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corto plazo, la CDT y la TIB y una de las tasas de intervencién del Banco de la Republica, la
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(o variaciones) de estas series, si no que también modela tas refaciones entre tas
volatilidades de las variables enddgenas del modelo. Posteriormente, se realizan analisis de
impulso respuesta en niveles (IRF y MA) y en volatilidades (VIRF). En niveles, se encuentra
que la variable que mas responde a choques sobre variables enddgenas y exdgenas del
modelo, es la TIB. La respuesta de la tasa CDT ante un choque de 100 puntos basicos (p.b.)
en SEXP oscila alrededor de 7 p.b., mientras que la respuesta de la TIB ante ese mismo
choque es inicialmente de 68 p.b. y finalmente se estabiliza en 38 p.b.. Sin embargo, cuando
se consideran muestras mas recientes el efecto de SEXP sobre la TIB aumenta, lo cual indica
una relacién mas estrecha entre los instrumentos de politica y la meta operativa del BR. Para
la muestra 2003-2005 la respuesta de la TIB a un choque en SEXP es inicialmente de 82 p.b.
y converge a 56 p.b. Analizando los efectos cruzados, se observa que la respuesta de la TIB
ante choques en la CDT es casi nula, mientras la CDT responde de manera significativa a
choques en la TIB. Es asi, como un aumento de 100 p.b. en la TIB incrementa
aproximadamente 8.5 p.b. la tasa CDT. Todos estos efectos son permanentes. El analisis VIRF
es realizado para diferentes tipos de choques. Sin embargo, los resultados muestran que no
existen patrones claramente diferenciables para los distintos tipos de choques analizados.
Esto indica que con respecto a otros tipos de choques, los que realiza el Banco Central a
través de cambios en la tasa de subasta de expansién no afectan de manera diferente las
volatilidades de las series. También se encuentra que en términos de volatilidad la variable
que presenta una 05r respuesta ante diferentes choques al igual que en choques en niveles
es la TIB, con un efecto aproximado de tres meses. Adicionalmente, al comparar los efectos
sobre la volatilidad de la TIB con los de la CDT, se observa que aunque la magnitud de
respuesta de la volatilidad de la tasa CDT es menor, su persistencia es mas alta.
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