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Asymmetric Interest Rate Transmission in an Inflation Targeting Framework: The

Ease et flembiagoRortah detavastiganionas fsemAIMIcRSde los principales
instrumentos con que cuenta fa autoridad monetaria es ta tasa de interés de referencia de la
politica, es decir, la tasa minima a la cual se llevan a cabo las subastas en las operaciones de
mercado abierto a un dia. La efectividad de la politica monetaria depende de varios factores;
uno de ellos es la manera en que los cambios en esa tasa se transmiten a las tasas de interés
que enfrentan los usuarios del sistema financiero. Este trabajo explora cdmo ha operado este
mecanismo en Colombia desde el ano 2002 hasta el presente y estudia, en particular, si hay
asimetrias en las reacciones de las tasas de interés del mercado frente a cambios en la tasa
de politica, es decir, si la respuesta frente a un cambio negativo difiere de la respuesta a uno
positivo. La pregunta es central, no solo para entender como y en que plazos opera la politica
monetaria, también para evaluar los retos que se enfrentan al disefiar politicas en presencia
de asimetrias.

Contribucion

Utilizando técnicas econométricas recientemente desarrolladas, en particular la de los
modelos no-lineales auto-regresivos con rezagos distribuidos (NARDL) y con restricciones de
co-integracion, se responde a las preguntas del articulo y se proveen resultados novedosos
para la discusién del tema en Colombia. El analisis contribuye a entender cémo se da el
ajuste en las tasas de interés de depdsitos y de créditos del sistema financiero, considerando
comportamientos diferenciados por productos de crédito bancario.

El analisis contribuye a entender como se da el ajuste en las tasas de
interés de depdsitos y de créditos del sistema financiero tras
movimientos en la tasa de la politica monetaria, considerando
comportamientos diferenciados por productos de crédito bancario.

Resultados

El ajuste de las tasas de interés de los depdsitos bancarios en Colombia tras ajustes a la tasa
de politica es incompleto y asimétrico. Incompleto en este contexto significa que la totalidad
de los movimientos en la tasa de politica no se transmite a la de los depdsitos. La asimetria
encontrada sefala que cuando sube la tasa de politica, en el largo plazo la tasa de depdsitos
que pagan los bancos sube alrededor de 83% del tamafio del ajuste de politica, pero cuando
se relaja la politica monetaria, la tasa de depdsitos solo se ajusta en un 69% del ajuste.

El ajuste en estas tasas es relativamente rapido. Cerca del 50% del ajuste se da en los
primeros tres meses y medio y alrededor del 90% ya se ha reflejado en un afio. Por el lado de
los créditos bancarios, encontramos que el ajuste en promedio es completo, es decir las
tasas de préstamos incorporan la totalidad del ajuste de politica, y el ajuste también es
rapido (en 4 meses se ha llevado a cabo cerca del 50% del mismo).

Nuestros resultados sugieren que hay diferencias entre productos bancarios. Las tasas de
interés de los créditos comerciales tardan menos en ajustarse que la de los de consumo.
Mientras que las de consumo pueden tardar mas de dos afios en ajustarse plenamente, las

de comerciales se ajustan mas rapidamente, en especial las de crédito comercial
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Ilgualmente encontramos asimetrias en los ajustes de las tasas de créditos de consumo y
comerciales ordinarios. Las tasas de interés se ajustan mas cuando baja la tasa de politica
que cuando sube. Este comportamiento probablemente se da como consecuencia de una
fuerte competencia entre bancos. En términos de disefio de la politica monetaria, los
resultados sugieren que ésta puede ser mas efectiva en las expansiones que en las
contracciones, al menos en lo que se refiere a la primera etapa de transmisién de la politica.
El impacto final depende, claro esta, de cdmo responda la demanda por crédito a los cambios
en las tasas de interés.
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