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1. Planteamiento del problema 
 

El impacto de la política monetaria en economía ha sido un tema de gran interés 

porque se ha encontrado que, a corto plazo, puede influir significativamente en el curso de 

la economía de un país. Las intervenciones del banco Central generan choques directos e 

impredecibles sobre los niveles de producción (Kandill, 2014; Friedman y Schwarts, 1963). 

La política monetaria es el mecanismo por el cual el Banco Central influye en los niveles 

reales de dinero que circula en la economía. Afecta específicamente en la demanda de 

empresas y hogares, los cuales en primera medida modifican sus patrones de inversión, 

endeudamiento y consumo. El modo de transmisión de esta política monetaria a la 

economía es relevante debido a que 

El Banco central debe identificar los mecanismos por los cuales la política 

monetaria logra influir en sus objetivos finales, estos mecanismos son los canales de 

trasmisión, entendiéndolos como aquellos procesos y caminos mediante los cuales 

las decisiones de política afectan las variables como crecimiento, inflación o empleo 

(Huertas, Jalil, Olarte y Romero, 2005). 

Uno de estos mecanismos de transmisión, es el del crédito. Este, consiste en la 

intervención del Banco de la República para influir en la oferta de créditos por entidades 

bancarias. Rocabado y Gutiérrez, en su investigación del canal del crédito como mecanismo 

de transmisión de política monetaria, confirman existencia directa del canal del crédito 

bancario en Bolivia (2010). 
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Dentro de los tipos de créditos en los que se refleja el efecto de la política monetaria 

se encuentra el crédito de tesorería. Este tipo de créditos es utilizado por las empresas para 

solucionar sus necesidades de corto plazo en materia de liquidez, cubrir pagos y solucionar 

requerimiento de capital de trabajo (Echandia y Gandini 2009).  

Para Colombia el canal del crédito como mecanismo de trasmisión de política 

monetaria no ha sido desarrollado profundamente. Nuestra principal contribución a la 

literatura consiste en identificar si existe una relación negativa entre la política monetaria 

de Colombia y los desembolsos de créditos de tesorería a las empresas. Se esquematiza el 

número de meses que perdura el impacto en los desembolsos de crédito y si las empresas 

los debería prever o no. 

El objetivo de esta investigación es determinar la pertinencia de establecer un 

sistema de articulación que permita medir los impactos de la política monetaria para 

solventar necesidad de liquidez y si es necesario para la planeación financiera de la caja.  

1.1. Hipótesis 
 

El desembolso por créditos de Tesorería de los bancos comerciales a las empresas 

de Colombia se contrae en el tiempo, por aumentos de la tasa de interés del banco central. 

1.2. Objetivo General 
 

 Comprobar si los aumentos de la tasa de intervención del banco central limitan en el 

tiempo el acceso a créditos de Tesorería por las empresas en Colombia para cubrir 

necesidades de liquidez. 
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1.3. Objetivos específicos 
 

A. Estructurar el impacto de la política monetaria en el canal del crédito de tesorería 

para las empresas colombianas.  

B. Comprobar el número de periodos que se reducen los desembolsos de créditos de 

Tesorería por aumentos de las tasas de intereses del Banco de la República.  

C. Integrar los efectos de la política monetaria dentro de la planeación financiera de la 

caja por las empresas en Colombia. 

2. Marco teórico 
 

2.1. Conceptualización política monetaria 
 

El banco central es una institución independiente al Estado, el cual tiene como 

objetivo controlar la inflación, a través de la administración de la política monetaria. Con 

este mecanismo el banco influye en el curso de la economía en el corto plazo (Leeper, 

Sims, and Zha, 1996). Las variaciones de la política monetaria alteran la demanda y oferta 

agregada, por ende, el crecimiento económico. La trasmisión de este efecto a la economía 

es heterogénea, inicia con la alteración de oferta y demanda de dinero, por medio de 

operaciones de mercados abiertos1, y después tiene otros mecanismos de transmisión para 

influir en producción, nivel de precios y empleo (Curva IS) (Leeper, Sims, and Zha, 1996). 

Un ejemplo, es el ilustrado en la figura 1, este es el caso de la compra de bonos que 

realiza el banco central haciendo que estos sean escasos y suban su precio, así obtiene un 

 
1 En una operación de mercados abiertos, la Reserva Federal compra bonos a cambio de dinero, con lo que 
aumenta la cantidad de circulante, o los vende a cambio del dinero que pagan los compradores de los bonos 
y se reduce la cantidad de dinero. DORNSBUCH 
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aumento en la cantidad de dinero real de la economía (Curva LM) a un nivel de precios 

establecidos. La única forma en que los individuos deseen mantener una porción de su 

riqueza en bonos es si se aumenta la tasa de interés de estos. De esta forma el Banco 

Central, incrementa la oferta monetaria real (𝑀
𝑃)⁄ , desplazando la Curva LM como se 

observa en la figura número 1, con una tasa de interés (i) más baja (ubicada en el eje Y) y 

un punto de producción más alto (cruce de curva LM con IS) debido al incentivo que tiene 

la inversión por la reducción en la tasa de interés.  

Figura 1 

Modelo IS - LM 

 

 

       

      

  

 

   

  

 

    

     

 

 

    

  

 

   

      

  

 

   

 

 

    

      

      

 

  

   

      

      

 

  

   
 

     
 

Nota: Adaptado de Dornbusch, R., & Fischer, S. (1985). Macroeconomía (3a. ed.--.). 

Madrid: McGraw Hill. (dornbusch). 
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2.2. Política Monetaria en Colombia 

 

En la figura 2, se observa la tasa de intervención del Banco de la República de 

Colombia, en los últimos 10 años. La serie inicia en mayo del año 2003 hasta mayo del 

2023 con periodicidad mensual; durante este tiempo el Banco de la República opera bajo el 

esquema de inflación objetivo2; así, la entidad está restringida a realizar su intervención con 

las metas propuestas institucionalmente de mantener los niveles de los precios estables.  

Figura 2 

Tasa de intervención de política monetaria en Colombia 

 

Nota: tomado de Banco de la República, Subgerencia Monetaria y de Inversiones 

Internacionales, Mesa de Dinero. Banco de la República - Gerencia Técnica - información 

extraída de la bodega de datos -Serankua- el 21/05/2023 15:43:43. 

 
2 mantener una tasa de inflación baja y estable 
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La tasa de intervención no es volátil en el corto plazo, tiene componentes 

tendenciales de medio y largo plazo. Se caracteriza por una tendencia al alza desde 

diciembre del 2021, con una estrategia de política monetaria contractiva donde el banco 

central interviene reduciendo la cantidad de dinero en la economía para mantener las metas 

de estabilización de precios. 

2.3. Canales de transmisión de la política monetaria. 
 

Los mecanismos de política monetaria pueden ser definidos como el proceso por el 

cual las decisiones de política monetaria son transmitidas en los cambios económicos y de 

nivel de precios (Taylor, 1995).  El mecanismo principal es la tasa de interés y de ahí 

siguen la lista de mecanismos, tasa de cambio, precios de otros activos y el crédito. Este 

último surge por el rol de la información imperfecta en el mercado del crédito. Es de acá 

donde logramos identificar dos mecanismos claves de transmisión: el mecanismo de los 

préstamos bancarios y el de la hoja de balance.  

2.4. Canal del crédito 
 

La política monetaria impacta la oferta de créditos bancarios. Según una serie de 

investigaciones se evidenció la relación entre el crédito, la demanda agregada y la 

producción (Arnold y Vrugt, 2002; Fonseca e Vasconcelos, 2002). En el canal del crédito, 

considerar la existencia de asimetría de información es fundamental. El prestador (quien 

otorga el crédito, en este caso los bancos comerciales) no tiene certeza sobre el objetivo del 

acreedor con el crédito (quien toma el crédito por parte del banco); pues desconoce si 

invertirá el préstamo o lo usará para su consumo, por ende, podría incurrir en el riesgo del 

no pago.  
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Bernanke and Gertler (1995) proponen diferenciar dos mecanismos del canal de 

transmisión del crédito de la política monetaria; el primero es el canal de la hoja de balance 

y el segundo es el de préstamos bancarios.  

El canal de hoja de balance funciona bajo el flujo de caja de las firmas. En este 

canal, se mide el riesgo de un tomador de crédito basado en la tasa de interés actual y el 

nivel de endeudamiento que tiene la firma. Para un banco, es menos atractivo hacer 

desembolsos a empresas con un alto nivel de endeudamiento, debido a que, por aumentos 

en la tasa de interés, el requerimiento de flujo de caja es más alto para cubrir los pagos de 

este. 

Este canal, predice que los bancos reubicarían esta oferta de créditos lejos de las 

pequeñas firmas y se pondrían a disposición de firmas más grandes, con una sólida liquidez 

operativa. Estas firmas, pueden resistir más las variaciones de la tasa de interés, siendo más 

atractivas y seguras para cubrir los pagos de los créditos (Lamont K. Black and Richard J. 

Rosen, 2016). 

El canal de los préstamos bancarios consiste en que los bancos comerciales pueden 

reducir su oferta de créditos dada una política monetaria contractiva. Con esta herramienta, 

se reducen los recursos que tiene el banco para realizar el préstamo vía depósitos recibidos 

(Bernanke and Blinder, 1988). 

 

 

 



11 
 

3. Estado del arte 
 

Con el amplio uso del concepto de política monetaria, una serie de investigaciones 

se han desarrollado para identificar la incidencia de esta sobre la oferta del crédito. A 

continuación, repasaremos la importancia del acceso al crédito de Tesorería para cubrir las 

necesidades operativas de fondos de las empresas y suplir sus necesidades de capital de 

trabajo. Finalizaremos con una revisión de trabajos para Latinoamérica y Colombia, en los 

que se evalúa el efecto de la política monetaria sobre los créditos de Tesorería.  

En Holanda (Arnold y Vrugt, 2002) miden los diferentes impactos de la política 

monetaria en doce diferentes sectores y once regiones del país para el periodo de 1973 a 

1993. Con el uso de un modelo VAR, se logran medir los impactos de la política monetaria 

de las regiones y sectores por separado y en conjunto, logrando determinar 132 

combinaciones región-sector y generando los impulsos respuesta. Los resultados 

comprueban lo que se espera en la teoría: con aumentos de la tasa de interés se reducen los 

niveles de oferta de créditos de tesorería para diversos sectores económicos y de región; sin 

embargo, estos ocurren de forma asimétrica.  

Principalmente este comportamiento se descompone en la estructura económica y 

solides de cada una de las regiones, las más grandes económicamente son más sensibles a 

los choques de la política monetaria debido a la volatilidad que puede existir en el acceso al 

crédito. El principal determinante para que unas regiones sean más sensibles que otras son 

su tamaño y la composición de la estructura industrial. 

En el gigante asiático (Kong, 2007) se comprueban los efectos de la política 

monetaria utilizando un VEC (vector error correction) para el periodo de análisis 1980 a 
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2004. Los resultados obtenidos demuestran que las diferentes respuestas de política 

monetaria están relacionadas positivamente con el porcentaje de firmas industriales que 

tienen préstamos, principalmente las firmas que pertenecen al sector primario de la 

economía; e impactos negativos, pero no significativos en las regiones donde el Estado es 

el dueño de firmas.  

En sur américa la investigación en esta área de estudio no se detiene; Bertanha y 

Haddad (2006) investigan los efectos regionales de la política monetaria en Brasil para el 

periodo posterior a la estabilización de la política monetaria, utilizando un modelo VAR 

espacial como la propuesta de Du Giancito (2003). Se realizan las estimaciones de los 

impactos de la política monetaria en la actividad económica en Brasil con ciertas 

restricciones espaciales y estructurales, debido a que los autores argumentan que el 

desempeño económico de una región también depende del desarrollo de sus vecinas.  

Su principal resultado es, al igual que Fonseca e Vasconcelos (2002), que las 

características de estructuras económicas de las regiones son relevantes en los impactos de 

política monetaria, pero la dependencia económica entre regiones modifica los niveles de 

impacto de las que no tienen fuertes estructuras económicas.  

La política monetaria es un instrumento de intervención del Banco Central, cuyo 

resultado sobre la economía es impredecible. Así es el efecto de estas políticas en 

implicaciones de acceso al crédito puede ser diverso dadas las condiciones monetarias, 

financieras y económicas (Mishkin, 1995 en Romero, 2008). Este documento investiga los 

efectos regionales del canal del crédito en Colombia.  
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En materia empresarial y corporativa Genoni y Zurita (2004), diferencian entre el 

concepto de capital de trabajo operacional y necesidad operativa de fondos.  El primero 

indica la capacidad operativa de una operación, mientras la necesidad operativa de fondos 

corresponde a las decisiones de financiamiento, evaluando los costos y los riesgos 

asociados a esta discusión. 

Rodriguez y Venegas (2015) demuestran que la tasa de intervención del banco 

central tiene incidencia sobre los niveles de gastos de los consumidores, ya que los bancos 

comerciales son forzados a cambiar la composición de sus hojas de balance. Así se destaca 

la influencia que tiene el banco central sobre las decisiones de crédito para el consumo y, 

por ende, en las demás líneas de crédito que ofrecen los bancos comerciales. 

Dentro de esta investigación, se hacen tres aportes al canal del crédito. El primero, 

corresponde a la decisión de otorgamiento de crédito por el banco comercial. El segundo, a 

la otorgación de créditos que está atada a la rentabilidad y riesgo de la operación. El 

tercero, a la política monetaria y su interferencia en el acceso de los agentes al crédito 

(Rodriguez y Venegas, 2015). 

La tesorería gestiona, recibe, retiene y bombea la liquidez a través del mercado 

financiero (Olsina, 2009). Las decisiones financieras de la empresa deben estar 

encaminadas a la toma de decisiones de financiamiento adecuadas ya que estas tienen un 

impacto directo sobre las utilidades que son representadas por los estados financieros.  

Las previsiones de la tesorería pueden predecir y permitir una toma de decisiones 

adecuada en la gestión de los déficit y excedentes de la tesorería (Olsina, 2009). Las 

relaciones con los bancos y el adecuado manejo de indicadores financieros es vital para el 
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ingreso de créditos de corto plazo para solventar las necesidades de liquidez de las 

compañías.  

Ramón Rodriguez, en 1980, evalúa las restricciones de liquidez, el canal de crédito 

y la inversión. El principal hallazgo de este documento corresponde a que las condiciones 

de mercado de crédito influyen directamente en los niveles de inversión de las empresas. 

Los incrementos en tasas de interés limitan el acceso al crédito por el aumento en los costos 

de financiación redistribuyendo la inversión a empresas sólidas financieramente. El autor 

descubre que el efecto del canal del crédito bancario en las restricciones de liquidez limita 

la solvencia dentro de la muestra de 50 empresas; por el aumento de costos, reduciendo los 

niveles de inversión en paralelo. 

Con la implementación de un VARB (Vector autorregresivo binario) se encuentra 

que cambios en la tasa de interés real de corto plazo afectan las condiciones del mercado de 

crédito y que este a su vez afecta las decisiones de financiación externa por las firmas 

(Ramon, 1980). Las variaciones de la tasa de intereses del banco central tienen un efecto 

inverso en los niveles de riqueza de las empresas y su solvencia financiera. 

3.1. Estado del arte en Colombia 

En 2012, Tenjo, López, y Rodríguez examinan el canal de préstamos en Colombia con la 

metodología FAVAR (Factor-augmented Vector Autoregression). El enfoque de la 

investigación mide la reacción del sector financiero en su oferta de crédito ante variaciones 

de la tasa de intervención del Banco de la República. La conclusión no es estándar para 

todos los bancos; los cambios en la oferta de créditos dependen de características 
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particulares de los estados financieros de cada entidad, ya que esta composición tiene un 

efecto diferente sobre los costos. 

El principal hallazgo se centra en que los bancos colombianos, limitan el desembolso de 

créditos ante aumentos de la tasa de intervención basados, principalmente, en sus 

posiciones de liquidez particulares y la situación de balance o encaje bancario, la cual juega 

un rol determinante en dicha transmisión del impacto en el canal del crédito (Tenjo, López, 

y Rodríguez, 2012). 

  En el 2017 Machado, Londoño y Cardona evalúan los efectos de la política 

monetaria en el sistema bancario colombiano y sus implicaciones para la economía. 

Analizan el efecto de la política monetaria sobre las tasas de colocación y captación de los 

bancos dando resultado a que los cambios difieran según el tipo de crédito o tasa. Las tasas 

del crédito de consumo varían entre el mes cuarto y quinto, mientras que tarjeta de crédito 

se manifiesta después del noveno mes (Machado, Londoño y Cardona, 2017) 

Las decisiones de política monetaria tienen un efecto directo sobre el sector financiero 

en Colombia. El canal del crédito colombiano es efectivo, ya que una política monetaria 

contractiva tiene un efecto inmediato sobre las tasas del sistema financiero y, por ende, 

termina afectando también niveles de colocación de créditos de los bancos en la economía.  

4. Metodología 
 

El modelo estadístico utilizado para evaluar los impactos de la política monetaria en los 

niveles de desembolsos de los créditos de tesorería en Colombia es un Vector Auto 

Regresivo (VAR). 
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Vector Auto-Regresivo (VAR) 

El modelo econométrico Vector Auto-Regresivo (de ahora en adelante VAR) 

corresponde a un sistema de regresiones de mínimos cuadrados ordinarios, donde un 

conjunto de variables es regresado a un numero de rezagos indicados en ellas mismas y de 

las otras variables (Gujarati y Porter, 2004). Esta metodología, ha sido usada en este tipo de 

investigaciones por autores como Bernanke y Blinder en 2012, Christiano, Eichenbaum y 

Evans en 1994. gracias a “tener la ventaja de permitir estimar los choques de política 

monetaria y su impacto sobre la actividad productiva controlando por la relación en doble 

vía que existe entre el instrumento de política monetaria y las variables macroeconómicas 

empleadas (Quintero, 2014).  

El desarrollo estadístico de esta investigación se presenta por un modelo VAR y se 

define de la siguiente forma:  

𝑋𝑡 = [𝐵𝑡, 𝑌𝑡, 𝑃𝑡 , 𝑖𝑡 ,𝑇𝑐𝑡] (1) 

En donde,  

𝑋𝑡 es la variable dependiente, definida como el nivel de desembolsos de crédito de 

tesorería de los bancos comerciales en Colombia a través de un periodo de tiempo definido  

𝐵𝑡 es una variable control introducida al modelo correspondiente, en este caso, al 

precio internacional del petróleo 

𝑌𝑡 es el PIB trimestral de Colombia a precios constantes 2015 

𝑃𝑡 es el índice de precios al consumidor 

 𝑖𝑡 es la tasa de intervención de política monetaria del Banco de la República 
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 𝑇𝑐𝑡 es la tasa de cambio de peso frente al dólar.  

Para el VAR estimado, se toman series trimestrales desde mayo 2002 hasta Marzo 

2023. Esto debido a que desde el año 2001 el Banco de la República utiliza la tasa de 

interés como instrumento de política monetaria funcionado con el esquema de inflación 

objetivo. 

La metodología se compone de dos etapas al igual que el modelo desarrollado por 

Bernanke et al. (2005): 

- La primera etapa es la estimación del modelo (Ver 1 en formula anterior) y su 

objetivo es identificar los coeficientes y relevancia de los parámetros del modelo. 

- La segunda etapa es la estimación de un impulso respuesta correspondiente a los 

efectos de la tasa de intervención sobre los desembolsos de créditos de la tesorería.  

5. Datos 
 

La base de datos corresponde a un panel con información macroeconómica de 

Colombia y variables control para la estimación del modelo. La variable 𝐵𝑡 representa el 

promedio trimestral de los precios del petróleo BRENT3, los cuales se extraen de la Federal 

Reserve Economic Data (FRED). La variable Yt es el PIB trimestral a precios constantes 

2015 desestacionalizado, extraído al igual que el índice de precios al consumidor (Pt) con 

periodo base diciembre 2018 de la base de datos del Departamento Administrativo 

Nacional de Estadísticas (DANE), siendo este último una serie mensual en la que se toma el 

 
3 Petróleo / crudo BRENT es un tipo de petróleo liviano extraído del mar.  
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valor de trimestre del cierre de este periodo; es decir, para el primer trimestre enero, febrero 

y marzo, se toma el índice de precios de marzo. 

La tasa de intervención se extrae de la reunión mensual del Banco de la República 

en la que se decide la tasa de interés sobre la cual se abre el trimestre. La siguiente variable 

es la tasa de cambio, esta es un promedio trimestral extraído de la tasa representativa del 

mercado (TRM) de la base de datos del Banco de la República. 

Los consolidados de crédito de tesorería se construyen con datos de la 

superintendencia financiera y se toma el valor monetario de los desembolsos para este tipo 

de créditos por los bancos comerciales.  

Un modelo VAR consume muchos grados de libertad, debido a esto agrupamos 

todos los bancos comerciales (Bogotá, Popular, Itaú, Bancolombia, Citibank, Sudameris, 

BBVA, Occidente, GNB, Caja social, Davivienda, ScotiaBank, Banco Agrario, Av. villas) 

como la categoría bancos comerciales, toda esta serie es deflactada con el valor del IPC del 

trimestre. El PIB ya está deflactado y desestacionalizado. En este modelo, al igual que 

Quintero (2014), las variables de índice de precios al consumidor, precio brent, tasa de 

cambio y los consolidados de crédito son desestacionalizado con el filtro Census X – 12. 

Por otra parte, todas las variables de este VAR se calculan en logaritmos. Los procesos de 

desestacionalización con el filtro Census X-12 se pueden encontrar en el ANEXO 1. 

 

 

 



19 
 

6. Resultados 

 

El resultado de la estimación del modelo VAR (Anexo 3) tiene un orden de 

primeras diferencias. El número de rezagos es seleccionado por la significancia de los 

criterios Schwartz y Hannah-quinn (Anexo 4). El análisis del impulso-respuesta 

corresponde al efecto sobre los desembolsos de créditos de tesorería por los bancos 

comerciales, parametrizado por las variaciones de la tasa de intervención de la política 

monetaria del Banco de la República y factores externos como variables control para 

encontrar la relación por aumento de la tasa de intervención. 

La tasa de intervención es estadísticamente significativa en el periodo inmediato y 

hasta el décimo trimestre sobre los créditos de tesorería, limitando el acceso al crédito por 

las empresas en Colombia. El resultado de la estimación es coherente con la teoría 

económica y en línea con investigaciones como Londoño, Cardona y Velazques (2017) y 

Tenjo et al (2012). Por aumentos de la tasa de interés hay dos efectos: el primero los bancos 

restringen la colocación de tipos de crédito por su situación particular y encaje bancario. 

Segundo, las empresas restringen el uso de líneas de crédito para solventar liquidez por el 

incremento de los costos de las tasas, haciendo menos atractivo tomar un préstamo. 
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Figura 3 

Impulso respuesta de la tasa de intervención sobre consolidados de crédito de 

tesorería 

 

Nota: Elaboración propia 

En el escenario que el Banco de República decide realizar política monetaria 

contractiva, con un incremento de tasas de interés, el acceso de líneas de crédito de 

tesorería se restringe, limitando la liquidez de las empresas. Este impulso respuesta, 

demuestra la reducción inmediata y estadísticamente significativa hasta el trimestre 10 de 

los créditos de tesorería por los bancos comerciales, la significancia del resultado se 

identifica por las barras paralelas que se encuentran debajo del eje x (cero).  

7. Conclusiones 
 

Los resultados corresponden a un impulso respuesta de la tasa de intervención del 

Banco de la República sobre los consolidados de crédito de tesorería. Una política 

monetaria contractiva (aumentos en la tasa de interés) repercute en una contracción de la 
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colocación de créditos de tesorería, el resultado es estadísticamente significativo y negativo 

desde el primer periodo hasta los 10 trimestres siguientes. Esta reducción en la colocación 

de créditos de tesorería limita la capacidad de acceder a estas líneas de financiación en el 

corto plazo a las empresas en Colombia y solventar sus necesidades de liquidez.  

Tomando como referencia las conclusiones de Machado, Londoño y Cardona 

(2017), los niveles de colocación de crédito (en nuestro caso crédito de tesorería) se 

reducen por aumentos en la tasa de interés por dos motivos. Uno intrínseco a la balanza de 

los bancos colocadores de créditos; otro por el aumento en los costos financieros en las 

empresas por acceder a estos créditos. Por ende, es relevante que las empresas incluyan la 

visibilidad de aumentos de tasas de intereses dentro de la planeación de caja y logren prever 

los altos costos en las líneas de financiación durante sus procesos de presupuesto; 

acompañado de una mejor gestión y planeación de capital de trabajo durante periodos de 

contracción económica.  
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9. Anexos 
1. Desestacionalizar data con filtro Census X-12: 

• Consolidados créditos de tesorería 

 

 

 

 

• TRM-Promedio 

 

 

 

 

• Inflación 
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• Precio Petróleo Brend 

 

 

 

 

 

CORRELOGRAMAS - PRUEBAS DE AUTOCORRELACIÓN 

Las series son sometidas a pruebas de correlación (ANEXO 2) para validar si existe o no 

autocorrelación de las variables, nuestras pruebas de autocorrelación en todas las variables 

decrecen con un patrón lento, lo que demuestra que nuestras variables no son estacionarias.  

 

• Consolidados créditos de tesorería 
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• TRM-Promedio 

 

 

• Inflación 

 

• Precio Petróleo Brend 
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ANEXO 3 

MODELO VAR – 1 LAG 

 

 

 

 

 

 

 

 

ANEXO 4 

VAR Lag Order Selection criteria: 

Para selección el correcto número de rezagos para incluir en el modelo nos basados en 

los criterios: Akaike, Schwarz and Hannah-Quinn.  
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CORRELOGRAMAS DE ERRORES 
 

 

 

  

 

 

 


