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Modelo ARCH y GARCH

4� �!����� � ���1� *!����� � ��� /��������� �������� �����������
������#�� �&�.������,������� ���� �� ���������� ���#����������������� ����#��9
!����� ����&������������ ����������'������&�����6����������������� ���� �����
���������!����!������ �'������&�����6��������������� �&�������"�4��� ����%���9
������������1�*'.�� ���!�� �#���

∑
=

−+=

=

+=

q

i
tit

ttt

ttt

h

hu

xy

1

2
10 εαα

ε

εβ

��������β�� �����%�������'���!���������&������ �����������������
idd

~ ��*<�	.
-�� ��������� �����������������������-��ε��� ������������������&�����6�����9
�����������"����!$ ���������!������� � �#������ ����������� � 00 �� 0i

������F	�G�'�-�∑
=

<
q

i
i

1

1α "

8����� ��&�*	;H?.������ �������� �����#�������6����������� �!����� ����1
*����1.������� ������ ����&�����6��������������� �����%������������������� 
�������� ���� �� �'� ����&������ ��� ��� �ε���	


	ε����-� ��������6��������� ��
&�����6����������������������+��� ���������� �h���	


	h���"�4��� ����%�������
������!����������1�*��'.�� ���� �#�������

∑∑
=

−
=

− ++=

=

+=

p

j
tj

q

i
tit

ttt

ttt

hh

hu

xy

1
1

1

2
10 βεαα

ε

εβ



MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS EN COLOMBIA 225

������ 00 �� 0i ������F	�G��'�-�β 0 ������,F	�G�����#������6�������
��#���&�����������&�����6�������������"

������������%���� ����1� �������6��$����������������� �������I�/� ����-
��������*	;;A."�4� ��� � ��������6��� ����� � �#������ �

1<�� 0...10 q

1	�� 0/ ii �

	" 
�������������#�� �������-����(������+��!� ��������� �3�������� �*��3.
-� ������������� ��� ������ �ε�"

0" ��#�� ������(������� �������6�������#�� ����������3����
errorqtptt ++++= −−

2
^

2
11

^

0

^
2 ... εαεααε �����������������

B" ���� ���+ ���������������� �
2

)(
2 ~ qauxRT χ× ���������2F��)!��������� ��&������ 

J" ���������������� ����


�� ���/�6��1<��������
2

)(
2 ~ qauxRT χ× ��������������������K�$� *��&�����

 �#��%�������."

2�!��7�� �������6��������� �����������#�������������������-�!�����������������
#������!��������� ���� ���� ���� �������!��"�4��� ��!����������!���������
���!7������ �$���������+��!� ��������� �3�������� ����� ����������������
�� � ���� ���� ���� ���������� ������� �����6����� �� ��!������ ������� ��������
�������������������� ��� � ���������7 �*�� �������%����������� ����������������-
��2: ���;<��+� .� �������6������������������!�������#+�����������#�������-
��������������������"

RESULTADOS DEL MODELO

������!����������������!����������� ����������������2�8�-������ �������%����9
����*
58�
2��L.��������������� ��!������!����������1�� ����������
��,���,� �������!� !�������������!� �������������������"����� ���������
� ���������!�� ����� ����������� �����������������������#������������ � ���� �
�����'��� ����*	.�*&������(��	."�������������� �������������!������M��
�����������%���������)!���������6�#� �-���� ������!������� ��!������!�����
�����������������������"

�� ��7 ��������������M���������������������)!���������6�#� � �������6�����
������������������#�����������6�#��*&������(��0."������&7 ����7 ��� ����!� ���
'�������)!���������6�#� �!$ �������������� �� "�� ������������������������



CUADERNOS DE ECONOMÍA 48, 2008226

�)!���������6�#� �� ��� ��!�����!����6����������#�������-����M��"����
����������������������������#����������I�/�� ��� ������������������������� 
� ����%�������� �����&���������������#������"������'������/�-���������� ���
������#�������� �#)���� �� ����%�������� ����� �����
�/N��6�� ��� ��#����
� ����%��������'�������� ���������������!������O��O�"���������������� �
��� ������������������������#����������I�/�� ���������� �� ����%�������� 
���������� "

������%����������������������� � �#��%�����&��������������������������#�������
����#����'������&�������������,� ��"�4��&�������������,� ����������'�����
����/���������!�� �&������� � ��&��������������=�BP������ �� �#�����#���&�"
��� �#������������������ ����� �������� �#)������� ����������������������9
!���������	P�#������+����������!���������<�;JP��������� ���������������
���������#�����6�"

4� ��� ������ ������������	���������'����(� ������!��� ����������������
������#��������������� �&������� ���������&������ �#��%������������=P"��������9
���������  �� �������� �� ������� ���!������M��� ��������� ��� ������� �� 
� ����%�������� ����������� �*&����������0."

�������� ������������ ������"

�5���3�	
��
542��3
����4�
��5�8�
�����3��2������Q�����I31��
��
*2�8�
58�
2��L.

M�����
�������

1���
���#�F��

�$(�!��
&�����
�������

M�����
��+��������

=P�
�9&�����

� ���+ �����
������6��

M�����
��+��������

=P�

�9
&�����

<�<	?H	0� �F<� 0?�AA	0A� 	A�	JA?;� <�<<	=� 0H�0?<BB� 	H�B;AA	� <�<<	=�
<�<<<;JB� ≤	� 	�JH;<?	� B�HJ	J??� <�000J� 	�JH;<?	� B�HJ	J??� <�000J�

�5���3�0
��
542��3
���4�M��23������3��2������Q��*2�8�
58�
2��L.

������������
������#�������

M�������������	�

2�8*9	.� 	�<<<<<<�


58�
2��L*9	.�
9<�;JBH<J�
*<�<0BJH.�

R2����*	.� 9A�0J�9<=�
�� 9<�0?JJBJ�
��������������������� �*2�8.� �*
58�
2��L.�

M�������������,� ���
9<�<=B=H;�
*<�<	BHJ.�

<�<<<?<?�
*<�<<;JJ.�

�������� ������������ ������"



MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS EN COLOMBIA 227

��������6������!�������#+�������#��9����#���*	;HA.�*���(��B.�� �����������
'����(� �������������������������#��������������� ��� � ���� "�������������'��
�� ��� ������ � ���� ���������� �� ��������� ��!������!��������������������
���������"�2�����������������������!�����!������������2�8�-������ ��&����� 
�� ������ ������������������ �!����� �� �����������������'������&�����6�
������������� �&�����������������!���-���������������� ��/�������� ������ ��!����
�����&7 �������!����������1"

-1))Log(GARCH(*0,970723
GARCH(-1)

RESID(-1)
*0,263410-0,337476Log(GARCH) ++=

���� ���!������ ���������� ��&������ �#��%������������� ����$!���� �-����� ����9
%�������������������1*	�	.A �'��������� ������ �!���+�"�4� ����$!���� ��������
'������������������6����������!������������� �������%��������*��L.�����	P�
�����!�����+�����<�;HP������ ���������������"�������$!����������
*9	.��� ���
&�������������,� ������������� ���#���&��-� �#��%�����&������'�����%���6�����/����� � 
�������(� �����������������������������#�����6���������� �&������� ������ ����� ����
�� ���������������� �������#�����=P"�� +�����=<P��������/�'��� ���������� ����
��%��������� ��� ���������������� �������������������	B��+� �����(�!���!����H"

������!����������������!����������� ������������������ ������� ���2: �-���
�� �������������������!��7�� ����� ��������������!������,� ���������������
� ��!������!����������1�������������� ���!��������!� !��!�������#+�

A 4�� �!���!��������� ��� ���!����������1�  �� /���� ���� ����� ���'��� ��� � ��!��� ���
�����������������������!���������+��!� ��������� �3�������� ������������#��!������� 
�� ������ �������������!�� ���� ������ ���������/��������� ��������*���(��J."

H 4��������������������$�������������!���� ��SF��*	9(.T��*	9�.��������(F<�=�-��F&��������
����,� ��"�������!����������+� "

� ���%�������� ������� �$����� � ���+ �����6� ������������
�� <�<<HJ<0� <�<<0BB0� B�?<BH0A� <�<<<B�

�2�8*9	.� 9<�<AJ?;B� <�<00;	<� 9B�0?<0	0� <�<<		�
��L� <�;HJ?==� <�<0;B=<� B�B=JH;A� <�<<<<�
��
*9	.� 9<�<=	=<B� <�<	J<;J� 9B�?=J	?	� <�<<<B�

���������������&�����6��
�*	.� 9<�BBAJA?� <�<;A=BH� 9B�J=;;BH� <�<<<=�
�*0.� <�0?BJ	<� <�J?BJB� =�?HB;<	� <�<<<<�
�*B.� <�;A<A0B� <�<	B		J� A�J<0	00� <�<<<<�

�5���3�B
��
542��3
���4��3��43�����1�*2�8�
58�
2��L.

��������������������������"



CUADERNOS DE ECONOMÍA 48, 2008228

'�������������� ����������U������'����� � ���� � ����*	.�*���(��	.��� ��� ����
��������������������������������#������"

�� ��7 ��������������M���������������������)!���������6�#� � �������6�����
������������������#�����������6�#��*���(��=.��������-�����'�������)!������
��6�#� �!$ ������������������M���������� �� "�� ������������������������
�)!���������6�#� �� ��� ��!��������!����6����������#�������-����M��"����
�����6����������������������#����������I�/�� ��� ������������������������� 
� ����%�������� �����&���������������#������"�
�#)���O��O������� ����%���9
������ ����������������$���������� ����� ��������������-����������������
&���������������#���������������������������������������������!���������� ��
��6��� ��/���������������� �#)�����������������
�/N��6��� �������� ������������
�������������"���������������� ����� ������������������������#���������
I�/�� ���������� �� ����%�������� ����������� "

4� ��� ������ ������������J���������'����(� ������!��� ����������������
������#��������������� �&������� ����������&������ �#��%������������=P"������9
����������� ����� ��������M����������������="�������%�����������2�8�� 
 �#��%�����&��������������������������#������������#����'������&�������������,� ��"
5����!���������	P��������� ����������������������������������#������+����������9
!���������	P��������� ������� ���2: ����������#�����6�"

�5���3�J
��
542��3
����4�
��5�8�
�����3��2������Q�����I31��
��
*��2�2�8.

M�����
�������

1���
���#�F��

�$(�!��
&�����
�������

M�����
��+��������

=P�
�9&�����

� ���+ �����
������6��

M�����
��+��������

=P�
�9&�����

<�<0?AHB� �F<� J0�H??0<� 		�00JH<� <�<<<<� J0�;BH<J� 	0�B0<;<� <�<<<<�
J�==�9<=� ≤	� <�<A	HBJ� J�	0;;<?� <�H0=;� <�<A	HBJ� J�	0;;<?� <�H0=;�

�������� ������������ ������"

������������������#������� M�����������"�	�
��2*9	.� 	�<<<<<<�

2�8*9	.�
9	�<AJJ0<�
*<�<0=JJ.�

��������������������� �*��2.� �*2�8.�

M�������������,� ���
9<�<0JJH?�
*<�<<J<?.�

9<�<<=<<H�
*<�<<0	<.�

�5���3�=
��
542��3
���4�M��23������3��2������Q��*��2�2�8.

�������� ������������ ������"



MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS EN COLOMBIA 229

4��&�������������,� ����������'����������/���������!�� �&������� � ��&�
�������������� �� �#�����#���&�"���� �#������2�8�� ����� �������� �#)����
�� ����������������������!���������	P����� ����� ��#������+����������9
!���������	P��������� ������� ���2: ����������#�����6�"���������6�����
!�������#+�������#��9����#���*	;HA.�*���(��?.�� ������������'����(� ��
����������������������#��������������� ��� � ���� �������'��� ����*	."���
���������'����� ��� ������ � ���� ���������� �� ��������� ��!������!�����
������������������������"

2�����������������������!�����!������������ �����2�8�-������ ��&����� 
�� ������ ������������������ �!����� �� �����������������'������&�����6�
������������� �&�����������������!���-���������������� �������� ����%�������
����1"�4� ��� ������ � ����� �������������������?"

; 4�� �!���!��������� ��� ���!����������1�  �� /���� ���� ����� ���'��� ��� � ��!��� ���
�����������������������!���������+��!� ��������� �3�������� ������������#��!������� 
�� ������ �������������!�� ���� ������ ���������/����� ���� ��������*���(��A."

-1))Log(GARCH(*0,997537
GARCH(-1)

RESID(-1)
*0,086825-0,074793Log(GARCH) ++=

���� ���!������ ���������� ��&������ �#��%������������� ����$!���� �-���
� ����%�������������������1*	�	.; '��������� ������ �!���+�"�������$!����

� ���%�������� ������� �$����� � ���+ �����6� ������������
�� �<�<<HJ<0� <�<<0BB0� �B�?<BH0A� <�<<<<�

���2*9	.� 9<�H	<?B?� ���<�<0AB� 9B0�<AJ;0� <�<<<<�
���2*90.� 9<�AB	AH=� <�<B	0AJ� 90B�B;;B	� <�<<<<�
���2*9B.� 9<�??=A0	� <�<B=BHA� 9	H�H	0?=� <�<<<<�
���2*9J.� 9<�JA<?0?� <�<BHJ<B� 9	0�0==<A� <�<<<<�
���2*9=.� 9<�0	J?J?� <�<J	B	A� 9=�	;=<?A� <�<<<<�
���2*9?.� 9<�	A=	HB� <�<B;;AH� 9J�BH	;?=� <�<<<<�
���2*9A.� 9<�	HB;B?� <�<BJH0H� 9=�0H	0A?� <�<<<<�
���2*9H.� 9<�	H;??A� <�<B0<=H� 9=�;	?B0?� <�<<<<�
���2*9;.� 9<�<;B=<0� <�<0=	BJ� 9B�A0<0	=� <�<<<0�

�2�8� 9<�<JA;?=� <�<J<JH<� 9	�	HJH;B� <�0B?	�
��
*9	.� 9<�<0A0J<� <�<<BAJ=� 9A�0ABHA=� <�<<<<�

���������������&�����6��
�*	.� 9<�<AJA;B� <�<0	HHHH� 9B�J	A	JJ� <�<<<?�
�*0.� �<�<H?H0=� <�<	;?0?� ��J�J0B;=B� <�<<<<�
�*B.� �<�;;A=BA� <�<<B0?0� ��B�<=A;0H� <�<<<<�

�5���3�?
��
542��3
���4��3��43�����1�*��2�2�8.

�������� ������������ ������"



CUADERNOS DE ECONOMÍA 48, 2008230

�2�8��������+��'������������������6������� ������������������������+���!�����
 ������������� ���2: "����������������������%��������������&����������
*9	.�� 
���&�������������,� ����������������� ��� �#��%�����&�!�������%��������������
�����'����� �&������� �� �7��������#���� ��� +��� � ���� ���2�-�2�8����&��#��
����'������������������#�����6���-������ ������� ���2: � �������#�����0�AP"���
��� �������������=<P��������/�'��� ���������� ����������������� ��� ������
��������� ������� ���2@ ����0=��+� �����(�!���!����"

����!���������!����������� �&������� �%� ���� ��#� ����)������-���7������������
������ ������������!�����������+��!� ��������� �3�������� �*��3.����9
�����������������'������ �������2��2�8�-���
23�����%����������!�� ���� ��
�*	.�V������������� ��!������������%������� V��-�'������ �������7������������
�����*�����2.�	< �� ��*<.�*���(��	."�
������&�������� � �#������ ��� ������ "

	< 4�� �������
23�-������2�%������� ������� � ���������6���������������(����$%�����"	
 ���(�������� � ���� ��������� �������� ���� ��&�������� ���������� ������������"

���� ���!������ ���������� ��&������ �#��%������������� ����$!���� �-���
� ����%��������������!����������+��!� ��������� �3�������� �V��3V"

���,� ���� ����������� ���������!� ���������������������/��������� �������
-����!������"����������!������������%�����������2/���� �>���������������
�,� �������!�������-��'����������������������&�����6��� ���������������-���
���%��������������"

������������������� ��!������������������������!���������	P�������#� ���
#������+������� ��� ���������� ����������7 ��� �����������������6�#������� ��

M�������� ���%�������� ������� �$����� � ���+ ������� ���"�
�� 9<�<?	A?0� <�<0J;		� 90�JA;B<?� <�<	=?�
���2�*90.� <�	H	0A=� <�<AHJJA� 0�B	<H<	� <�<0BH�
�2�8�*9	.� <�JA;AH=� <�<;;;?<� J�A;;AJ;� <�<<<<�
���
23
�*90.� 9<�<<<	<	� B�0=�9<=� 9B�		J<AJ� <�<<0A�
�����2W
�*90.� J�	A�9<=� 	�AJ�9<=� 0�B;HBHB� <�<	;	�
� � � �
�9��������� <�=AH==B� ������&��"����"� 9<�<?;J	J�
�9����������,� ����� <�==JJA	� �� &�������� �$�����M��� ��<�00B=B0�
�"�"���#�� ���� <�	J;0<B� ����������O��O�� 9<�;<0?AA�

"��� ��������������� 	�==HB<H� ���������
�/N��6� 9<�AJH	AH�
4�#"��$(�!��
&��� �!�������

BH�H=<J<� � ���+ ������� 0J�<0B?J�

�������X�� ��� 	�A=J?0H� �������������*� ���+ ������.� <�<<<<<<�

�5���3��A
��
542��3
���4��3��43�3����3
*�3��43��3��M����84�
���
��4�
.

�������� ������������ ������"



MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS EN COLOMBIA 231

��� ����+��� "������������������������7�������������������� ���������� �!��� � 
!��� ��!����6������ ����2�
����� �#���� ����� �����������'�������%������ 
�� ����������� ���'�������������#�������������6��!$ ��� �!��� � �'����!��9
��6������ ��������� �������� ���� !���-�������'����6������������!+�������� ����
�����7 � �������!�����+������������6�#�����0�!� � "

CONCLUSIONES

4��!�� ���������6�������������� ������!���������������+����0<<	90<<A����
��� ������&���������!�+����� �%������������� �������������������'����� �&����9
��� �%� ���� �����������#�����!������ ���������� �����!����������� �������
���!$ ������6�#������� ������ �!� � ���������#� ����)������-������ �!� � 
����������7����������������������'������ �#���� ����� ������"�� ����� ������
������ ������ ���������������%����������������!�� ����*!�� ���.�-����%�������
��%��!�������������� ������&������� �����!�-���������������"

��������6������'�7�������������� ����������� ��������������������!��� ������
�� �������%��������� �����������'����(� �������������������������#������������
����� �������%��������-������ ���������������"�� +������!���������	P��������� �
��� ��� �������(��� ������������+����� �����!���������<�;HP���� ��� �� �
�����������������������������6�"�4��&�������������,� ���� �� ���+ ����!����
 �#��%�����&��-���%��,��+������������������������� �������������������=P"

������� �������%������������������� ����������������-������ ������� ���2�� �
���������'������������������6������� ������������������������+���!������ ����
����� ���� ���2: "�
����!���#����(� �������������������������#��������������� 
&������� "����� ���%��!����� ���&7 �����!����������������������������� �
��!� ����'����������/���������!�� �&������� � ��&��������������0P�������9
�������'��������!���������	P�������2�8�#������+����������!���������	P���
����� ������� ���2@ ����������#�����6����������������� �#���� ������"

REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS

�������!���N�-�8�����O���8���*0<<B."�D����������!+�E"������������� ���X� ��-"
�!�-�������� �����7 �*0<<=."�D������ �������
�����#�����2/������!������������-

2��� !�  �������/��� !E"�������������������������B=0"
����#���4�� ��������U����6$��6������7 U�4�����I�/��I�����-�������4�� ���������

*0<<?."�D��!��� ��������� ����������&�������-� ���%������������ ��������������6����
����!���E"�������������������������J0J"

��#����>�����������*	;H0."� ��!������"���������"������#����$�����������%&������������'(�

�#������������"�8���������������"



CUADERNOS DE ECONOMÍA 48, 2008232

8�� ������
����#��-������� �������#��*0<<B."�D�������� ��������+������������ �����������9
���������������4������ ���������������/�����E"������������������)��������?*	.��J;9?A"

8���������X�����!�-�I�!� ��2�����*	;H=."�D�  ������O�� ������� ���% ��������E"����I�!� 
2�������������������������	�!����������*�����"���!����#�������2/����2���  "

�/�!����6������� �*0<<?."�D���*���������+�����2� � ���������7 ���������)�������%�'��
������� ������������$!���E"�2����,����� ����������LL���I������ ������� ���
�����!+���?�����#� ������0<<A��5��#��-"

�����������"��*	;;H."�D2��� !�  �����% ��������-�����-����� ����E"�,��-��+�*�����	�;HT
		J"������������������������������"

��#�����������*	;H0."�D������#��  �&��������������/����� ���� �����-�N��/�� ��!��� 
�%��/��&���������%�5������Y��#��!���%������E"���������������=<*J.��;HA9	<<?"

��#�����������-�����#�������&��*	;HA."�D��9����#����������������������������������9
 ����������� ��!����������2� ���#E"���������������==��0=	9A?"

I�����������"�*0<<=."�D��#��� ���!������� � ������������ !� �������������+�����!�����9
����-���������������7����E"����������������������AA��8��������������)�������8�#��$"

I�/� ����� I��O� -���������� I�/�� *	;;A."� D�����!���������/�� E"������/��������"
��N�Z��O�������N91���"

1��O �� I�/�� *	;BA."� D��"�Y�-�� � ���� �/�� [���  �� :����  �##� ���� ��������������E�
��������������=��AJ9H?"

1���������������*	;;=."�D� �2/������[��������/�����:�%����������-�����-\E"������.
/������������������-��0 �1�
� ������AA�*B.��?B9AA"

1����� ������� ��I������������3������
��#���-���!�����I� 7�M�������*0<<=."�D��#��� 
��� ���������� � ��������������������7�����-�������� !� ��������� � ���������7 ���
����!���E"�������������������������B=	"

4�&���-�� I�!� U���������3 N����"� -���&� 94�� �������-"� *0<<J."� D������ !� ���
���� !� �������������+�����!���������-�����!���������������&�����������������&�����
�� �%��!� E"��������������2�����	�8������������������ ��&��������)"

������4�� ����������-�8��������3 ����*0<<?."�D5�������(�!��������������$!��������� 
2� � ���������7 ������������6���������!������ ���&7 ���������� �����1
�����&������ E"�������������������������B??"

������4�� ����������-���� �� ����&����*0<<J."�D
������� ��%���� ���������+���������9
�������������!���E"�������������������������0H	"

�����6�������'���-�3&������"���������*0<<=."�D�� ���� ��&���-�����!���������!��
����������-�����!��#��#�!��O�� ���/��������%��/�����!�������� ����E"������������
���������0<<J�����/��!�������
�!!���������# �?JA"

��� ��M�������U�������7���������-�2���������+� �*0<<0."�D��+�����!���������-�!����� 9
!� �������� !� ���E"������������ ����� ���������� �4������!������� "

���������������*0<<?."�D�������!��������"�1������"���%���������,���&���������!���
] � ��������������������������%� ���\E���� � ������� ��+��������������������!+��
5��&�� ���������� ����� ��8�#��$"

�����O�������"�*	;=?."�D����-�������� ����������� ���������#��������% ��������-����
M�����2/���-E"���N�Z��O����N������ ���������!���-"

��N������ ����� *0<<?."� D2/�� ;<9��-��2�� ������ ��������X/-���� � �����!���
��� ����\E"�������������������������BA	"

M�������� ��4����-��2���� ������� �-������#���I��#��*	;;;."�"������������!��������2�������
*��������"��������#�"�����)���������"�8������������������ ��������������"



MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS EN COLOMBIA 233

�������
�	
�������	����
����	��


����������&��� � 2�������2� �� 1����� � ������ � ���+ ����� M�������+�����	T�


58�
2��L�
Y

���������������

�������������
� �������������� <�??J	<A� <�	J?<<<�


58�
2��L�
�������9���/�����#9


���O��������
��� ������0T�

���
� ��������������

<�<	?;JJ� 9	�;J	<0J�

2�8�
Y

���������������

�������������
� �������������� <�?0?	A0� <�	J?<<<�

2�8�
�������9���/�����#9


���O��������
��� ������

���
� ��������������

9<�<BAAA	� 9	�;J	<0J�

��2�
Y

���������������

�������������
� �������������� <�H<=<	;� <�	J?<<<�

��2�
�������9���/�����#9


���O��������
��� ������

���
� ��������������

<�H=;H;J� 9	�;J	<0J�

��2�!�� ����
Y

���������������

�������������
� �������������� <�0	=;JB� <�	J?<<<�

��2�!�� ����
�������9���/�����#9


���O��������
��� ������

���
� ��������������

9<�B;<00=� 9	�;J=	B;�

2�8�!�� ����
Y

���������������

�������������
� �������������� <�	A	JH;� <�	J?<<<�

2�8�!�� ����
�������9���/�����#9


���O��������
��� ������

���
� ��������������

9<�HHHBJ;� 9	�;J=	B;�

�����2� Y

���������������� � �������������� <�	B0	JJ� <�J?B<<<�

�����2�
�������9���/�����#9


���O��������
��� ������

���
� ��������������

9A�=B;B==� 9	�;J=<H	�

��
23�
Y

���������������

�������������
� �������������� <�	=HHA;� <�	J?<<<�

��
23�
�������9���/�����#9


���O��������
��� ������

���
� ��������������

J�BJBJ?;� 9	�;J=H0B�

 
�������� ������������ ������"
	T� 
�� ��!�� ��� &����� ��+����� ��� =P"
0T� 
�� ��!�� ��� ��������� ��� 
�/N��6� ����� � ��������� ��� ���#����� ���� ��6�#�"� ���!$(�!�� �)!���� ��
��6�#� � � ���� %��� 		"



CUADERNOS DE ECONOMÍA 48, 2008234

�������� ������������ ������"


����� ���������!���������������#�� ��������� �� ��� ������ ��������� �
ttt eae υ+=∆ −11 ˆˆ "


����� �����������/�6������/����� � ���������'����	F<�� �����������������'��
�� ��� ������ �������������+�� ��������� �-������������������ � ���� ����� �$�
������#���� U� ����!���#���������/�6��������/����� � �������!������'����� 
�� ������ � ���� ���������� �*��#���	;H0."

M�������� ���%��������
������

� �$�����
� ���+ ������� ���"�


58�
2��L� <�;H=A0?� <�<<<A?A� 	0HJ�H	<� <�<<<<�
�9��������� <�;A;;?<� ������&��"����"� A�000=;0�
�9���������
�,� �����

<�;A;;?<� �� &"�� ����"�M��� 	�?	;B;H�

�"�"���#�� ���� <�00;0JH� ����������O��O�� 9<�	<AB;A�

"��� ��������������� HB�0J?0H� ���������
�/N��6� 9<�	<J<	<�
4�#"��$(�!��
&��� �!"�

H?�		0B=� �������X�� ��� <�	JAJ=A�

�������
�������	����	�������
���������


�����������!������ tty εββ ++= 10 �������3�������� ����������


�#)������������������O��O���
�/N��6�����������������������-�4�� ��� ��#��
 �� ���6�#� "�� ����'��&��������������6�#� �������������������������#�������-
���M��"

4�#� 4�� ��� ���� 
�� 1^�
<� ��� <�		JJJ=� B�=<H<;J� B�=	JHH;� B�=	<?	;�
	� 	B<00�?	� 0�;A�9<=� 9J�AJ;;	?� 9J�A0;=B0S� 9J�AJ0BJ0�
0� ?�0<JB0J� 0�;A�9<=� 9J�AJHA;	� 9J�A	JH	A� 9J�AB?	?A�
B� 	?�HBAH0� 0�;=�9<=� 9J�A=JJB?� 9J�A<?HA0� 9J�AB?A?0�
J� 	B�=A	HH� 0�;J�9<=� 9J�A=H<	J� 9J�?;?H?<� 9J�AB=0;	�
=� 0;�?0B?0� 0�;<�9<=� 9J�AA	HJ<� 9J�?;A<;A� 9J�AJJ<?A�
?� 00�H=B	HS� 0�HA�9<=S� 9J�AH	B?AS� 9J�?;B<BJ� 9J�AJH=JJS�

�������
�����������	�������������
���������

�������� ������������ ������"
4��� ������ ��� ������������� *����� �� �� ��� =P.
���� ������ ������ ��� ���������
����� ��������� ��� ��%��!������ ����O��O�

��� ��������� ��� ��%��!������ ��� 
�/N��6
1^�� ��������� ��� ��%��!������ ���1�����9^����



MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS EN COLOMBIA 235

M�������� ���%��������
������

� �$�����
� ���+ ������� ���"�

��
*9	.� 9<�<HH<J;� <�<<;B;?� 9;�BA<;	A� <�<<<<�
�9��������� <�<=0J?J� ������&��"����"� 9<�<<<HAB�
�9���������
�,� �����

<�<=0J?J� �� &"�� ����"�M��� <�<HH<==�

�"�"���#�� ���� <�<H=A	J� ����������O��O�� 90�<AJ;A0�

"��� ��������������� 		�?B<		� ���������
�/N��6� 90�<A	=HB�
4�#"��$(�!��
&��� �!"�

	?JJ�BAA� �������X�� ��� 	�H	HJAA�

M����84����������2����*��
.

�������� ������������ ������"

������3����43
���
��5�4�


�������� ������������ ������"



CUADERNOS DE ECONOMÍA 48, 2008236

�������
��		����	�������		�	�������
�	�����������
��	����������
�	�����	���	����������
���������

�������� ������������ ������"



MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS EN COLOMBIA 237


�#)������������������O��O������������������������-�4�� ��� ��#��� �� ���6�#� "

�#)���� ��������� ����
�/N��6�-�1�����9^����� ��� ��#�����������6�#� "
� ����'��&��������������6�#� �������������������������#�������-����M��"


����� ���������!���������������#�� ��������� �� ��� ������ ��������� �
ttt eae υ+=∆ −11 ˆˆ "


����� �����������/�6������/����� � ���������'����	F<�� �����������������'��
�� ��� ������ �������������+�� ��������� �-������������������ � ���� ����� �$�
������#���� U� ����!���#���������/�6��������/����� � �������!������'����� 
�� ������ � ���� ���������� �*��#���	;H0."

�������
�����������	���������������

4�#� 4�� ��� ���� 
�� 1^�
<� ��� B�=?0B?0� ?�;J?	AH� ?�;=0;AB� ?�;JHA<B�
	� 	BB?<�??� <�<<<AJ=� 9	�=0?B0;� 9	�=<=;JJ� 9	�=	HA=J�
0� 0?J�?	<;� <�<<<?BB� 9	�?H;BA?� 9J�A	JH	A� 9J�AB?	?A�
B� 	;A�=H?A� <�<<<=?	� 9	�H	<<<	� 9	�A?0JBA� 9	�A;0B0A�
J� 0=B�J	<;� <�<<<JH<� 9	�;??BJ0� 9	�;<=	H;� 9	�;JB?	;�
=� 00=�JBHB� <�<<<J	H� 90�	<=<=<� 90�<B<B<AS� 90�<AA0AAS�
?� ;�H	;A0=S� <�<<<J	AS� 90�	<?0=JS� 90�<	A;0	� 90�<ABJB0�

�������� ������������ ������"
4��� ������ ��� ������������� *����� �� �� ��� =P.
���� ������ ������ ��� ���������
����� ��������� ��� ��%��!������ ����O��O�

��� ��������� ��� ��%��!������ ��� 
�/N��6
1^�� ��������� ��� ��%��!������ ���1�����9^����

�������
�������	����	���������


�����������!������� tty εββ ++= 10 �������3�������� ����������

M�������� ���%��������
������

� �$�����
� ���+ ������� ���"�

2�8� 	�	BA<	A� <�<<J<AH� 0AH�HB==� ���<�<<<<�
�9��������� <�?J;;0H� ������&��"����"� H�0==0A?�
�9���������
�,� �����

<�?J;;0H� �� &"�� ����"�M��� 0�<B<;	A�

�"�"���#�� ���� 	�0<	?B	� ����������O��O�� B�0<=H?A�

"��� ��������������� 00HA�	?B� ���������
�/N��6� B�0<;0=J�
4�#"��$(�!��
&��� �!"�

90=B;�?J;� �������X�� ��� <�<?0=HJ�

�������� ������������ ������"



CUADERNOS DE ECONOMÍA 48, 2008238

GRÁFICO DE LOS RESIDUALES

�������� ������������ ������"

M�������� ���%��������
������

� �$�����
� ���+ ������� ���"�

��
*9	.� 9<�<HH<J;� <"<<;B;?� 9;"BA<;	A� ���<"<<<<�
� � � �

�9��������� <"<=0J?J� ������&��"����"� 9<"<<<HAB�
�9���������
�,� �����

<"<=0J?J� �� &"�� ����"�M��� <"<HH<==�

�"�"���#�� ���� <"<H=A	J� ����������O��O�� 90"<AJ;A0�

"��� ��������������� 		"?B<		� ���������
�/N��6� 90"<A	=HB�
4�#"��$(�!��
&��� �!"�

	?JJ"BAA� �������X�� ��� 	"H	HJAA�

M����84����������2����*��
.

�������� ������������ ������"



MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS EN COLOMBIA 239

�������
��		����	�������		�	�������
�	�����������
��	����������
�	�����	���	������������

�������� ������������ ������"



CUADERNOS DE ECONOMÍA 48, 2008240

M����84�
������
23�_84��3�Z���C��23���2���3���23
*�3���
�
2���3��4�`���
.

�������� ������������ ������"


