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������ 1 . 3 4 5 6

�����

D.embinocol 0,030** 0,030** 0,025*
Tax1 -0,092*** -0,067 -0,053*

Interembi 0,004 -0,006 0,004
Constant -0,008 -0,036* -0,028 -0,046** -0,027 -0,01

+�����7�

D.embinocol 0,33** 0,35** 0,352*** 0,027 0,021 0,337**
Tax1 0,455** 0,241** 0,72 0,03** 0,029** 0,44*

Interembi 0,33*** 0,43** -0,35 0,013 0,01 0,337***
L.arch 0,244*** 0,246*** 0,242*** 0,248***

L.garch 0,763*** 0,759*** 0,758*** 0,763***
L.earch -0,01 -0,006

L.earch_a 0,411*** 0,409***
L.egarch 0,945*** 0,945***
L.tarch -0,012

Constant -3,98*** -4,02*** -3,87*** -0,01 -0,006*** -3,98***

&
Q(5) 8,9 7,9 7,9 8,9
Q(10) 16,3 14,6 14,6 16,3

&. Q(5) 0,43 0,4 0,4 0,4
Q(10) 3,78 3,8 3,8 3,9

Observaciones 1.965 1.965 1.965 1.965 1.965 1.965
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������ 1 . 3 4 5 6
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D.embinocol 0,000*** 0,000*** 0,002**
Tax1 -0,000* -0,000* 0,000***

Interembi
Constant 0 0 0 -0,000** -0,000** 0
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D.embinocol 0,000*** 0,028*** 0,000***
Dtax -0,001*** 1,289** -0,001

Interembi1 0 0,140*** 0,005
Constante 0 0 0 -0,000** -0,000** 0
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L.earch -0,007 -0,003
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D.lvix -0,002 -0,001 0
Tax1 -0,000* 0 0,000***

Intervix 0 0 0
Constante 0 0 0 -0,000** -0,000*** 0
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Periodo 1 0,144 0,2 1,1
Periodo 2 -0,06 0,57 -1,6
Periodo 3 0,138 0,747 -2,58
Controles 0,042 0,789 -2,37

�B�C ����� ������

Periodo 1 0,028 -0,047
Periodo 2 0,013 0,020
Periodo 3 0,048 0,047
Controles 0,051 0,042

Periodo 1 30 agosto 2004-18 noviembre 2005
Periodo 2 21 noviembre 2005-12 febrero 2007
Periodo 3 13 febrero 2007-17 junio 2008
Controles 2 mayo 2007-17 junio 2008

i: Cero cupón 1m
i*: Libor 1m
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1991 Enero
1993 Septiembre Vencimiento < 18 meses 47% 12 meses Dólares

1994 Marzo Vencimiento <36 meses
93% menos 12 meses

12 meses Dólares64% de 12 a 24 meses
50% de 24 a 36 meses

1994 Agosto Vencimiento <60 meses
Máximo 140% 30 días

12 meses Dólares
Mínimo 42,8% 60 meses

1996 Febrero Vencimiento <48 meses Dólares
1996 Marzo Vencimiento <36 meses 50% 18 meses Dólares
1997 Enero Todos Variable
1997 Marzo Vencimiento <60 meses 50% 18 meses Dólares
1997 Mayo Todos 30% 18 meses Pesos
1998 Enero Todos 25% 12 meses Pesos
1998 Septiembre Todos 10% 6 meses Pesos
2000 Mayo Ninguno 0%
2007 Mayo Todos + inversión portafolio 40% 6 meses Pesos
2008 Mayo Inversión de portafolio 50% 6 meses Pesos
2008 Octubre Ninguno 0%
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TRM  2.059 2365,45 296,25 1684,52 2968,88 Banco de la República
EMBI sin Colombia  1.999 498,41 258,80 150,16 1138,55 JP Morgan y cálculos propios

VIX  2.059 19,82 6,84 9,89 45,08 Bloomberg
Tax  2.056 32,43 94,45 0,00 419,79 Cálculos propios


