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L as expectativas sobre la TPM desempefian un papel importante en la transmision hacia las tasas de interés de
depdsitosy créditos. Esta transmisiéon no esinmediata ni igual paratodos |os productos financieros.
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En este documento analizamos la transmision de los cambios en |a tasa de interés de politica monetaria (TPM) a
lastasas deinterés de los CDT y de créditos, incorporando las expectativas de |os agentes sobre la dindmica
futurade la TPM. A través de model os econométricos se busca responder algunas preguntas relevantes en el
andlisis de latransmision: (i) ¢Cuanto tiempo tardan en transmitirse los cambios en laTPM alas tasas de interés
delos CDTsy de créeditos? (ii) ¢Queé factoresinfluyen en estatransmision?y (iii) ¢EXisten asimetrias en esta
transmision?

Contribucion

Este estudio incorpora explicitamente |as expectativas sobre |a tasa de interés de politica monetaria (TPM),
medidas tanto a través de encuestas y de instrumentos de mercado (swaps indexados a un dia, OIS), para analizar
su influenciaen €l traspaso dela TPM hacia las tasas de interés de CDTsYy créditos en Colombia. A diferencia
de trabajos previos gue consideraban Unicamente la TPM observada, se muestra el rol de las expectativas en la
transmision de la TPM. Lainvestigacion también destaca el papel de |as expectativas como reflgjo de la
credibilidad del banco central.

Resultados

Lacredibilidad del banco central juega un papel fundamental en como sus decisiones sobre latasa de interés de
politica monetaria (TPM) afectan a las tasas de mercado. Cuando |os agentes del mercado confian en € andlisis
técnico del banco central, pueden anticipar mejor sus movimientos futuros, lo que facilita que las tasas de CDTs
y crédito respondan més rapido. Este estudio analiza como esas expectativas influyen en latransmisiéon de la
TPM hacialas tasas de interés de mercado en Colombia. Al incluir las expectativas en los model os, se observa
unatransmision mas rgpida que en estudios anteriores. L os resultados muestran que la transmision no es
inmediata ni igual paratodos los productos financieros. las tasas de CDTs reaccionan més rapido que las de
crédito. Ademas, los cambios inesperados en la TPM afectan primero alas tasas de los depdsitos y luego alas de
préstamos. También se encontrd que latransmision es asimétrica; en el corto plazo, latransmision tiende a ser
mas rapida durante | as fases de disminucion de la TPM. Por € contrario, a horizontes més largos la transmision



puede ser més acentuada durante periodos de incrementos de la TPM.



