monetaria serfa aun mas potente de lo que
sugieren los enfoques tradicionales.

A diferencia del canal tradicional de la transmisién monetaria, este enfoque
enfatiza en el activo del balance de los bancos. Una politica monetaria
contractiva podria producir una disminucioén de los dep6sitos del publico
que vendria acompafiada de una reduccion del crédito otorgado por los
bancos (Villalobos, Torres y Madrigal 1999).

En el canal tradicional, la funcién de los bancos era tan reducida que bien se
podria prescindir de ellos, sin afectar la manera como operaba este mecanis-
mo. Sin embargo, la realidad muestra ser mas compleja que esta suposicion y
la teorfa del canal crediticio sostiene que el papel de la intermediacion finan-
ciera puede, a la vez, reflejar y motivar el surgimiento de algunos fenémenos
que no son captados por el mecanismo de tasas de interés” (Loveday, Molina
y Rivas 2004).

Respecto al canal del tipo de cambio, L.oveday, Molina y Rivas (2004), lo definen
planteando que en una economia abierta, el tipo de cambio, mediante su
efecto en el tipo de cambio real, produce efectos reales en el corto plazo.
Para que este mecanismo sea efectivo los precios deben ser rigidos. Este
mecanismo funciona de la siguiente forma: una politica monetaria contractiva
causa, de manera simultanea, un aumento en la tasa de interés y una aprecia-
ci6én del tipo de cambio. Se origina entonces una apreciacion del tipo de
cambio real, lo que conduce, a su vez, a un aumento de las importaciones y a
una disminucion de las exportaciones, reduciendo asila demanda agregada y
la produccion.

Loveday, Molina y Rivas (2004) parten de la definicién de 1a Q de Tobin,
entendida como el precio relativo del valor de mercado de un activo y su
costo de reposicion. El ratio Q afecta la inversion de varias formas. Si
disminuye Q, significa que el valor de mercado de los activos existentes se
reduce con respecto a lo que costaria producir un activo con las mismas
caracteristicas; desincentivando la inversion, dado que no es rentable pro-
ducir mas de estos activos. Por el contrario, si la Q aumenta, el valor de
mercado de los activos es mayor que el costo de producir uno nuevo, lo
que generarfa un incentivo para la inversion. Este comportamiento del ratio
indica que su valor en el estado estacionario deberfa ser igual a la unidad,

situacion en la que dejarfa de haber incentivos para variaciones de la inver-
sion (Brainard y Tobin 1985).
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En este caso, una politica monetaria contractiva, al aumentar la tasa de interés
y disminuir las perspectivas de ventas de las empresas, motiva una caida en el
valor de mercado de los activos (P actives). Esta caida produce una disminu-
cion del ratio Q, presentandose dos efectos diferentes. Primero, se reduce la
inversion porque ya no es atractivo aumentar el szock de capital en compara-
ci6én con el valor del capital existente. Segundo, se disminuye el consumo
dado que la caida del valor de mercado de los activos conduce a una dismi-
nucion de la riqueza de los agentes econémicos. Cabe mencionar que, segiin
Brainard y Tobin (1985), para que exista funcionalidad de este canal, también
deben existir rigideces de corto plazo en la economia, de tal modo que la
diferencia entre el valor de mercado de los activos y su costo de reposicion
no desaparezca de manera inmediata.

En la literatura econémica se ha tratado relativamente poco el papel que
juegan las expectativas como un posible canal de transmision monetaria. Aun-
que en algunas circunstancias, es posible encontrar que los anuncios que
realizan las autoridades monetarias tienen un efecto rapido y directo en los
objetivos finales, mientras que mecanismos como la tasa de interés, el cré-
dito, el tipo de cambio y el precio de otros activos muestran cierto rezago
e incertidumbre con respecto a la forma en la cual los impulsos monetarios
se transmiten a las principales variables macroeconémicas. En ese sentido,
las expectativas sobre la inflacion se convierten en un factor clave de los
mensajes de la politica monetaria, dando lugar a lo que podria considerarse
un nuevo mecanismo de transmisién monetaria. Para influir positivamente
en las expectativas es necesario que exista: credibilidad, consistencia y trans-
parencia (Villalobos, Torres y Madrigal 1999).

Los modelos que presentan cortes de tipo keynesiano tienen incluido algiin
canal de transmision. Por ejemplo Hicks (1937) introduce el tipo de interés. Si
se parte de la condicion de equilibrio en el mercado de dinero que esta dado
por la ecuacion:

M/P=L(i,Y)=L(r+P,,Y) [1]

Donde L es la funcién de demanda de dinero e i es el tipo de interés
nominal —que serfa igual al tipo de interés real (r), mas la tasa esperada de
inflacion (P.)—, de esta manera, cuando un aumento exégeno de la canti-
dad de dinero crea un exceso de oferta de dinero, la respuesta del piblico
es aumentar la demanda de activos financieros alternativos al dinero (en
el modelo se supone un unico activo alternativo al dinero, los bonos), lo
que causa el aumento del precio de dichos activos y la disminucién del
tipo de interés.
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Otro ejemplo en el que se puede observar un canal alternativo es el efecto
riqueza (Patinkin 1956). Este explica que los cambios en el valor del dinero y
en los activos financieros pueden modificar el valor de la riqueza y, por lo
tanto, afectar directamente las decisiones de consumo.

Por su parte, los modelos monetaristas, tienen diferencias, que aunque peque-
fias, son significativas si se comparan con los modelos keynesianos, dado que
no tienen en cuenta un Gnico activo. Por el contrario, manejan una gran varie-
dad de activos con su respectivo tipo de interés, incrementando también la
cantidad de estos ultimos. El canal de transmisioén de la politica monetaria
pasara de modo simultaneo por el reajuste de todos estos activos en la carte-
ra; estos procesos de reajuste se daran a través de las compras y ventas de los
distintos activos, ocasionando variaciones en sus tipos de interés en diferentes
direcciones. Enlos modelos neoclasicos, por su parte, los cambios no espe-
rados en la cantidad de dinero tienen efectos reales. Asi, el mecanismo de
transmisioén no incluye cambios en el tipo de interés, ni en el precio de los
activos financieros.

y=y+(m-E.,m) 2]

Donde y es la produccion real en pleno empleo, 7, es la cantidad de dinero
y E, m,es la expectativa racional de 7,con la informacion que existe en #7.

La politica monetaria, de acuerdo a la teoria clasica o keynesiana, tiene dife-
rencias importantes tanto en el funcionamiento como en los resultados a
corto plazo. Ia divergencia entre el modelo clasico y el keynesiano, ante una
politica monetaria expansiva, radica en la velocidad del ajuste para llegar al
punto de equilibrio. Ademas, para los keynesianos existe neutralidad del di-
nero sélo en el largo plazo. Los economistas clasicos parten del supuesto de
que en la economia los precios son flexibles, es decir, se ajustan tan rapida-
mente que en el corto plazo, las actuaciones de politica monetaria no afectan
las variables reales?, las variaciones en la oferta nominal de dinero se traduci-
ran proporcionalmente en un incremento de precios (Abel y Bernanke 2003).

Un incremento de la oferta monetaria nominal aumenta los saldos reales,
disminuyendo la tasa de interés real e incrementando la demanda de bienes.
Cuando la demanda supera la oferta, las empresas incrementan sus precios,
pero la tasa de interés real, la produccion y, por lo tanto, el empleo retornan
a su punto inicial. Este fenémeno se denomina neutralidad del dinero.

4 Como la produccién, el empleo o el tipo de intetés real.
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Para los economistas clasicos existe una relacion entre el crecimiento del di-
nero y la expansion econdmica, denominada causacion inversa. Esta dinamica
explica como los aumentos esperados de la producciéon provocan un au-
mento de la oferta monetaria actual y que las reducciones esperadas de la

produccién inducen a una disminucién de la oferta monetaria actual y no
viceversa (Abel y Bernanke 2003).

Por otra parte, los keynesianos asumen la rigidez de los precios y establecen,
que a corto plazo, la economia no tiene que encontrarse en un equilibrio,
mientras que silo esta en el largo plazo. Abel y Bernanke (2003) sustentan que
para los keynesianos el nivel de produccion es determinado por la demanda.
Asi, la economia siempre se encuentra en el punto de interseccion de las
curvas IS8y M. Sin embargo, como las empresas monopolisticamente com-
petitivas estan dispuestas a satisfacer la demanda de bienes a unos niveles de
precios fijos, la produccion puede desviarse del nivel de pleno empleo.

Un incremento de la oferta monetaria nominal, para los keynesianos, aumen-
ta los saldos reales, sin embargo, como los precios son rigidos se llega a un
nuevo punto de equilibrio con una mayor produccion y una menor tasa de
interés real. En este nuevo punto la produccion es mayor que la de pleno
empleo, las empresas contratan mas personas o aumentan las horas laborales,
es decir, se incrementa el empleo. Con la disminucion del tipo de interés real
aumenta tanto la inversién como el consumo. En el largo plazo, las empresas
corrigen sus precios llevando a la economia al punto de equilibrio.

EVIDENCIA EMPIRICA

Melo y Riascos (2004) demuestran la importancia de entender los mecanismos
y los efectos cuantitativos de la politica monetatia en Colombia; ademas sugie-
ren una metodologia consistente y practica para llevar a cabo un analisis de
politica monetaria y realizar un prondstico de las variables econémicas relevan-
tes. En este trabajo se documentan efectos de la politica monetatria y se presenta
su relacion con la tasa de interés nominal de la economia. Los autores encontra-
ron efectos reales cuantitativamente pequefios que segin la evidencia, operan a
través de las variaciones en el costo de capital en el corto plazo y son produci-
dos, principalmente, por cambios en la tasa de interés nominal®.

En la metodologfa propuesta para la validacién de modelos de equilibrio general dinami-
co, proponen comparar la respuesta dindmica de variables econémicas de interés ante
choques exégenos, utilizando un mismo modelo estadistico sugerido por el modelo
tedrico, pero estimado con dos bases de datos: los datos reales y los simulados por el
modelo teérico. De esta manera, se trata de encontrar un modelo tedrico que sea 1til para
analizar la realidad econémica.
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Amaya (2005) examind la transmisién de la TIB (usada como proxy de las
tasas de intervencion del Banco de la Reptblica —BR-) a las tasas activas y
pasivas, con informaciéon mensual entre 1996-2004, encontrando relaciones
de largo plazo entre estas variables, segun cada entidad financiera. Los resul-
tados sugieren que la transmision de tasas es alta y rapida. Al ordenar los
bancos, segiin su grado de transmision, es posible clasificar a un 90% de
estos como de transmision media-alta, para el caso de las tasas pasivas; mien-
tras que un 93% son de transmisién media-alta, en el caso de las tasas activas.
Segtin Jalil (2005), las tasas activas y pasivas de los bancos reaccionan en el
mismo mes al movimiento en la TIB, y la respuesta maxima observada se
presenta en un periodo entre cuatro y seis meses.

Huertas ez al. (2005) definen los mecanismos de transmision como los proce-
sos y caminos mediante los cuales las decisiones de politica de un banco
central afectan a variables como el crecimiento, la inflacién o el empleo. En
este articulo se identifica al crédito bancario como uno de los canales de
transmision. La teorfa econémica dice que las variaciones que se puedan pre-
sentar en las tasas de interés de intervencion del banco central, se trasladan a
todas las tasas del mercado y originan variaciones en la demanda de crédito;
por ende, los individuos varfan el consumo y la inversion, produciendo una
alteracion en la demanda agregada y en los precios®.

En el articulo se establece una relacion entre varias tasas de interés, por ejemplo,
las tasas de intervencion del Banco de la Republica (TBR) y las tasas de interés
pasivas, calculando las elasticidades. Segun las elasticidades calculadas (para el
petiodo comprendido entre marzo de 2001 y diciembre de 2004), el efecto de
un cambio en las tasas de referencia del BR sobre la DTF es menor y mas lento
que el impacto que produce en la TIB. En cuanto a la relacion entre la TIB y la
DTE, se estimé un VAR encontrando que los cambios en la TIB afectan
significativamente a la DTT durante las primeras 4 semanas, acumulando 0,1
puntos porcentuales (pp) en la DTF por cada 1 pp de variacion en la TIB,
mientras que las innovaciones en la DTF no afectan ala TIB. No obstante, los
estadisticos de Granger mostraron una causalidad en ambos sentidos.

Segtin Rowland (2006) desde Julio de 2002, la DTT ha permanecido mas o
menos constante, alrededor del 7,8%. Ademas, en dos ocasiones no reaccio-
n6 ante el incremento en 100 puntos basicos en la tasa de referencia (enero y

Para que esto suceda se deben cumplir dos supuestos: primero que no exista ninguna
fuente de financiacién sustituta perfecta del crédito bancario y, segundo, que los bancos
no tengan otro activo que sea sustituto perfecto de las empresas. Si estos dos supuestos
no se cumplen, es mas dificil que este mecanismo de transmisién exista.
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mayo de 2003), esto es altamente insatisfactorio porque se esta tornando
ineficiente la principal herramienta de politica monetaria. Antes de julio de
2002, después de 12 semanas, 48% del cambio en la tasa interbancaria era
transmitida a la DTE Después de julio de 2002, este coeficiente fue sélo de
0,02 durante el mismo periodo, lo que muestra muy poca reaccion de la
DTF ante la TIB.

Melo y Becerra (2000) realizaron un estudio para Colombia sobre la relacion
existente entre la tasa de subasta de expansion (instrumento de politica mo-
netaria del Banco de la Reptblica —SEXP-), la tasa interbancaria (TIB) y la
tasa diaria de depositos a término fijo (CDT), en el periodo enero de 2001 y
septiembre de 2005. A través de la estimacion de un modelo VARX-GARCH
multivariado, encontraron que la respuesta de la TIB ante un choque de 100
puntos basicos en la tasa de subasta de expansion es, inicialmente, de 68
puntos basicos y, finalmente, se estabiliza en 38 puntos basicos; mientras que
la respuesta de la tasa CDT, ante ese mismo choque, oscila alrededor de 7
puntos basicos.

Arango et. al. (2000) estiman el impacto que tienen los movimientos de las
tasas de intervencion del Banco de la Republica—BR—en la estructura a plazo
de tasas de interés. Como representativas de éstas se utilizan las tasas de inte-
rés corriente (spof) y a plazo (forward) de la curva cero cupén en frecuencias
diaria y semanal a diferentes plazos. El estudio cobijé el periodo comprendi-
do entre enero 2 de 2002 y enero 31 de 2007; es decir, un total de 1.243
observaciones diatias o 266 semanales. La evidencia sugiere que, en frecuen-
cia diaria, las reacciones son imperceptibles. Sin embargo, con datos en
frecuencia semanal, la evidencia muestra una reaccion anticipada (una y tres
semanas antes) en la curva de rendimientos, ante modificaciones de la tasa de
subastas de expansion por parte de la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica, la autoridad monetaria en Colombia. No obstante, parece ser que tanto
la transparencia como la credibilidad del BR hacen que la reaccién sea mayor
en las tasas de largo plazo que en las de corto, lo cual significa un “efecto
empinamiento en la curva”.

ELMODELO

Con este articulo se quiere comprobar la transmision de la tasa de interés de
referencia hacia las tasas interbancaria y de CDT’s a 90 dfas, asi como, la
influencia de variables fiscales (gasto y endeudamiento publico) en el meca-
nismo, para el periodo comprendido entre enero de 2001 y junio de 2007 en
Colombia. Para ello se implementara un modelo GARCH (modelo genera-
lizado de heterocedasticidad condicional auto-regresiva).
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La politica fiscal puede afectar la monetaria a través de tres variables econo-
micas: la tasa de interés, el spread soberano y la tasa de cambio. Para el caso de
estudio interesa la relacion entre la tasa de interés y las vatiables fiscales, como
el gasto publico y el endeudamiento interno publico. La primera variable
interesa por la tendencia de la politica fiscal a actuar prociclicamente refleja-
do, principalmente, en el aumento del gasto publico en las épocas de auge y
luego recortandolo en los perfodos de menor crecimiento; asi, dado que un
aumento del gasto publico incrementa la demanda agregada, presiona al alza
de la tasa de interés del mercado. Por otra parte, un incremento de gasto
publico financiado con la emisioén de bonos (endeudamiento) eleva la tasa de
interés, ya que el precio de los valores emitidos por el Estado se reduce al
aumentarse su oferta. Ademas, se presiona al alza de la tasa de interés de
dichos bonos para ser mas atractivos al publico.

Los datos base referentes a la tasa de intervencién del Banco de la Republica,
la TIB yla tasa de los CDT’ a 90 difas se obtuvieron de las series estadisticas
que construye el Banco de la Republica. Para la tasa de referencia del Banco
de la Republica se selecciond la tasa de subasta de expansion. La TIB se
obtuvo de la encuesta que realiza el Banco de la Republica y se refiere al
precio de las operaciones realizadas en moneda doméstica por los interme-
diarios financieros para solucionar problemas de liquidez de muy corto plazo.
Dicha tasa se pacta para operaciones de un dia.

Las variables fiscales del Gobierno Nacional Central (GNC) se extrajeron
de los datos de las estadisticas publicadas por el Banco de la Republica.
Los datos para el gasto publico se obtuvieron a través de las operaciones
efectivas de caja del gasto total del GNC y el endeudamiento publico, a
través del financiamiento con crédito interno neto; los dos conjuntos de
cifras cuentan con una frecuencia mensual. Dado lo anterior, para realizar
la estimacion de la relacion entre el endeudamiento y el gasto publico con
la tasa de interés de los CDT’s a 90 dfas y la interbancaria, se hace necesario
calcular un promedio para encontrar la frecuencia mensual de las tasas de
interés.

Los modelos ARCH (modelos de heterocedasticidad condicional
autoregresiva) trabajan con series estacionarias, logrando capturar los con-
glomerados de volatilidad, suponiendo que la varianza incondicional es
constante en el tiempo, mientras que la varianza condicional es variable. A
continuacion se muestra cada una de las series y su primera diferencia, con el
fin de verificar la presencia de caracteristicas tipicas de series financieras, y
por tanto, su modelizacién con modelos ARCH.



