Efectos regionales de
la politica monetaria en Colombia

IGOR ESTEBAN ZUCCARDI HUERTAS'

| Introduccion

LA LITERATURA ECONOMICA SUGIERE que las decisiones de los bancos
centrales sobre el mercado de dinero pueden tener efectos en la actividad real,
debido a la presencia de rigideces en algunos precios y salarios nominales. En
efecto, los acuerdos laborales de mediano y largo plazo, asi como la contrata-
ci6én de préstamos a tasas de interés nominales fijas, entre otros, definidos con
anterioridad a esas nuevas decisiones, dan cabida a que los cambios en la ofer-
ta de dinero alteren los costos de oportunidad de corto plazo de los agentes
privados (salarios reales, tasas de interés reales, etcétera), lo que induce a di-
chos agentes a variar sus decisiones de produccion, inversién y consumo,
afectando asi la produccién agregada.

Las investigaciones sobre los efectos de las acciones del Banco Central
sobre la actividad real, denominadas acciones de politica monetaria, se han
centrado en evaluar su impacto en la actividad econémica de un pais (o un
conjunto de paises) como un todo. Se ha supuesto implicitamente que la
estructura econémica de las regiones que conforman la Nacién es homogénea
o que dichas regiones comparten un mismo ciclo econémico. En consecuen-
cia, estos estudios muestran que la politica monetaria tiene un efecto nacio-
nal Gnico y uniforme.

* El autor agradece a Adolfo Meisel Roca, Joaquin Viloria de la Hoz, Maria Modesta
Aguilera y Juan David Barén por sus correcciones y comentarios. Los errores y las omisiones
son responsabilidad exclusiva del autor y no comprometen al Banco de la Repubilica ni a su
Junta Directiva.
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Pero, en la realidad, las regiones no son entidades econémicas homogé-
neass, pues existen diferencias en las estructuras industriales, en el tamafio de
las ermpresas y en el grado de apertura de las economias, entre otras, que pue-
dem generar reacciones distintas ante choques macroeconémicos comunes a
las ire;giones. Ademas, ellas pueden estar afectadas por eventos particulares de
la rregzion, lo que hace que no mantengan un ciclo econémico uniforme.” A
pesar de ello, en Colombia no se han estudiado las respuestas regionales a los
choiques de politica monetaria. El objetivo de este documento es analizar si
la prollitica moneraria afecté de manera desigual la actividad econémica de las
regiones colombianas en el periodo comprendido entre 1984 y 2000.

+Por qué es importante para el Banco Central conocer si la politica mone-
tariia tiene efectos regionales diferenciados? De acuerdo con Ramos er al.
(20100), desde el punto de vista tedrico “si hay un conjunto de regiones que
exprerimentardn una mayor respuesta de la producciéon ante una misma poli-
tica rnonetaria comuin, cuando dicha politica sea expansiva cabe esperar que
exprerimenten un crecimiento superior al resto mientras que cuando dicha
poliitiica sea contractiva su crecimiento serd menor .’ En estos casos, los cos-
tos em términos de actividad econémica de, por ejemplo, un programa de re-
duccién de la inflacién no serian compartidos por todas las regiones en la
misima proporcion, haciendo que algunas de ellas paguen un mayor o menor
precio frente a las otras. Por otra parte, la politica monetaria podria conver-
tirsie «en una causa de las diferencias encre los ciclos econémicos regionales,
amjppliando la brecha del desarrollo entre regiones lideres y rezagadas.

Em la siguiente seccién se ofrece una explicacién de las maneras mediante
las «cuwales la politica monetaria podria tener efectos en la actividad econémi-
ca. También se exponen las posibles causas de las respuestas regionales dife-
renciales anite una politica monetaria.

Para el caso colombiano véase Igor Esteban Zuccardi, “Los ciclos econémicos regionales
en Coliombia, 1986-2000", en Revista del Banco de la Repiblica, vOL. LXXV, nim. 891, enero
de 2:002.

“ Rail Ramos; Miguel Clar; Jordi Surifach, “Efectos regionales de la politica monetaria:
impilicaciones para los paises de la zona euro”, 11 Encuentro de Economia Aplicada, Valencia,
junito cle 2000.
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Il Marco tedrico
a. La politica monetaria y sus canales de transmision

De acuerdo con la teoria econémica, la politica monetaria es el conjunto
de acciones que realizan los bancos centrales para afectar las condiciones mo-
netarias, financieras y reales de una economia. Este instrumento de interven-
cibén sirve especialmente para corregir los desequilibrios macroeconémicos, y
contribuir asi a generar las condiciones propicias para el crecimiento sosteni-
do del producto real y del empleo y para mantener la estabilidad de precios.

La politica monetaria de cada pais, de acuerdo con su marco legal y su es-
tructura institucional, persigue objetivos diferentes. Asi, por ejemplo, en
Estados Unidos, la politica monetaria del Banco de la Reserva Federal en-
marca sus objetivos en la bisqueda de estabilizar los precios y de favorecer el
crecimiento de la produccién, mientras que en Europa y Colombia, sus res-
pectivos bancos centrales tienen como objetivo principal mantener el poder
adquisitivo de sus monedas. Sin embargo, en el caso colombiano, la politica
monetaria debe coordinarse con las politicas del gobierno tanto fiscales, como
salariales y de empleo, para mantener el equilibrio y el dinamismo de la
economia’. En consecuencia, como comenta Sergio Clavijo* (2002), el objeti-
vo de la politica monetaria colombiana es “jerdrquico”: primero, controlar la
inflacién, pero persiguiendo simultineamente los objetivos de promover el
crecimiento y generar empleo.’

En el corto plazo y bajo condiciones de asimetrias entre la informacién del
Banco Central y la del piblico, la autoridad monetaria puede ejercer cierto
poder sobre el comportamiento econémico de los agentes del sector privado,
alterando los costos de oportunidad relevantes para su toma de decisiones.

* Sentencia C-481 de 1999 de la Corte Constitucional,

+ Sergio Clavijo, “Politica monetaria y cambiaria en Colombia: Progresos y desafios
(1991-2002)" en Borradores de Economia, nim. 201, marzo de 2002.

* Para mayores detalles sobre la politica monetaria reciente en Colombia véase: Miguel
Urrutia, “Una visién alternativa: La politica monetaria y cambiaria en la Gltima década”, en
Borradores de Economfa, nGm. 207, mayo de 2002; Salomén Kalmanovitz, “El Banco de la
Republica como institucién independiente”, en Borradores de Economfa, nim. 190, septiem-
bre de 2001; Antonio Herndndez; José Tolosa, “La politica monetaria en Colombia en la
segunda mitad de los afios noventa”, en Borradores de Economia, nim. 172, marzo de 2001.
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Este efecto se logra con el uso de sus instrumentos de intervencién (oferta de
dinero, porcentaje de reserva requerida, tasas de interés de intervencién, en-
tre otros), y se transmiten a la actividad econémica y a los precios mediante
mecanismos que articulan los movimientos monetarios y los de la produc-
ci6n. Estos mecanismos se conocen como los canales de transmisién de la
politica monetaria, y los mds conocidos son los siguientes:

* El canal de la tasa de interés. Por medio de este canal, la politica mone-
taria afecta la actividad econémica al modificar la tasa de interés de corto
plazo. Por ejemplo, una politica monetaria expansiva provoca una reduc-
cién en la tasa de interés de corto plazo de la economia, debido al aumen-
to de la liquidez en el mercado monetario, que a su vez no sélo reduce el
costo de uso del capital para la inversion, sino que desestimula el ahorro
de corto plazo y ademds estimula el consumo de bienes durables gracias a
las rigideces de corto plazo en los precios de bienes y servicios. En conse-
cuencia, aumentan la inversién y el consumo, con lo cual se expanden la
demanda agregada y la produccion real. Efectos contrarios se observarian
en el caso de una politica monetaria contraccionista.

* El canal del tipo de cambio. Este canal supone que la efectividad de la
politica moneraria se enmarca dentro del comportamiento de la tasa de
interés doméstica y del de la balanza de pagos. Una politica monetaria
expansiva genera la caida de la tasa de interés doméstica frente a la tasa de
interés internacional, lo cual desincentiva la tenencia de activos finan-
cieros domésticos a favor de los externos que conlleva la salida de capitales
(gracias al diferencial de tasas de interés a favor de los activos externos).
Si el régimen de tasa de cambio es fijo, el Banco Central intercambia los
activos monetarios domésticos por externos, eliminando asi el exceso de
oferta monetaria sin afectar la actividad econémica. Sin embargo, si el
régimen de tasa de cambio es flexible, la salida de capitales produce una
devaluacién del tipo de cambio nominal y real en el corto plazo, con lo
cual se abaratan las exportaciones en el extranjero y se encarecen las im-
portaciones frente a su competencia doméstica. Lo anterior incentiva la
sustitucion en el consumo de bienes externos por domésticos, lo que
impulsa la demanda y la produccién agregada.

* El canal de precio de los activos. De acuerdo con Meltzer (1995), la
politica monetaria tiene efectos sobre la actividad real a través del cambio
en los precios de los activos. Por ejemplo, ante una politica monetaria
expansiva, los precios de las acciones tienden a aumentar en el mercado de

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.
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capitales,” lo cual hace que el valor de mercado de las empresas sea mayor
a su valor en libros. Esto, a su vez, incentiva las nuevas inversiones en
planta y equipos, lo que lleva a una mayor produccién. También, en el
mercado inmobiliario, el aumento en el precio del suelo genera una mayor
demanda por bienes inmobiliarios (como objetivo de inversion), lo que
impulsa una mayor oferta inmobiliaria y la actividad productiva del sec-
tor de la construccion.

El canal del crédito. Los canales de la tasa de interés y del tipo de cam-
bio suponen que los mercados de crédito y de capitales son sustitutos per-
fectos, por lo cual a una firma le resulta indiferente financiarse o con
recursos propios, o con crédito, o con acciones o con bonos (teorema Mo-
digliani-Miller’). Sin embargo, de acuerdo con Bernanke y Blinder
(1988), las condiciones crediticias no son iguales para todos los agentes
econémicos debido a la asimetria en la informacién entre prestamistas y
prestatarios por los costos de transaccién en la adquisicién de dicha infor-
macién, entre otras causas, que hacen que los intermediarios financieros
carezcan de los incentivos necesarios para colocar créditos a determinados
tipos de agentes e impongan limites a la disponibilidad de préstamos.
Esto conduce a que el mercado de crédito presente un ajuste imperfecto,
que impide que el choque monetario sea neutral.”

Hay dos tipos de canales por cuyo intermedio opera la politica monetaria:
Canal del crédito bancario. Este canal supone que el sistema financiero
enfrenta problemas de informacién asimétrica respecto a los prestatarios,
especialmente cuando se trata de empresas pequenas. Por lo tanto, la eje-
cucién de una politica monetaria restringida conduce a una limitacién del
crédito disponible, lo cual afecta mds a las empresas pequenas que a las
grandes, puesto que estas tltimas pueden acceder al mercado de capitales
u obtener un diferencial significativo de tasa de interés mientras que las
pequenas no pueden hacerlo con facilidad. En cambio, bajo una politica

monetaria expansiva, las restricciones al crédito se reducen, y el sistema

® Allan Meltzer, “Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A Monetarist

Perspective”, en Journal of Economic Perspectives, VOL. 9, otofio de 1995.

" M. Miller; F. Modigliani, “Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares”, en

Journal of Business, nGm. 34, octubre de 1961.

* Ben Bernanke; Alan Blinder, “Credit, Money and Aggregate Demand”, en American

Economic Review, nim. 82, 1988,
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financiero asigna recursos en el mercado con menor sujecién a la asimetria
de informacién.

Canal del balance. Este canal supone que el valor presente neto de las
empresas depende de su habilidad para pedir prestado. A su vez, esta
habilidad depende del tipo de politica monetaria existente y del momen-
to del ciclo econémico por el que pasa la economia. Asi, por ejemplo, en
un periodo de auge econémico, una politica monetaria expansiva genera
una reduccién del costo del capital y un aumento en el valor presente de
los flujos de fondos esperados, lo que facilita el acceso al crédito. Por otro
lado, si el ciclo econémico es recesivo y la politica monetaria es contrac-
cionista, el costo de uso del capital se eleva y se reduce el valor presente
de los flujos de fondos esperados, lo que limita el acceso de la empresa al

crédito.

Paradigma
keynesiano

incetivos i
|

* Ramos, et al., op. cit.
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b.

¢Por qué las regiones podrian responder de diferentes maneras ante
una misma politica monetaria?

Los canales de transmisién son los mecanismos mediante los cuales la

politica monetaria influye sobre la actividad econémica: la produccién y el

empleo. La relevancia de cada uno de ellos en la estructura econémica deter-

mina la magnitud del efecto de las decisiones del Banco Central sobre las

variables reales en un pais. Sin embargo, hay ademis otros elementos estruc-

turales que modifican las condiciones dentro de las cuales dichos canales

actGian sobre las economias regionales y suscitan las respuestas diferenciales

de

estas economias a las acciones de la autoridad monetaria. Carlino y

DeFina'® establecieron tres fuentes para explicar dichas diferencias:

—

Primera fuente. Diferencias regionales en la mezcla de las industrias sensibles
a la tasa de interés. En el plano nacional, cada uno de los sectores industria-
les presenta una diferente elasticidad a la tasa de interés. Esta sensibilidad
desigual entre industrias, al interactuar con las diversas mezclas industria-
les en las regiones, provoca los distintos efectos de la politica monetaria
en las economias regionales.

El cuadro 1 muestra la participacién de los sectores econémicos en el
empleo de cada una de las siete dreas metropolitanas. Por ejemplo, la
industria manufacturera, uno de los sectores mds sensibles a los cambios
en la tasa de interés, representa el 22,6% del empleo en las dreas urbanas,
pero varia desde el 16,2% del empleo en Pasto, hasta el 28%, en
Medellin. La construccién, otro sector sensible, explica el 6,3% del
empleo urbano, pero su variabilidad entre regiones es menor pues oscila
entre el 5,4%, en Bucaramanga, y el 6,8%, en Manizales, Medellin y Cali.
Por otro lado, sectores menos sensibles a la tasa de interés, como los ser-
vicios sociales y comunales y el comercio, explican el 20% y el 25,5% del
empleo urbano, respectivamente; para el caso de servicios sociales y comu-
nales la explicacién del empleo varia entre el 26,1% (Medellin) y el 36%
(Pasto), y para el caso del comercio, la explicaciéon del comercio varia entre
el 24,1% (Medellin) y el 30,6% (Barranquilla). Los otros sectores mues-

*“ Gerald Calino; Robert DeFina, “The Differential Regional Effects of Monetary Policy”,

en The Review of Economics and Statistics, VOL. LXXX, nim. 4, 1998.
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Cuadro 1. Participacion de los sectores en el empleo regional*

(Porcentaje)
Agri- Mineria Industria Energia  Cons- Comercio Trans- Servicio  Servicio

cultura truccion porte financiero  social
B/quilla 1,0 05 18,0 1A 55 30,6 76 5,6 30,2
B/manga 2,0 06 214 0.5 54 28,2 6,9 5,0 30,0
Bogota 1.1 04 21,8 05 6,3 243 6,6 95 293
M/zales 45 04 17,9 1,6 6,8 24,4 55 6,3 32,7
Medellin 1,2 0.2 28,0 09 6,8 24,1 6.4 6,2 26,1
Cali 1.1 0.2 23,3 05 6.8 26,8 59 6,8 28,6
Pasto 2.4 0.2 16,2 05 6,6 26,8 75 38 359
Siete areas 1,3 04 22,6 0,7 6,3 25,5 6,6 7,6 289

* Se calculd como &l nimero de ocupados por sector econdmico/Total de ocupados en la region.
FUENTE: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), Encuesta Nacional de Hogares y cdlculos del autor.

tran una menor variabilidad, y representan solamente el 16,5% del
empleo en las siete dreas metropolitanas aunque se destaca la importancia
relativa del sector agricola en el empleo de Manizales (4% frente al
promedio de 1,0%) y del sector financiero en Bogotd (9,5% frente al
promedio de 6,2%).

Segunda fuente. Diferencias regionales en el tamano de las empresas. De
acuerdo con los supuesto del canal del crédito bancario, la politica mone-
taria puede tener mayores efectos en la disponibilidad de crédito para las
empresas pequefnas que para las grandes empresas, esto se debe a que, por
costos de informacién y transaccién, la Gnica fuente de financiamiento
para las pequefias empresas es el crédito bancario doméstico, mientras
que las grandes empresas pueden captar recursos financieros, entre otras
formas, mediante la emisién de bonos o acciones en el mercado de capi-
tales y por intermedio de préstamos obtenidos de la banca internacional.
En consecuencia, una region que tiene alta concentracién de firmas
pequenas seria especialmente sensible a las acciones de la autoridad
monetaria.

En el cuadro 2 se muestra la proporcién de microempresas, empresas
pequenias y medianas (MIPYMES) en el total de empresas localizadas en los
departamentos cuyas capitales son las siete dreas metropolitanas. Dicha
proporcion se calculé como la cantidad de MiPYMES dentro del tortal de
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empresas de la region y como la participacion de activos de este tipo de
empresas dentro del total de activos de las empresas de la region.”

Se destaca que de las 560.681 empresas registradas en las Cadmaras de
Comercio del pais, en el afio 2000, 499.530 son MIPYMES, y representan
el 89% del total. Entre estas tltimas, 340.046 (el 68% ) estan ubicadas en
Bogotd, Antioquia, Valle, Atldntico, Santander, Caldas y Narifno, mien-
tras que 159.484 (el 32%) se localizan en el resto del pais. Sin embargo,
y a pesar del elevado nimero de empresas de este tipo, su participacién en
el total de activos es baja: en promedio, las MIPYMES representan el 8,5%
del rotal de activos de las empresas, y el 84,4% de las empresas poseedo-
ras de estos activos estd ubicado en los departamentos antes mencionados.

Cuadro 2. Total de MIPYMES como proporcion del total de empresas por region

Por numero de empresas Por cantidad de activos
Region Nomero Proporcion Suma de activos Proporcion
empresas del total de empresas MIPYMES del total de
MIPYMES empresas (%) (miles de millones de pesos) activos(%)
Bogota 149,557 97,1 18.023 6,2
Antioquia 49.574 56,3 5.385,5 8.6
Valle 65.818 93,6 46135 14,8
Atlantico 25.651 92,0 1.999 12,1
Santander 25.533 96,1 1.465 19,7
Caldas 14.252 98,4 638,2 19,8
Narifio 9.661 891 2894 34,5
Resto pais 159.484 94,6 5.990,5 17.1
Total MIPYMES 499.530 89.1 38.404 8.5
Total empresas 560.681 451,133 4

Informacion correspondiente a personas naturales y juridicas que se matricularon o que renovaron su registro mercantil ante las camaras de comercio del pais
en &l afio 2000

FUENTE: Confederacion Nacional de CaAmaras de Comercio de Colombia (Confecamaras) y calculos del autor,

T

" Confecimaras clasifica las empresas de acuerdo con su nivel de activos y sus ventas. Asi,
las microempresas tienen activos por menos de 400 millones de pesos, y venden menos de
100 millones de pesos anuales. Por otro lado, las pequefias empresas tienen activos entre 400
millones y 2 mil millones de pesos, y ventas entre 100 millones y soo millones de pesos
anuales. Las medianas empresas tienen activos entre 2 mil millones y 10 mil millones de
pesos, y ventas entre 500 millones y 2 mil millones de pesos anuales. Finalmente, se catalo-
gan como grandes empresas aquellas que tienen mds de 10 mil millones de pesos en activos
y venden mis de 2 mil millones de pesos anuales.
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Por otro lado, 51 se mide por el nimero de empresas registradas, la pro-
porcién de MIPYMES en el total de empresas varia poco entre regiones: en
Bogotd, el 97,1% de las empresas son MIPYMES, mientras que en Narifio
lo son el 89%. Sin embargo, en Antioquia, su proporcién es particular-
mente menor al resto del pais, ya que representan el 56,3% del total de
empresas del departamento. En cambio, si se mide de acuerdo con el total
de activos, la variabilidad es mayor: en Bogotd, las MIPYMES representan
el 6,2% del total de activos de esa ciudad, mientras que en Narifio repre-
sentan el 34,5%.

o Tercera fuente. Diferencias regionales en las habilidades de los bancos para

alterar sus balances. Kashyap y Stein' han sugerido que las acciones de po-
litica monetaria pueden afectar de manera diferente la habilidad de los
bancos para hacer préstamos. Durante periodos de politica monetaria res-
tringida, cuando las reservas bancarias estin limitadas, los bancos que
pueden encontrar fuentes alternativas de fondeo para depésitos y présta-
mos mads baratas y de mas facil consecucién serian, por lo tanto, menos
sensibles a la politica monetaria. De acuerdo con los anteriores autores, el
tamafo de los bancos explica las diferencias en las habilidades para obte-
ner financiamiento, pues los bancos grandes (bancos nacionales) tienen
mds opciones de financiamiento que los bancos pequefios (bancos regio-
nales).
Por otro lado, Rodriguez," con base en la visién poskeynesiana de la en-
dogeneidad de la oferta de dinero, considera que el tamafo de los bancos
determinaria el grado de efectividad de la politica monetaria; gracias a su
estructura financiera y patrimonial, los grandes bancos pueden realizar
operaciones fuera de balance (titularizaciones, emisiones de deuda, etcéte-
ra) lo cual los libera de las restricciones de liquidez y de requerimiento de
reserva, y les permite ampliar el crédito al pablico, mientras que los ban-
cos pequefios no pueden hacerlo. En consecuencia, las regiones que tienen
una mayor proporcién de préstamos bancarios concedidos por bancos pe-
quefos podrian responder mds a la politica monetaria que aquéllas cuyos
préstamos son concedidos principalmente por bancos grandes.

** Anil Kashyap; Jeremy Stein, “The Impact of Monetary Policy on Bank Balance Sheets”,
en Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, nim. 42, 1995.

" Carlos J. Rodriguez Fuentes, Politica monetaria y economia rvegional, Espafia, Consejo
Econémico y Social, 1997.
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Sin embargo, de acuerdo con Rodriguez (1997), las respuestas diversas

causadas por el tamano de los bancos sélo se presentarian en economias

cuyo sistema financiero esté segmentado de manera regional, con inter-
mediarios que actiien Gnicamente dentro de una region (existencia de
bancos nacionales y bancos regionales a la vez), como en Espafa y en

Estados Unidos, y no integrado nacionalmente (bancos nacionales con

sucursales), como es el caso de Colombia, donde las diferencias regionales

estarian explicadas por decisiones discrecionales de los mismos bancos, y

dirigidas a racionalizar los préstamos hacia ciertas regiones.

Finalmente, De Lucio e Izquierdo' y Georgopoulos” consideran una
fuente adicional: basindose en el canal del tipo de cambio muestran que las
diferencias regionales en el grado de apertura pueden determinar respuestas
asimétricas ante las acciones de politica monetaria. En efecto, los movimien-
tos en el tipo de cambio generan variaciones en la oferta y la demanda de los
agentes por bienes exportados e importados. Aquellas regiones que presen-
tan mayor grado de apertura (que exportan o importan mas) se veran mas
afectadas por dichos movimientos, y generardn asi cambios en la produccion
regional y en el empleo.

En el grafico 1 se muestran los coeficientes de grado de apertura prome-
dio para diferentes regiones del pais, entre 1980 y 1997. Este coeficiente se
calculé como la suma en pesos (de 1975) de exportaciones FOB e importa-
ciones CIFE,'* de cada uno de los departamentos cuyas capitales son las siete
areas metropolitanas, sobre el FIB toral del departamento.

Por un lado se observan dos grupos diferenciados, de acuerdo con su grado
de apertura: el primero, con alto grado de apertura relativa, estd liderado por

i

24

“Juan De Lucio; Mario Izquierdo, “Local Responses to a Global Monetary Policy: The
Regional Structure of Financial Systems”, Documento de trabajo, nim. 99-14. Fundacién de
Estudios de Economia Aplicada FEDEA, septiembre de 1999. Adicionalmente, estos autores
consideran que las diferencias entre regiones de la proporcién de trabajadores cobijados por
acuerdos salariales de largo plazo pueden ser fuente también de respuestas diferenciales.

" George Georgopoulos, “Measuring Regional Effects of Monetary Policy in Canada”,
mimeo, Department of Economics, University of Toronto, enero de 2001.

*“ Exportaciones FOB (Free on Board): Medida de valor de exportaciones de bienes coloca-
dos en muelle (no incluye costos de transporte). Importaciones CIF (Cost of Insurance and
Freigtht): Medida de valor de importaciones en la cual se incluyen costos de seguros y fletes
de transporte.

'" Ramos, et al., op. cit.
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Grafico 1. Coeficientes de grado de apertura por regiones, 1980-1997*

2
o
—

ARl

Bogota Antioguia Valle Atlantico Santander Caldas Nacional
llPromedio 1980-1997 [l Promedio 1980-1989 [ |Promedio 1990-1997

* El grado de apertura fue calculado como (Exportaciones region + Importaciones region)/PIB regitn). Las exportaciones por departamento no incluyen
exportaciones de petroleo ni de café, las cuales son contabilizadas en rubros aparte.
FUENTE: DANE, Anuario de comercio exterior, cuentas departamentales, y caiculos del autor.

Figura 2. Determinantes de los efectos asimétricos de la politica monetaria

FUENTE: Ramos ef al”" Modificaciones rzalizadas por el autor.
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Atlédntico (el 48%), seguido por Bogota (el 38%), Antioquia (el 31%) y Valle
(el 29%). Por otro lado, el grupo con bajo grado de apertura relativa estd con-
formado por Caldas (el 12%), Santander (9% ) y Narifio (5%). Con excepcién
de Bogotd, todas las regiones presentaron un aumento en su grado de aper-
tura durante la década de 1990 frente a la década anterior: los departamen-
tos que mds ampliaron sus relaciones con el extranjero fueron Atldntico (el
71%), Antioquia (el 44%) y Valle (el 40%); Caldas (el 16%), Santander (el
11%) y Narifio (el 10%) también aumentaron sus intercambios interna-
cionales, mientras que Bogota (el 36%) los redujo moderadamente.

Il Revision de literatura

Desde los afios cincuenta se ha presentado un relativo interés por el estu-
dio de los efectos regionales de la politica monetaria, en especial, entre los
investigadores de Estados Unidos. En efecto, uno de los primeros autores en
trabajar este tema fue Scott,” quien investigé la presencia de rezagos en la
transmision de la politica monetaria desde la oficina de la Reserva Federal en
Nueva York (donde se realizan las operaciones de mercado abierto) hacia las
demads regiones de Estados Unidos; sus resultados mostraban que habia cier-
to rezago en la transmisiéon de los choques monetarios a las regiones, y que
esto hacia que ellas no respondieran de la misma manera a los incentivos del
Banco Central. Sin embargo, Scott consideré que el desarrollo de ciertos ele-
mentos de los mercados de dinero regionales podia reducir paulatinamente el
rezago. Entre tales elementos incluyé: el desarrollo del sistema bancario
regional; el establecimiento del Sistema de la Reserva Federal con bancos
regionales mas activos en las operaciones de mercado abierto; el crecimiento
de intermediarios financieros regionales con operaciones nacionales, y el
aumento y la dispersién de la deuda federal.

Los estudios posteriores a Scott (1955) se centraron en identificar, en los
mercados de dinero regionales, las posibles diferencias, tales como: las
respuestas diferenciales de la actividad real regional a estimulos monetarios;
el impacto regional de las operaciones de mercado abierto; el calculo de mul-
tiplicadores monetarios regionales; la existencia de flujos financieros

"* Ira Scott, “The Regional Impact of Monetary Policy”, en Quarterly Journal of Economics,
VOL. 69, niim. 2, 1955.
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regionales; las diferencias regionales en la elasticidad de la demanda de
dinero a la tasa de interés y al ingreso; los diferenciales regionales en las tasas
de interés, y las restricciones regionales al crédito. Rodriguez'® hizo una
recopilacién muy completa y minuciosa de estos documentos.

En los dltimos 1fi0s, el estudio sobre los efectos regionales de la politica
monetaria ha tomado un nuevo impulso dentro y fuera de Estados Unidos, a
raiz de la creacién de la Union Monetaria Europea y del Banco Central
Europeo, por un lado, y por la firma del Acuerdo de Libre Comercio de
Norteamérica NAFTA, por el otro.

Para el caso europeo, y con ocasién de la conformacién de la Zona Euro,
Ramos et al.** consideraron importante analizar este tema atendiendo dos
preocupaciones fundamentales sobre el uso de una politica monetaria comin
en Europa: 1) dada la existencia de cierto rezago en la transmision de la politi-
ca monetaria hacia las regiones, ;seria eficiente el Banco Central Europeo en
la reduccién de la inflacién y en el aumento del crecimiento econémico de
todos los paises miembros al mismo tiempo? y, en caso de serlo, ;cudnto
tiempo le tomaria a este ente alcanzar los objetivos de politica planeados por
todas las naciones de la unién, sin generar inestabilidad macroeconémica
entre las regiones en el proceso?; ii) debido a que los paises asociados tienen
diferentes estructuras productivas y financieras, y dada la libertad de inter-
cambio y movimiento de factores dentro de la unién que permitiria la espe-
cializacién de algunas regiones en ciertos tipos de industria, ;podria ser la
politica monetaria comin una herramienta de convergencia de los ciclos
regionales o, por el contrario, ampliaria la divergencia en la actividad
econémica encre los paises miembros?

En Norteamérica, en cambio, el interés por este tema renacié desde la
creacién del NAFTA y de las negociaciones del Area de Libre Comercio de las
Américas (ALCA). En efecto, la posibilidad futura de profundizar estos acuer-
dos de libre comercio mediante la constitucién de una zona monetaria comuin
ha llevado a realizar algunos estudios, basados especialmente en la teoria de
las dreas monetarias 6ptimas. Por ello, Lalonde y St-Amant*' analizaron las

-

" Rodriguez Fuentes, ap. cit.
** Ramos, e al., ap. cit.

* René Lalonde; Pierre St-Amant, “Areas de moneda 6ptima: el caso de México y de
Estados Unidos”, en Monetaria, voL. 18, nim. 4, Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos, octubre-diciembre de 1995.
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respuestas de las regiones de Estados Unidos, Canadd y México a choques de
oferta, demanda monetaria y no monetaria de magnitudes semejantes, desde
el primer trimestre de 1973 y hasta el cuarto trimestre de 1991. Hallaron
que las regiones de México respondian de manera diferente a las de Estados
Unidos y Canadd, debido a que la variabilidad de la produccién dependia
mas de choques de oferta que en el caso de los otros dos paises. Asi,
mostraron que las respuestas de la economia mexicana a los diferentes tipos
de choque no eran simétricas con las de Estados Unidos ni con las de Canadai.

Posteriormente, Dupasquier ef a/.** realizaron ese mismo ejercicio para el
caso de las regiones de Estados Unidos y Canadd por un lado, y para los pai-
ses de la Unién Europea, por el otro. Encontraron que durante el periodo
1970-1995, los choques de las regiones canadienses y estadounidenses tenian
una baja correlacién, pero que su dindmica era simétrica, lo que quiere decir
que los choques recibidos por cualquier regién en alguno de esos dos paises
se transmitiria rapidamente a las demds regiones de las dos naciones. Para el
caso de Europa hallaron baja correlacién entre paises y poca simetria entre
ellos.

Sin embargo, los estudios antes mencionados no se concentraron direcra-
mente en analizar la existencia de efectos diferenciales de la politica mone-
taria en la actividad econémica de las regiones ni en sus causas. En cambio,
Carlino y DeFina* investigaron las reacciones de ocho regiones de Estados
Unidos frente a un choque de politica monetaria, utilizando informacién co-
rrespondiente al periodo comprendido entre el primer trimestre de 1958 y el
Gltimo trimestre de 1992. Encontraron que las regiones de New England,
Mideast, Plaints, Southeast y Farwest, que denominan regién Central (Core
Region) (Central),” responden de manera similar en magnitud y tiempo a

* Chandal Dupasquier; René Lalonde; Pierre St-Amant, “Areas monetarias Gptimas
segln se aplican a Canadd y Estados Unidos”, en Monetaria, vorL. 21, nim. 1, Centro de
Estudios Monetarios Latinoamericanos, enero-marzo de 1998,

** Gerald Carlino; Robert DeFina, “Does Monetary Policy Have Differential Regional
Effects?”, en Business Review, Federal Reserve Bank of Philadelphia, marzo-abril de 1996;
Gerald Carlino; Robert DeFina, “The Differential Regional Effects of Monetary Policy”, en
The Review of Economics and Statistics, VOL. LXXX, nam. 4, 1998.

“ La participacién en la produccién total de Estados Unidos, en 1980, de estas regiones
fue del 68% y su poblacién representaba el 70% del total nacional. La definicién de estas
regiones estda dada por el Bureau of Economic Analysis (BEA). Para mayor informacién vea la
pagina de Internet www.bea.doc.gov.
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como lo hace la Nacién, mientras que las regiones de Great Lakes, Southwest
y Rocky Mountain, regién Periférica (Non-core Region), reaccionan de manera
asimétrica a como lo hace el pais. Hallaron que las regiones con mayor con-
centracioén industrial en el sector manufacturero y con mayor proporciéon de
firmas pequefas eran las mds sensibles a choques de politica monetaria.”

En una aplicacién de su trabajo al caso de Europa y utilizando los resul-
tados obtenidos en el analisis de Estados Unidos, Carlino y DeFina* des-
cubrieron que los paises de la Unién Europea respondian de tres maneras
diferentes al mismo choque monetario: i) Finlandia, Irlanda y Espana reac-
cionan en mayor magnitud al promedio; ii) Francia, Italia y Holanda respon-
den con menor intensidad; y iii) Austria, Bélgica, Portugal, Alemania y
Luxemburgo se comportan como el promedio de la Unién. Este resultado
indicaria que la politica del banco Central Europeo, encaminada a reducir la
inflacién, generaria mayores costos en términos de variabilidad del producto
en unas regiones que en otras. Finalmente, estos autores afirmaron que, a
diferencia de Estados Unidos, la politica monetaria coman podria generar
disparidades en politicas de estabilizacién de la actividad econémica entre
regiones porque los mecanismos de ajuste, como la migracién y las transfe-
rencias fiscales federales entre los miembros de la Unién son casi inexistentes
o enfrentan barreras en su aplicacion.

De Lucio e Izquierdo*” analizaron los efectos de una politica monetaria en
las provincias espafiolas. Utilizando datos de empleo regional entre 1978 y
1998, tasas de inflacién regionales y agregados monetarios, los investi-
gadores encontraron evidencia de diferencias significativas entre las respues-
tas de las provincias a un choque monetario comin; mostraron que las
respuestas diferenciales estaban relacionadas positivamente con la importan-

i
* Carlino y DeFina han realizado otros andlisis sobre c6mo afecta la politica monetaria a
los estados de la unién americana. Sin embargo, sus resultados no son muy diferentes a los
delos trabajos mencionados. Véase Gerald Carlino y Robert DeFina, “The Differential
Regional Effects of Monetary Policy: Evidence from the U.S. States”, Documento de trabajo,
nim. 97-12, Federal Reserve Bank of Philadelphia, septiembre de 1997; Gerald Carlino;
Robert DeFina, “Do States Respond Differently to Changes in Monetary Policy?”, en Business
Review, Federal Reserve Bank of Philadelphia, julio-agosto de 1999.

*“ Gerald Carlino; Robert DeFina, “Monetary Policy and the U.S. States and Regions:
Some Implications for European Monetary Union”, Documento de trabajo, nim. 98-17, Federal
Reserve Bank of Philadelphia, julio de 1998.

" De Lucio; Izquierdo, gp. cit.
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cia del sector manufacturero en la produccién regional, asi como con la pro-
porcién de trabajadores de la regién vinculados a negociaciones colectivas de
salarios y con el grado de apertura de la regién. En cambio estaban rela-
cionadas negativamente con la proporcién de grandes empresas y con la
ausencia de restricciones de crédito en el total de empresas de la region.

Ramos et a/.** desarrollaron un indicador sintético para medir los efectos
de la politica monetaria comtn en las regiones espafolas. Este indicador por
region estaba conformado no sélo por el peso de los sectores industrial y de
la construccién en la produccién regional, sino, ademads, por la concentracion
del crédito privado y el tamano de las empresas. Los autores encontraron que
Extremadura, Castilla-La Mancha, Murcia, Aragén, Baleares, La Rioja, Na-
varra y el noroeste de Espafa eran las regiones que mds respondian a un
choque monertario, mientras que Madrid, Castilla-Leén, Andalucia, Canarias,
Pais Vasco, Cataluna y la Comunidad valenciana reaccionaban en menor
grado que el promedio nacional. Sin embargo, no se precisaron las causas de
las diferentes respuestas de las regiones espaiiolas.

Finalmente, Georgopoulos® realiz6 el mismo ejercicio para las provincias
canadienses. Con informacién mensual de empleo en las provincias descubrié
que Manitoba, Saskatchewan y Alberta respondian de manera significativa a
un choque de politica monetaria comin, mientras que las reacciones de
Quebec y Ontario eran poco significativas. A diferencia de los resultados de
los trabajos antes mencionados, sus resultados no mostraron que las regiones
con mayor concentracion industrial presentaran reacciones de mayor magni-
tud. Por este motivo consideré que sus resultados no eran concluyentes.

IV Metodologia

Con el fin de medir los efectos de la politica monetaria a nivel regional en
Colombia se estimaron ocho sistemas de vectores autorregresivos (VAR), uno
con la informacién nacional y uno para cada una de las siete dreas metropo-
litanas.

Un sistema de vectores autorregresivos VAR es un tipo de modelacion en
el cual el comportamiento de cada variable incluida es explicado por su histo-

** Ramos, ¢t al., op. cit.

* Georgopoulos, ap. cir.
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ria, por la conducta histérica de las demds variables y por un término de error
estocastico. Asi, todas las variables contenidas en el VAR son endégenas, es
decir, que todas dependen entre si de la historia de todo el sistema, y ademas
pueden recibir choques aleatorios exégenos a través del término de error.

Para este caso particular, cada sistema VAR incluyé tres variables, a saber:
la tasa de crecimiento del ingreso real regional, la tasa de crecimiento de la
inflacién anual de la regién y la tasa de crecimiento de la base monetaria. La
primera variable es un indicador de la actividad econémica en la regién, que
mide los ingresos recibidos por el uso de los factores productivos de la regién
(capital y trabajo), por lo cual es una proxy del comportamiento del sector
productivo regional. La segunda variable mide la evolucién de los precios en
la region, mientras que la Gltima variable se emplea como un indicador de la
politica monetaria del Banco Central.

De esta manera, suponga que el vector X, contiene las variables del sis-

tema para la regién z:*

AIRR,
X =| Ar (1)

i i

ABase,

donde AIRR,, es la rasa de crecimiento del ingreso real regional para la
region /; AT, es la tasa de crecimiento de la inflacién anual de la regién 7; y
ABase, es la tasa de crecimiento de la base monetaria. Asi, el sistema VAR
estimado para la regién 7 se puede representar como:

M‘RR;.: ."l . U}” t":'l.‘ m:.‘ DQ] P ¢1|.; QI.‘.; ¢Il.r NRR”-;‘ ‘—’1\.-
X.r = Al’t” =y |+ o, 0, 0, DQ2 + ¢:I.x ¢::,. ¢.‘3.; Al’tu_ Pl a9
ABase, Y O, W, O, ,DQP’_ a 0y, i, oy, | ABase,_, €34
X, =V+QDQ+Y® X,  +e (2)
=l

J

* Como se coment6 antes, las regiones consideradas en la estimacién de los sistemas VAR
fueron la Nacién y las dreas metropolitanas de Bogord, Medellin, Cali, Barranquilla, Bucara-
manga, Manizales y Pasto.
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donde V es un vector que contiene los interceptos de cada ecuacién (v, v,
y 25); DQ es un vector de variables dummy estacionales centradas* (DQ1, DQ2
y DQ3); ¢, es un vector de errores (¢;, ¢, y €); 2 y ®, son matrices de coefi-
cientes a estimar, y p es el nimero de rezagos del modelo. En particular, @,
tiene los coeficientes que relacionan cada una de las variables con el compor-
tamiento histérico del sistema.

Para la evaluacion de los efectos en cada region de la politica monetaria se
estimé la reaccion del ingreso regional frente a un impulso proveniente del
Banco Central y asociado con un choque en la tasa de crecimiento de la base
monetaria, lo cual exige imponer algunas restricciones que permitan identi-
ficar los origenes de los choques asociados con las variables y calcular las fun-
ciones de impulso-respuesta del sistema.’* De manera similar a como lo
hicieron De Lucio e Izquierdo,” se impusieron las siguientes restricciones:

el,; l 0 0 i‘lJM:

e . l=la 1| 0 Parat=1,2 (3)
o [ Hy =12,

eir b ¢ l uﬂmrr

donde Wjze, es el choque asociado con el ingreso real regional; L, es el
choque relacionado con la inflacién; Wy, , es el choque de origen monetario;

y @, b y ¢ son coeficientes que se van a estimar, diferentes de cero.

—

* Debido a que se utiliza informacién trimestral, las variables pueden tener algin tipo
de comportamiento estacional. Por ejemplo, la base monertaria presenta saltos en el segundo
y cuarto trimestre de cada afio debido a que el Banco Central ofrece mayor liquidez al mer-
cado monetario, para facilitar el aumento de la demanda en el periodo de vacaciones y de fin
de afo. Para capturar este tipo de comportamientos se incluyeron en el VAR las variables
dummy estacionales centradas. Estas variables tienen un salto en el trimestre en que se pre-
senta la estacionalidad, y la suma de los valores para cada afio es igual a cero, con el fin de no
alterar la distribucién de probabilidad del sistema. Por ejemplo, la variable dummy estacional
DQ: tiene un valor de 0,75 en el segundo trimestre del afio y —0,25 en los demds trimestres;
DQ:2 es igual a 0,75 en el tercer trimestre y —0,25 en los demds, y DQ3 tiene un valor de 0,75
en el cuarto trimestre y —0,25 en los demis.

** La estimacién de la ecuacién (2) produce errores estocdsticos que presentan correlacién
contemporanea entre ellos. Para realizar un andlisis de impulso-respuesta del sistema es nece-
sario hacer que sus errores sean ortogonales (no correlacionandos), lo que implica imponer
algin tipo de restriccién en la relacién de corto y/o de largo plazo de las variables del sistema.
En este caso se impusieron restricciones de corto plazo utilizando una matriz de Cholesk:
calculada a partir de la matriz de varianza covarianza de los errores del modelo. Para mayores
detalles véase George Judge Er al., Introduction to the Theory and Practice of Econometrics, 2'
edic., Wiley Editors, 1988, cap.18; Walter Enders, Applied Econometric Time Series, Wiley
Editors, 1995, cap 5.

* De Lucio; Izquierdo, ap. cit.
2 |

|
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Los supuestos principales para la imposiciéon de estas restricciones con-
temporaneas son:

a. Ninguna variable tiene un efecto contemporineo en el ingreso real de
la regién 7.

b. Debido a las rigideces de precios en el corto plazo, la politica monetaria
no tiene efectos contemporaneos sobre la inflacién regional, pero los choques
asociados con el ingreso (choques de oferta regional) si los tienen.

¢. La politica monetaria estd afectada por los choques contemporineos de
las demads variables, es decir que ésta se acomoda a cambios en las condiciones
de la economia.*

Sin embargo, una de las deficiencias en la medicién de los efectos
regionales por medio de la metodologia descrita antes es que no se tienen en
cuenta las posibles relaciones contemporineas existentes entre las regiones.
En efecto, al estimar un sistema VAR para cada regién, se supone que ellas
son como “pequefias economias aisladas” que no tienen entre si, por ejemplo,
ningin contacto comercial ni financiero, un supuesto poco realista.

En consecuencia, para incluir la posible existencia de estas correlaciones
entre regiones se realiz6 un modelo de regresiones aparentemente no correla-
cionadas (SUR). Esta técnica se caracteriza por estimar en forma simultdnea
varias ecuaciones y por considerar la posible existencia de relaciones contem-
pordneas entre éstas que se reflejan en el término de error. Asi, al incluir
dicha informacién en el proceso de estimacién, este tiltimo es mads eficiente.”

Este modelo SUR estuvo constituido por las ecuaciones de la rasa de creci-
miento del ingreso real regional estimadas para cada uno de los sistemas VAR
regionales, mds las variables de inflacién regional y de base monetaria con-
temporaneas. Es decir, en cada sistema VAR se estim6 una ecuacion de la tasa
de crecimiento del ingreso real regional explicada por rezagos de ella misma
y por rezagos de la tasa de crecimiento de la inflacién regional y de la base

* También se intent6 estimar sistemas de VAR estructural tipo Blanchard y Quah (1989)
para cada regién, en los cuales se imponen restricciones de largo plazo. Sin embargo, sus
resultados no fueron congruentes con la teoria econémica, por lo cual no se tuvieron en cuen-
ta para el andlisis.

* Cuando dos 0 mds ecuaciones tienen algin tipo de correlacién contemporinea a través
del término de error, la estimacién mediante un modelo SUR permite minimizar la varianza
de los errores en comparacién con una estimacién por OLS. Asi, la estimacién del sistema es
mis eficiente. Para mayores detalles véase George Judge, et al, op. cit., cap 11.
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monetaria. En el SUR, estas ecuaciones son reestimadas conjuntamente y adi-
cionalmente se incluyen, como variables explicativas, la tasa de crecimiento
de la inflacién y de la base monetaria contemporinea. De esta manera, el
modelo SUR se puede representar como:

AIRR,, ... Xt 0 0 0 0 0 Bisi e
AIRR et 0 X esern 0 0 0 0 B sttt &
AIRR,, , 0 0 o 0 0 0 0 3 € (4)
AIRR, quillay | = 0 0 0 Xg quilla 0 0 0 B, it |+ | €a
AIRRy /e 0 0 0 0 P, G 0 0 > e,
AIRR et 0 0 0 0 0 X Monisoles 0 B Atontsctes €
| AIRRy,,,, | [ O 0 0 0 0 0 Xpawo . Brawo | &)

Cada matriz X, estd conformada por las variables explicativas de la
ecuacién de ingreso de la regién 7

X, =[7.DQ1.DQ2.DO3.AIRR,, ,...AIRR,, AR, Ax nABase, | |

(NS Rt iJa-p? Lt =42y

An,, .ABase  ABase,

'

donde J es un vector de unos. Adicionalmente, 3; contiene los coeficientes
SUR que se van a estimar para la regién 7, y ¢, representa los errores de esti-
macion para cada ecuacion ;.

Inicialmente, para calcular la reaccién de cada una de las regiones a un
cambio en la politica monetaria se supuso que, en un momento, todas las
tasas de crecimiento incluidas en el sistema eran iguales a cero. Poste-
riormente se simulé un crecimiento de una desviaciéon estindar en la base
monetaria durante un periodo, manteniendo constante todo lo demas.
Finalmente, se calculé la trayectoria del ingreso de cada region generada por
dicha variacién.

V Estimacion y resultados
a. Base de datos
Para la construccién de los sistemas VAR nacional y regionales, y para el

disefio del modelo SUR se utilizé informacién trimestral de ingresos reales y
de inflacién anual para cada una de las siete dreas metropolitanas: Bogotd,
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Medellin, Cali, Barranquilla, Bucaramanga, Manizales y Pasto. Adicional-
mente se utilizé la base monetaria trimestral, como indicador de la politica
monetaria.

Debido a la inexistencia de series de PIB regional con periodicidad trimes-
tral, se utilizaron los ingresos reales regionales como variable de actividad
econémica. La fuente de informacién fue la Encuesta Nacional de Hogares
del DANE, de la cual se obtuvieron los ingresos totales mensuales con
imputacién para cada region, que fueron deflactados por el IPC de la ciudad
correspondiente para obtener el ingreso real. Para el ejercicio se denominé
como ingreso real nacional la suma de los ingresos nominales de las siete
areas metropolitanas deflactados por el IPC nacional.

La tasa de inflacién anual regional fue construida utilizando el IPC de fin
de trimestre para cada una de las siete dreas metropolitanas. El periodo base
es diciembre de 1998, y la fuente de informacién es el DANE. Por otro lado,
se utilizo la serie de base monetaria de fin de trimestre calculada por el Banco
de la Republica. El periodo de muestra que se consider6 va desde el primer
trimestre de 1984 hasta el cuarto trimestre de 2000 (68 observaciones).

b. Pruebas de raiz unitaria

Dado que para la estimacién de los sistemas VAR es necesario que las va-
riables que se van a relacionar sean estacionarias, se realizaron las pruebas
de Dickey-Fuller Aumentada y de KPSS para las series del ingreso real
regional y de base moneraria (en logaritmo), y para la serie de la inflacién
regional. También se hicieron las pruebas para la primera diferencia de estas
Series.

Estas pruebas permiten estimar si los choques estocdsticos tienen un efec-
to permanente en la trayectoria temporal de la variable o si, por el contrario,
su efecto se diluye en el tiempo y la variable recobra su trayectoria original.
Asi, si un choque estocdstico afecta de manera permanente el compor-
tamiento de la variable se dice que ésta presenta raiz unitaria, mientras que
si el choque sélo genera un cambio temporal en su dindmica, ésta es esta-
cionaria.

El anexo 1 contiene los resultados de estas pruebas. Se encontré que las
series en niveles de los ingresos reales regionales presentan raiz unitaria, asi
como que las tasas de inflaciones regionales y la base monertaria. Por otro
lado, sus diferencias son estacionarias.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



c. Prueba de cointegracion

Después de realizar las pruebas de raiz unitaria, se procedi6 a practicar un
andlisis de cointegracién, el cual permite determinar la existencia de rela-
ciones de equilibrio de largo plazo entre las variables del sistema.

Cuando dos o0 mds variables no estacionarias estdn unidas en una relacién
de equilibrio estable de largo plazo, éstas tenderin a moverse juntas en el
tiempo. Sin embargo, en el corto plazo, podrian responder de distintas mane-
ras a un mismo choque, pero dichas reacciones se diluyen en el tiempo y el
sistema tiende por si mismo a regresar al equilibrio. Cuando las variables
presentan la dindmica descrita se dice que estdn cointegradas.

Para el andlisis de cointegracion se consideraron tres tipos de modelos
diferentes: 1) el modelo 2 o cimean, en el cual se incluye una constante en el
vector de cointegracién, pero no existe tendencia lineal en las variables en
niveles, ni dentro del vector de cointegracién; ii) el modelo 3 o drift, en el
cual se incluye una constante en el modelo no restringido pero no en el vec-
tor de cointegracién, y iii) el modelo 4 o cidrift, en el cual se especifica la
presencia de una tendencia lineal en el vector de cointegracién, pero no para
el caso de las variables en diferencias. En el anexo 2 se especifica la metodo-
logia de estimacion y los resultados de las pruebas.*

Se realizaron ocho pruebas de cointegracién: una con informacién nacio-
nal y siete mds, una por cada una de las siete dreas metropolitanas. En cada
modelo se incluyeron: el logaritmo natural del ingreso real regional, la tasa
de inflacién anual de la regién y el logaritmo natural de la base monetaria.

Los resultados muestran que a nivel nacional el ingreso real, la tasa anual
de inflacién y la base monetaria no estin cointegradas, lo mismo ocurre para
Medellin, Cali y Barranquilla. También se encontré que la rasa de inflacion
estaba excluida del vector de cointegracién de Bogotd y que el modelo VEC

[— =
“ Existen otros tipos de modelos: el modelo 1 0 none, que no tiene en cuenta la existen-
cia de ningin elemento deterministico en el sistema, y el modelo s, que incluye una ten-
dencia cuadrdtica en el sistema. Sin embargo, como comenta R. Harris, (1995), existen pocos
casos donde se dé una relacién cuadritica entre variables econ6micas, y pocos casos en que no
haya ningiin elemento deterministico en el sistema. En consecuencia, como recomienda este
autor, se tuvieron en cuenta solamente los modelos mencionados. La nomenclatura utilizada
se basa en R. Harris, Using Cointegration Analysts in Econometric Modelling, Prentice Hall,
1995,y en y H. Hansen; Katarina Juselius, CATS in RATS. Cointegration Analysis of Time Serres,
Insticute of Economics University of Copenhagen, Estima, 199s.
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estimado para Pasto presentaba problemas de autocorrelacién.”” Finalmente,
se encontré evidencia de cointegracién para Bucaramanga y Manizales,
aunque no es claro que este hallazgo pueda explicarse con base en la teoria
econémica correspondiente. En conclusion, hay evidencia para rechazar la exis-
tencia de cointegracion del ingreso real, la tasa de inflacion anual y la base monetaria

tanto a nivel nacional como regional.*
d. Estimacion y resultados de los sistemas VAR regionales

Después de la prueba de cointegracién se estimaron ocho sistemas VAR,
uno con informacién nacional y siete mds, uno por cada drea metropolitana.
En cada modelo VAR se incluyeron la primera diferencia del logaritmo na-
tural del ingreso real regional, la primera diferencia de la tasa anual de
inflacion regional y la primera diferencia del logaritmo natural de la base
monetaria. Ademads se incluyeron variables dummy, con el fin de captar la
estacionalidad de las variables incluidas en cada sistema.

En la eleccién del nimero de rezagos de cada VAR se tuvieron en cuenta
los criterios de Akaike, Schwartz y Hanna-Quinn.* Para la estimacién, se
escogid el nimero de rezagos que minimizara estos criterios y donde se halla-
ran condiciones 6ptimas de los residuales (normalidad multivariada y no
autocorrelacién). En casi todos los casos, el rezago 6ptimo para estimar fue
cuatro, con excepcion de Pasto. El anexo 3 contiene estos resultados.

Posteriormente, se estimaron las funciones de impulso-respuesta*” de los

sistemas VAR nacional y regionales, usando la ecuacién 3. En particular, se

' Para Pasto, el modelo VEC estimado presentaba problemas de autocorrelacién. Al agre-
gar rezagos para solucionarlo, el vector de cointegracién no se mantenia.

* Es posible que este resultado se deba a la existencia de variables excluidas que puedan
explicar la dindmica del sistema (por ejemplo, el gasto fiscal nacional y local en las regiones)
que no se han tenido en cuenta en el anilisis.

* Estos son criterios de seleccion de rezagos en modelos autorregresivos, los cuales ayu-
dan al investigador a encontrar uno o varios modelos que minimicen la suma de los residuales
al cuadrado, pero que garanticen la no pérdida innecesaria de informacién (por ejemplo, gra-
dos de libertad). Asi, permiten hallar el modelo mds parsimonioso, es decir, que con el menor
nimero de coeficientes a estimar, logre el mayor grado de ajuste al proceso generador de
datos analizado. Para mayores detalles véase Walter Enders, op. cir., p. 88.

* Las funciones de impulso-respuesta muestran la trayectoria temporal que seguirdn las
variables incluidas en el sistema VAR después de un choque externo (representado en un cam-
bio en los términos de error del modelo).
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Grafico 2. Respuesta acumalada del ingreso real regional frente a un impulso
de politi;_:g monetaria. Sistema VAR*
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*Reaccion del ingreso real regional frente a un choque de una desviacion estandar del error asociado a la primera diferencia
del logaritmo natural de la base monetaria
FUENTE: Calculos del autor

calcularon las respuestas de la tasa de crecimiento de los ingresos reales
nacional y regionales frente a un choque de una desviacién estindar en la rasa
de crecimiento de la base monetaria. El grifico 2 presenta las reacciones
acumulativas del ingreso nacional y regionales frente a un impulso de politi-
ca monetaria. Ademads, se calculé la reaccién “promedio nacional” de las siete
areas metropolitanas (promedio nacional) para cual se utiliz6 como ponde-
rador la participacion del empleo de cada ciudad en el total del empleo de las
siete ciudades.

Como se observa en el grifico 2, Bucaramanga es la ciudad que muestra
la mayor reaccién frente a un choque de politica moneraria, seguida por Pasto
y Manizales. Por otro lado, Bogotd, Medellin y Barranquilla responden de
manera similar a la Nacién y al promedio nacional. Finalmente, Cali res-
ponde negativamente al choque monetario, y se estabiliza cerca al cero.
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En cuanto a la velocidad de reaccién, Bogotd es la ciudad que responde
mas rapido, pues llega a su cima después de un trimestre, mientras que
Barranquilla es la ciudad mds lenta, ya que alcanza la cima después de cua-
tro trimestres. En promedio, las ciudades alcanzan su mayor reaccion tres
trimestres después del choque.

e. Estimacion y resultado del modelo SUR

Como se mencioné antes, una de las deficiencias en la estimaciéon de la
respuesta de la actividad econémica regional a un choque deé politica mone-
taria por medio de sistemas VAR es que no se tienen en cuenta las posibles
reacciones contemporaneas entre las ciudades, como si éstas fueran “pequenas
economias aisladas” entre si. Para salvar este inconveniente, se construyé un
modelo SUR con las ecuaciones de la tasa de crecimiento del ingreso real
regional estimadas en cada uno de los modelos VAR regionales, mds las varia-
bles de inflacién regional y base monetaria contemporaneas. Posteriormente,
se calculé la reaccién del ingreso real de cada una de las dreas metropolitanas
frente a un choque comin de una desviacién estindar en la primera diferen-
cia del logaritmo natural de la base monetaria. El grafico 3 presenta los resul-
tados de este ejercicio.

En el grifico 3 se observa nuevamente que la ciudad que mads reacciona
frente a un choque de politica monetaria es Bucaramanga. También se obser-
va que Bogortd y Barranquilla se comportan de manera similar al promedio
nacional y que Cali, que responde negativamente, se estabiliza alrededor de

cero. Sin embargo, se encontré que Medellin reacciona mds que el promedio

** Para utilizar un modelo SUR es necesario determinar si los residuales de las ecuaciones
del sistema presentan correlacién contemporinea. Para ello, primero se estimaron las ecua-
ciones de ingreso de cada drea metropolitana por minimos cuadrados ordinarios.
Posteriormente se realizé la prueba de correlacién contemporianea de Breusch-Pagan con los
residuales de cada ecuacién. La hipéresis nula de esta prueba es que no existe correlacién con-
temporanea, y la alterna, que si existe esta correlacién. El valor del estadistico fue 53,16 con
un valor critico de 32,67 (chi-cuadrado con 21 grados de libertad y el 5% de significancia).
Por otro lado se hizo el mismo ejercicio con los residuales de la ecuacién de ingreso de cada
modelo VAR estimado, y el valor del estadistico fue 76 con un valor critico de 32,67. En con-
secuencia, se rechazé la hipéresis nula de no correlacién contemporinea y se procedi6 a esti-
mar el modelo SUR (los resultados de la estimacién no se muestran pero estdn a disposicién
del lecror). Para mayores detalles sobre la prueba véase George Judge er al., op. cit., p. 456.
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Grafico 3. Respuesta acumulada del ingreso real regional frente a un impulso

de potica monetaria. Modelo SUR'
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*Respuesta simulada del ingreso real regional después de un cambio de una desviacion estandar en la primera diferencia del logaritmo natural de
la base monetaria
FUENTE: Calculos del autor

nacional; que Manizales se acerca al comportamiento promedio; y que Pasto
responde en menor magnitud, comparado con los resultados de los sistemas
VAR.

Por otro lado, se hallé6 nuevamente que Bogotad es la ciudad que responde
de manera mds rapida a un incentivo monetario (un trimestre después); que
Barranquilla lo hace mds lentamente (cuatro trimestres después), y que, en
promedio, las ciudades alcanzan su maxima reaccién después de tres
trimestres de ocurrido el incentivo.

A pesar de que la produccién del drea metropolitana de Cali (Cali-Yumbo)
representa el 13,5% del PIB nacional y que es el tercer mercado mas grande
del pais, los resultados de los dos ejercicios empiricos muestran que la reac-
ci6n de esta ciudad a un choque de politica monetaria se aparta de la respues-
ta de las demads regiones. Este resultado puede estar relacionado con la con-
ducta diferente que el ingreso real de esta ciudad siguié entre 1994 y 2000,
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Grafico 4. Ingreso real de Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla y la Nacion (Marzo de 1984=100)
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Ingreso real regional base diciembre de 1998. Para que los niveles fueran comparables, cada serie se normalizd por su valor inictal (marzo de 1984).
FUENTE: DANE, Encuesta Nacional de Hogares y calculos del autor

causada por sus choques idiosincrdsicos en el mismo periodo. En efecto, el
grafico 4 ilustra el ingreso real regional para las ciudades de Bogord,
Medellin, Cali y Barranquilla, y para el total nacional. Para hacer compara-
bles los niveles de ingreso, las series se normalizaron por su observacién ini-
cial (primer trimestre de 1984). Asi se puede observar que el ingreso de
Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla y el nacional crecieron de manera sim-
ilar entre 1984 y 1993 (el 5,6%; el 5,7%; el 6,3%; el 7,8% y el 5,7%,
respectivamente). Sin embargo, entre 1994 y 1996, el ingreso de Cali cay6
en un 9,2% promedio anual y el de Medellin en un 2,4%, mientras que
Bogortd, Barranquilla y la Nacién crecieron en el 7,4%, el 7% y el 3,5%
anual, respectivamente. Finalmente, entre 1997 y 2000, Cali aceleré su
ritmo de crecimiento (el 5,8% anual) frente a Bogotd, Medellin,
Barranquilla y la Nacién (el -3,7%, el -4,2%, el -0,2% y el -2,6%, respec-
tivamente).
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De acuerdo con Guzman e a/.,** este comportamiento del ingreso en Cali
es el resultado de una combinacién de choques nacionales y regionales que
afectaron el sistema productivo de esta region. El proceso de desaceleracion
econémica de 1996 se dio con anterioridad en Cali, debido a que la persecu-
cién a los capos del narcotrifico y la destruccion parcial de sus conexiones
politicas y econémicas desde 1994, generé una reduccién en la inversion pri-
vada. Esta caida fue compensada, en parte, por el aumento de la inversion
publica local y, posteriormente, por el mejoramiento de la competitividad
del sector exportador, gracias a una mayor devaluaciéon y a la reduccién de
tasas de interés en 1997. Sin embargo, la recesién econémica de 1998-1999,
la crisis del sistema UPAC y los problemas financieros del gobierno departa-
mental y local contrajeron la demanda agregada y la inversién publica, lo
cual estancé su actividad econémica.

Finalmente, para corroborar si las regiones tienen reacciones distintas a un
choque de politica monetaria comun se realizaron pruebas de Wald sobre los
coeficientes del modelo SUR. Primero se probé si los coeficientes estimados
que acompanan a la tasa de crecimiento de la base monetaria contempordnea
son iguales o no en las siete ecuaciones. En segundo lugar se hizo el mismo
ejercicio para los coeficientes de la tasa de crecimiento de la base monetaria
rezagada, de uno a cuatro periodos. El tercer paso fue la evaluacién de si todas
las restricciones del primer y segundo paso se daban simultineamente. Y
finalmente se examino si la suma de los coeficientes que acompainian la base
monetaria contempordnea y rezagada son iguales en las siete ecuaciones. El
cuadro 3 muestra los resultados del ejercicio.

Como se observa en el cuadro 3 sélo existe evidencia para rechazar la
hipétesis de igualdad en los coeficientes estimados que acompanan la base
monetaria rezagada un periodo. En los demads casos no existe evidencia que
permita concluir que los ingresos de las regiones respondan de manera difer-
ente a un choque comin de politica monetaria. En consecuencia se puede
concluir que las regiones colombianas no presentan reacciones diferentes ante
las acciones de la autoridad monetaria. Esto significa que, a pesar de las dife-
rencias en la mezcla industrial, en el tamafo de las empresas y en el grado de

+# Alvaro Guzmin; Jaime Escobar; Jorge Hernindez; Carlos Ortiz, “Coyuntura socio-

econémica regional”, en Anuario de investigaciones 2001, Cidse, Universidad del Valle, octubre
de 2001.
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Cuadro 3. Prueba de Wald sobre los coeficientes de la Base Monetaria

Hipotesis nula Estadistico F Estadistico Chi cuadrado
Valor Grado de p-value Valor Grado de  p-value
libertad libertad

1. Coeficientes Base monetaria

contemporénea ipuales 1,99 (6,307) 0,0662 11,97 6 0,0627

2. Coeficientes Base monetaria syt Lo A d L
rezagada un periodo iguales® . (6.307) 0,0008 8 !

3. Coeficientes Base monetaria

- : 0,57 (6,307) 0,7535 3,42 6 0,7539
rezagada dos periodos iguales

4. Coeficientes Base monetaria B - 40 S & o'roon
rezagada tres periodos iguales ' (6.307) 0 ! :

5. Coeficientes Base monetaria L a0 oS i - BET
rezagada cuatro periodos iguales ' 19,907 ' i !

o HEse L2 0 Y oRdn 133 (29,3 0,122 38,68 29 0,1080
al mismo tiempo*™* ! (29,307) 1223 8, ;
Suma coeficientes

1,78 (6,307) 0,1032 10,66 6 0,0993

Base monetaria iguales™™*

* En pruebas posteriores se encontrd que la base monetaria rezagada un periodo tiene un efecto significativamente diferente solamente en Bogota, en concor-
dancla con la respuesta rapida de esta cludad a un choque de politica monetaria. En efecto, al excluir e coeficiente de Bogotad de esta prueba de igualdad se
hallo un estadistico F de 1,87 (p-value de 0,099) y un estadistico chi cuadrado de 9,36 (p-value de 0,095). En otros ejercicios, al excluir el coeficiente de otras
ciudades (e incluyendo el de Bogotd) siempre se rechazo la hipdtesis nula de lgualdad de coeficientes.

** Se excluye de la prueba el coeficiente de la base monetaria rezagada un periodo para Bogota

*** Se incluye en la prueba el coeficients de la base monetaria rezagada un periodo para Bogota

FUENTE: Calculos del autor.

apertura entre regiones, la politica monetaria no es una fuente de divergencia en los

ciclos econdmicos regionales.
VI Conclusiones

En este documento se analizaron los efectos regionales de la politica mon-
etaria. Con informacién trimestral entre 1984 y 2000 de los ingresos reales
de las dreas metropolitanas de Bogotd, Medellin, Cali, Barranquilla, Bucara-
manga, Manizales y Pasto; con la tasa anual de inflacién de estas ciudades, y
con la base monetaria como variable indicadora de politica monetaria se esti-
maron ocho sistemas VAR (uno con informacién nacional y siete mds, uno por
cada drea metropolitana) y un modelo SUR. Con estos modelos se calcularon
las respuestas de esas regiones a un choque de politica monetaria.
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Los resultados muestran que en el caso colombiano no existe evidencia
estadistica para rechazar la hipétesis de reacciones iguales de las regiones
frente a un choque monetario comun, a pesar de las diferencias regionales en
la mezcla industrial, en el tamafio de las empresas y en el grado de apertura.
Es decir, que aunque se encontré que Bucaramanga era la ciudad que mads
reaccionaba frente a un impulso monetario; que Bogotd y Barranquilla se
comportan como la Nacién; que Medellin, Manizales y Pasto tienen dife-
rentes comportamientos, y que Cali es la regién menos sensible, también se
hall6 que dichas respuestas no son estadisticamente diferentes y que las
regiones responden de la misma manera a un choque de politica monetaria
comun.

Este resultado significa que las acciones de la autoridad monetaria no son, en
Colombia, una fuente de divergencia en los ciclos economicos de las regiones. Asi, por
ejemplo, los costos en términos de actividad econémica de un programa de
reduccién de la inflacién serdin compartidos por todas las regiones, sin que
ninguna pague por ello un mayor o menor precio que las demas. También
implica que todas las regiones se beneficiarian en la misma proporcién de
una expansiéon monetaria. Por lo tanto, los planes de estabilizacién econémi-
ca mediante la politica monetaria no llevarian a resultados diferentes entre
las regiones del pais.
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Anexo 2. Resultados de las pruebas de Cointegracion de Johansen (1988)

Para el analisis de cointegracién se consideraron tres tipos de modelos: i)
el modelo 2 o cimean, en el cual se incluye una constante en el vector de
cointegracion, pero no existe tendencia lineal en las variables en niveles, ni
dentro del vector de cointegracién, ii) el modelo 3 o drift, en el cual se
incluye una constante en el modelo no restringido, lo cual hace que las varia-
bles contengan tendencias lineales pero no en el vector de cointegracion, y
iii) el modelo 4 o cidrift, en el cual se especifica la presencia de una tenden-
cia lineal en el vector de cointegracién, pero no para el caso de las variables
en diferencias.

Se realizaron ocho pruebas de cointegracién: una con informacién nacio-
nal y siete mds, una por cada una de las siete dreas metropolitanas: Bogotd,
Medellin, Cali, Barranquilla, Bucaramanga, Manizales y Pasto. En cada
modelo se incluyeron: el logaritmo natural del ingreso real regional, la rasa
de inflacién anual de la region y el logaritmo natural de la base monetaria.

Para cada combinacion, la seleccién del modelo VEC se realizé con base en
los siguientes pasos:

i) Se estimoé la prueba de la traza para los modelos czmean, drift y cidrift,
de uno a seis rezagos. El modelo y el nimero de vectores de cointe-
gracion que se estimarian se eligieron utilizando el criterio de
Panrtula.' Para corroborar el resultado obtenido se estimé la prueba del
maximo valor propio para el modelo escogido.

i1) Después de elegir el modelo se hicieron pruebas de exclusién a los ele-
mentos deterministicos del sistema, con el fin de asegurar si se ha
encontrado el modelo correcto. En caso de aceptar la hipétesis nula de
exclusiéon de los elementos deterministicos se estimaron otros mode-

los con el mismo nimero de vectores de cointegracion.

= L oE

"El criterio de Pantula considera que el investigador debe comenzar una prueba secuen-
cial desde el modelo mds restringido y con el menor nimero de vectores de cointegracion (en
este caso, el modelo 2 con cero vectores de cointegracion); luego debe ir comparando el resul-
tado de la traza con su valor critico, trasladdndose por los modelos y manteniendo el mismo
nimero de vectores de cointegracién, hasta llegar al modelo menos restringido y con el
mayor nimero de vectores de cointegracién (modelo 4 con el nimero de vectores de cointe-
graci6n igual al nimero de variables en el sistema). El investigador detendrd la prueba
secuencial en el momento en que no exista evidencia para rechazar la hipétesis nula de r vec-
tores de cointegracion. Esto debe ser realizado para cada uno de los rezagos considerados.
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iii) Una vez escogido el modelo con variables deterministicas correcras se
evaluaron sus propiedades estadisticas. Se realizaron las pruebas de
normalidad multivariada y de autocorrelacién de los residuales del sis-
tema con el fin de evaluar la buena especificacién del modelo.*

Finalmente, después de evaluar las propiedades estadisticas del modelo, se

realizaron pruebas de exclusién y estacionariedad en los coeficientes del vec-

-tor de cointegracién y en las series incluidas en el sistema, respectivamente.
Esto con el fin de verificar si existe cointegracién entre todas las variables
incluidas.

—

* En la especificacién del modelo VEC es necesario encontrar condiciones de normalidad
y no autocorrelacién en los residuales, con el fin de conocer su distribucién de probabilidad
y poder evaluar la significancia de los coeficientes estimados. De esta manera se descartaron
aquellos modelos que presentaban problemas en sus propiedades estadisticas debido a su
mala especificacién.
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Anexo 3. Pruebas de normalidad multivariada y autocorrelacion de sistemas VAR regionales

Para el calculo de la reaccién de las regiones frente a un choque de politica
monetaria se realizaron ocho sistemas VAR, uno nacional ysiete mds, uno para
cada una de las dreas metropolitanas: Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla,
Bucaramanga, Manizales y Pasto. En cada modelo VAR se incluyeron la pri-
mera diferencia del logaritmo natural del ingreso real regional, la primera di-
ferencia de la tasa anual de inflacién regional y la primera diferencia del loga-
ritmo natural de la base monetaria. Ademads se incluyeron variables dummy
estacionales, con el fin de captar la estacionalidad de las variables incluidas

en cada sistema.’

En la eleccion del naimero de rezagos de cada VAR se tuvieron en cuenta los
criterios de Akaike, Schwartz y Hanna-Quinn. Para la estimacion se escogi6
el nimero de rezagos que minimizara estos criterios y donde se hallaran
condiciones éptimas de los residuales (normalidad mulrtivariada y no auto-
correlacién). Se evaluaron de cero a cinco rezagos para cada sistema y, con
excepcion de Pasto, se encontraron condiciones 6ptimas con cuatro rezagos
en todos los casos.

Cuadro A4. Criterios de informacion, pruebas de Portmanteau ajustado y Normalidad
multivariada de sistemas VAR regionales

Nacional
Longitud de rezago Criterios de informacion
Akaike Schwartz Hanna-Quinn
0 -18,99 -18,99 -18,99
1 -18,92 -18,61 -18,80
2 -18,85 -18,23 -18,61
3 -18,72 17,79 -18,36
4 -18,85 -17,62 -18,37
5 -18,76 -17,22 -18,15

" En el caso de Pasto se incluyeron ademis dos variables dummy de intervencién para el
tercer y cuarto trimestre de 1992, con el fin de caprurar un salto observado en el ingreso real
de esta ciudad en este periodo.
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Longitud de rezago  Autocorrelacion Normalidad
Portmanteau Kurtosis Simetria Conjunta
0 109,11 (0,45) 15,52 (0,00) 23,50 (0,00) 39,02 (0,00)
1 108,25 (0,25) 14,33 (0,00) 22,63 (0,00) 36,96 (0,00)
2 95,67 (0,32) 15,35 (0,00) 18,26 (0,00) 33,61 (0,00)
3 84,91 (0,36) 11,99 (0,01) 5,98 (0,11) 17,97 (0,01)
4 85,24 (0,14) 6,33 (0,10) 2,85 (0,42) 9,18 (0,16)
b 81,40 (0,06) 4,81 (0,19 3,92 (0,27) 8,73 (0,19)
El valor entre paréntesis es el p-value del estadistico de prueba. Se evalud al 5% de significancia.
Bogota
Longitud de rezago Criterios de informacion
Akaike Schwartz Hanna-Quinn
0 -18,99 -18,99 -18,99
1 -18,92 -18,61 -18,80
2 -18,85 -18,23 -18,61
3 -18,72 -17.79 -18,36
4 -18,85 -17.62 -18,37
5 -18,76 -17,22 -18,15
Longitud de rezago  Autocorrelacion Normalidad
Portmanteau Kurtosis Simetria Conjunta
0 109,11 (0,45) 15,52 (0,00) 23,50 (0,00) 39,02 (0,00
1 108,25 (0,25) 14,33 (0,00) 22,63 (0,00) 36,96 (0,00)
2 95,67 (0,32) 15,35 (0,00) 18,26 (0,00) 33,61 (0,00)
3 84,91 (0,36) 11,99 (0,01) 5,98 (0,11) 17,97 (0,01)
4 85,24 (0,14) 6,33 (0,10) 2,85 (0,42) 9,18 (0,16)
5 81,40 (0,06) 4,81 (0,19) 3,92 (0,27) 8,73 (0,19
El valor entre paréntesis es el p-value del estadistico de prueba. Se evalud al 5% de significancia
Medellin
Longitud de rezago Criterios de informacion
Akaike Schwartz Hanna-Quinn
0 -18,50 -18,50 -18,50
1 -18,38 -18,07 -18.,26
2 -18,28 -17,67 -18,04
3 -18,07 -17,14 -17,61
4 -18,17 -16,94 -17,69
5 -18,06 -16,52 -17,46
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Longitud de rezago ~ Autocorrelacion Normalidad
Portmanteau Kurtosis Simetria Conjunta
0 104,55 (0,58) 12,32 (0,01) 29,45 (0,00) 41,77 (0,00)
1 86,15 (0,82) 9,99 (0,02) 18,02 (0,00) 28,01 (0,00
2 81,64 (0,72) 10,62 (0,01) 14,92 (0,01) 25,54 (0,00)
3 93,11 (0,17) 6,78 (0,08) 1,29 (0,73) 8,07 (0,23)
4 77,51 (0,31) 2,24 (0,52) 5,34 (0,15) 7,58 (0,27)
5 90,57 (0,01) 1,19(0,75) 12,77 (0,01) 13,96 (0,03)
El valor entre paréntesis es el p-value del estadistico de prueba. Se evalu6 al 5% de significancia.
Cali
Longitud de rezago Criterios de informacion
Akaike Schwartz Hanna-Quinn
0 -18,36 -18,36 -18,36
1 -18,29 -17,98 -18,17
2 -18,12 -17,51 -17.88
3 -18,04 -17,12 -17,68
4 -18,22 -16,99 -17,74
5 -18,16 -16,62 -17,85
Longitud de rezago  Autocorrelacion Normalidad
Portmanteau Kurtosis Simetria Conjunta
0 125,42 (0,12) 12,21 (0,01) 21,44 (0,00 33,65 (0,00)
1 98,87 (0,48) 11,41 (0,01) 7,53 (0,06) 18,96 (0,00)
2 89,44 (0,50) 10,16 (0,02) 3,27 (0,35) 13,43 (0,04)
3 89,56 (0,24) 8,47 (0,04) 4,69 (0,20) 13,16 (0,04)
4 60,40 (0,83) 5,68 (0,13) 5,41 (0,14) 11,10 (0,08)
5 60,27 (0,57) 4,08 (0,25) 10,92 (0,01) 15,00 (0,02)
El valor entre paréntesis es el p-value del estadistico de prueba. Se evalud al 5% de significancia.
Barranquilla
Longitud de rezago Criterios de informacion
Akaike Schwartz Hanna-Quinn
0 -18,15 -18,15 -18,15
1 -1817 -17,86 -18,05
2 -18,08 -17.47 -17,84
3 -17,88 -16,96 -17.52
4 -18,00 -16,76 -17,51
5 -18,04 -16,50 -17,43
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Longitud de rezago  Autocorrelacion Normalidad
Portmanteau Kurtosis Simetria Conjunta
0 114,55 (0,31) 12,93 (0,01) 16,30 (0,00) 29,24 (0,00)
1 96,56 (0,55) 9,73 (0,02) 11,71 (0,01) 21,45 (0,00)
2 99,52 (0,23) 9,59 (0,02) 9,01 (0,03) 18,60 (0,01)
3 86,70 (0,31) 6,30 (0,10) 7,75 (0,05) 14,05 (0,03)
4 83,10 (0,17) 3,68 (0,30) 7,75 (0,05) 11,43 (0,07)
5 62,89 (0,48) 1,18 (0,76) 13,02 (0,00) 14,20 (0,03)
El valor entre paréntesis es el p-value del estadistico de prueba. Se evalud al 5% de significancia.
Bucaramanga
Longitud de rezago Criterios de informacion
Akaike Schwartz Hanna-Quinn
0 -17.65 -17,65 -17,65
1 17,77 -17,47 -17,65
2 -17.94 -17,32 -17,70
3 -17.78 -16,85 -17.41
4 -17,92 -16,68 -17,43
5 -17.96 -16,42 -17.35
Longitud de rezago  Autocorrelacion Normalidad
Portmanteau Kurtosis Simetria Conjunta
0 102.86 (0,62) 13,59 (0,00) 15,45 (0,00) 29,04 (0,00)
1 94,21 (0,62) 10,62 (0,01) 9,34 (0,02 19,97 (0,01)
2 80,47 (0,75) 17,45 (0,00 19,72 (0,00) 37,17 (0,00)
3 80,39 (0,50) 9,49 (0,02) 5,08 (0.16) 14,57 (0,02)
4 79,16 (0,26) 8,00 (0,05) 6,89 (0,07) 14,90 (0,02)
. 82,71 (0,05) 1,25 (0,74) 19.28 (0,00) 20,53 (0,00)
El valor entre parentesis es el p-value del estadistico de prueba. Se evalud al 5% de significancia.
* Significativo a 1%.
Manizales
Longitud de rezago Criterios de informacion
Akaike Schwartz Hanna-Quinn
0 -16,90 -16,90 -16,90
1 -16,91 -16,61 -16,79
2 -16,79 -16,17 -16,55
3 -16,76 -15,83 -16,40
4 -17,13 -15,89 -16,64
5 -17.12 -15,58 -16,51
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Longitud de rezago  Autocorrelacion Normalidad
Portmanteau Kurtosis Simetria Conjunta
0 110,90 (0,40) 18,01 (0,00) 90,73 (0,00) 108,74 (0,00)
1 92,54 (0,66) 8,57 (0,03 16,19 (0,00 24,76 (0,00)
2 81,62 (0,72) 8,39 (0,04) 11,88 (0,01) 20,27 (0,01)
3 67,64 (0,85) 4,82 (0,19) 0,42 (0,94) 5,24 (0,51)
4 64,10 (0,735) 2,61 (0,46) 3,98 (0,26) 6,59 (0,36)
5 69,20 (0,28) 1,64 (0,65) 9,80 (0,02) 11,44 (0,08)
El valor entre paréntesis es el p-value del estadistico de prueba. Se evalué al 5% de significancia.
Pasto
Longitud de rezago b Criterios de informacion
Akaike Schwartz Hanna-Quinn
0 -15,65 -15,65 -15,65
1 -15,66 -15,35 -15,54
2 -15,86 -15,24 -15,62
3 -15,88 -14,95 -15,52
4 -15,94 -14,71 -15,46
5 -15,97 -14,43 -15,37
Longitud de rezago  Autocorrelacion Normalidad
Portmanteau Kurtosis Simetria Conjunta
0 172,58 (0,00) 12,23 (0,01) 10,26 (0,02) 22,40 (0,00)
1 155,86 (0,00) 9,36 (0,03) 8,53 (0,04) 17,89 (0,01)
2 118,77 (0,02) 8,58 (0,04) 3,66 (0,30) 12,24 (0,06)
3 104,45 (0,05) 6,74 (0,08) 4,49 (0,21) 11,23 (0,08)
4 108,15 (0,00 5,21 (0,16) 9,53 (0,02) 14,74 (0,02)
5 88,96 (0,02) 1,19 (0,75) 19,27 (0,00) 20,46 (0,00)

El valor entre paréntesis es el p-value del estadistico de prueba. Se evaluo al 5% de significancia.
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