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Resumen

En este trabajo se estudia la transmision de la politica monetaria a las diferente.
regiones de un mismo pais a través de la tasa de interés. Una de las razones por la
cual hay un efecto regional en la politica monetaria, es porque diferentes
condiciones econdmicas determinan distintas capacidades de respuesta a un mismo
impulso de politica. En este sentido, es totalmente valido preguntarse si los
departamentos colombianos reaccionan de la misma forma a un choque monetario.
La evidencia no descarta la presencia de efectos regionales de la politica monetaria
en Colombia. Dicho efecto se presenta en el corto plazo y luego desaparece en el
largo plazo.

Palabras clave: Economia regional, politica monetaria, tasa de interés, crecimiento,
departamentos de Colombia.
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1. Introduccion

Una de las razones para estudiar el efecto regional de la politica monetaria es porque
como lo plantea Mishkin (1995),

“La politica monetaria es una herramienta poderosa, pero sus
consecuencias pueden ser a la vez indeseables o impredecibles. Por eso, la
autoridad monetaria debe tener un conocimiento de cual es el efecto, en
magnitud y duracion, de sus acciones de politica, también el entendimiento de
cuales son los mecanismos por los que la politica monetaria termina
afectando a la economia: tasas de interés, tasas de cambio, precio de otros
bienes, crédito”.

Una de las dimensiones sobre las que incide la politica monetaria es la regional. El
efecto que tiene la politica monetaria sobre un sector especifico de la economia es
accidental toda vez que la autoridad monetaria no busca actuar en favor o en contra
de sectores o regiones especificas y solo responde a los cambios agregados de la

economia.

El principal argumento que explica por qué la politica monetaria puede causar
efectos regionales es precisamente porgue las regiones no son idénticas en sus
estructuras economicas. La literatura sobre el tema ha sefialado algunas de las
variables que mejor explican el porqué de los efectos desiguales de la politica
monetaria, estas son: (1) el grado de industrializacion y el tipo de especializacion o
diversificacion que tenga la industria de una region, (2) el desarrollo y la
profundidad financiera, (3) la posicion neta en el sistema financiero, (4) la posicion

neta, en el comercio exterior.

Un segundo argumento es si el crédito acta o no como un canal independiente al de
la tasa de interés. Cuando existen imperfecciones en el mercado de crédito, una
politica monetaria contractiva no solo actla sobre las tasas de interés, sino que

también se ve acompafiada de restricciones en la oferta de crédito. Los agentes y las



regiones que enfrentan mayores represiones en este mercado van a tener menos

posibilidades de inversion y mas dificultades para suavizar su consumo.

La magnitud del efecto regional se encuentra en un intervalo reducido, en el que,
primero, la politica monetaria se prolonga unos trimestres méas en algunas regiones,
y en otras desaparece un poco antes. Segundo, que algunas regiones responden de
manera mas (menos) eléstica a los cambios en la politica monetaria. En ambos
casos, se debe tener presente que se trata de efectos que desaparecen luego de ser
asimilados. Con este punto de partida, el objetivo principal de este articulo es

cuantificar el efecto regional de la politica monetaria en Colombia.

Este articulo esta organizado en cinco secciones. Luego de la introduccion, se
expone una breve revision de la literatura sobre los mecanismos de transmisién para
luego ocuparse del efecto regional que es el objetivo central del documento. En la
tercera seccion se presenta la metodologia y el modelo a estimar, se describen los
datos y se exponen algunos hechos estilizados. En la cuarta seccion se muestran los

resultados. Por altimo, la quinta seccion presenta las conclusiones.

2. Revision de la literatura

2.1. Transmision de la politica monetaria, canales de crédito y tasa de interés

Un mecanismo por el cual la politica monetaria incide en la actividad econémica
real es a través de las tasas de interés. Si el mensaje que la autoridad monetaria
quiere enviar a la economia es de austeridad, por ejemplo, un aumento en las tasas
de intervencion que se traslade a las tasas activas del mercado, modifica las
decisiones que toman las empresas y los hogares. Cuando aumenta la tasa de interés
activa, necesariamente aumenta el costo de usar capital y las inversiones que lo
requieren pero se encuentran al margen no se realizaran, algunas firmas no

invertiran. El efecto de menos inversion, es menos demanda agregada. Un hogar



interpreta el mismo mensaje como una reduccion en su ingreso permanente, y por lo

tanto en su senda 6ptima de consumo.

Por medio del canal de tasa de interés existen efectos regionales de la politica
monetaria porque no todos los sectores de la economia reaccionan en la misma
proporcion en reaccién a los cambios en la tasa de interés y no todas las regiones
tienen la misma combinacion de sectores. Por ejemplo, la industria manufacturera o
la construccion pueden ser mas sensibles que otros sectores como la mineria o el
sector agropecuario. En la mayoria de los paises, la industria, la mineria o el sector

agropecuario, se localizan en regiones especificas.

Los cambios en la tasa de interés con que interviene la autoridad monetaria, también
se pueden propagar a través del crédito. Un cambio en la tasa de interés de
intervencion modifica el costo de adquirir liquidez. Si el mensaje, nuevamente, que
la autoridad monetaria quiere enviar a la economia es de austeridad, va a aumentar
el costo de adquirir liquidez. Como resultado se espera que sucedan dos cosas en el
mercado de crédito. Primero, un aumento en las tasas de interés activas. Segundo,

una reduccién en los préstamos.

Lo que se ha evidenciado sobre el canal de crédito en Colombia es que transmite las
intenciones de la politica monetaria. Echeverry (1993) muestra que los dos canales,
crédito y costo del capital, transmitieron el impulso monetario entre 1975 y 1991.
Vargas (1995) encuentra que la cartera (en especial la cartera de consumo) es una
variable preponderante para predecir la inflacion. Ambas se encuentran cointegradas
en el periodo 1982-1994. Echeverry y Salazar (1999), confirman la existencia de un
canal de crédito en Colombia y una de las razones que exponen es que, en la crisis
de 1999, los problemas de percepcion de riesgo eran tales que el intento del
gobierno por reducir la tasa de interés no mostro el efecto deseado, que era el de

reactivar la economia.



2.2. Efectos regionales de la politica monetaria

Estados Unidos

Carlino y Defina (1998) discuten algunas de las razones que explican por qué la
politica monetaria puede tener efectos diferentes en las distintas regiones de Estados
Unidos. Una de ellas es que, a pesar de que las regiones estan vinculadas
econémicamente, estas pueden responder de forma desigual a los choques
agregados. Los autores ponen como evidencia de lo anterior, que el efecto de un
cambio en los precios del petroleo afecta de manera diferente a las regiones

productoras y a las consumidoras.

Los autores sefialan que el efecto especifico en cada region de los choques de
politica monetaria, por ejemplo a traves del canal tradicional de la tasa de interés, va
a depender, primero de las diferentes elasticidades que tienen los sectores
productivos a esta variable y segundo, de la forma como la industria se reparte entre
las regiones. Los cambios en la tasa de interés abren otra posibilidad para que las
regiones reaccionen en forma desigual: el canal del crédito. El resultado dependera
de queé tantos acreedores o deudores del sistema financiero estén concentrados en

una region o en otra.

Para cuantificar la diferencia regional en el efecto de la politica monetaria, Carlino y
Defina (1998), usan un modelo de vectores auto regresivos y analisis de impulso
respuesta para las ocho regiones norteamericanas entre 1954:1 a 1992:4. Las
variables que incluyen son la tasa de crecimiento del ingreso personal, el precio
relativo de la energia, y la variable de politica monetaria. Los autores identifican dos
grupos de regiones, el nucleo que es el grupo que responde de forma similar al total
nacional, y el resto, que se caracteriza porgue tienen un ciclo de negocios que no
esta integrado al nucleo. Por otro lado, muestran que el efecto de la politica puede
variar al interior de cada grupo, pues hay algunas regiones son mas sensibles que

otras.



Los autores aportan evidencia a favor de la premisa inicial, que las regiones
responden en distinta forma a la politica monetaria. Luego de extrapolar algunos
resultados a nivel estatal, muestran que la magnitud de la respuesta estatal a la
politica monetaria esta positivamente relacionada con la participacion del estado en
el producto interno manufacturero bruto. Otro resultado que se debe sefialar es que
aquellos estados que concentran mas firmas de mayor tamafio, parecen ser los que
tienen un canal mas claro, pues responden mas. Las conclusiones sobre las causas de
las diferencias regionales en el efecto de la politica monetaria son: (1) sensibilidad a
los cambios en la tasa de interés; (2) composicion y concentracion de firmas grandes
0 pequefias; (3) habilidad de los bancos para ajustar sus balances, por ejemplo hacer

provisiones, posibilidad de fondearse entre ellos mismos.

En esta misma linea, el estudio de Owyang y Wall (2005) también aporta evidencia
a favor de las diferencias regionales en el efecto de la politica monetaria usando un
analisis de vectores auto regresivos para las regiones norteamericanas. Los autores
sefialan que las diferencias regionales fueron una cosa antes de que Volcker tomara
la presidencia de la Reserva Federal y otra en el periodo Volcker-Greenspan.
Afirman ademéas, que en mas severo de la recesion, la respuesta regional

diferenciada pudo estar asociada a la concentracion bancaria del momento.

Los autores subrayan que en Estados Unidos existen diferencias en el ciclo de
negocios a través de regiones, sin embargo estas diferencias no se toman en cuenta a
la hora de disefiar la politica monetaria. También manifiestan que la postura que
implicitamente ha manejado la Reserva Federal al ciclo econémico regional ha sido
la de no afectar regiones o estados particulares, y sélo responder a los eventos que lo

demanden en el agregado de la economia.

El estudio de Owyang y Wall (2005) es clave para entender como la politica
monetaria afecta las regiones. Los autores se concentran en dos tipos de sefiales de
politica: (1) los cambios en la forma como se implementa una politica; (2) los

cambios en los objetivos que persigue una politica. Por ejemplo, el objetivo puede



ser estabilidad de precios o crecimiento econdémico. Pero en el caso de la estabilidad
de precios, tienen diferentes formas de implementar su objetivo, por ejemplo el

anclaje nominal.

El articulo de Meade y Sheets (2005) diserta sobre la posibilidad de que la autoridad
monetaria responda o no a choques regionales. Con este propdsito los autores
estudian algunas votaciones observadas sobre politica monetaria al interior de la
Reserva Federal. La pregunta que quieren responder es si dichas elecciones fueron
motivadas por un interés nacional o si por el contrario los factores regionales
tomaron alguna preponderancia. Encuentran que las directivas toman en cuenta a

nivel regional el comportamiento del desempleo cuando formulan sus politicas.

Los autores resaltan que los miembros de la Junta Directiva de la Reserva Federal y
los miembros de los bancos regionales tienen un conocimiento amplio de la
situacidn que se presenta en cada una de las regiones, incluso antes de que las cifras
se consoliden formalmente. Esto porque conocer la situacion en su dimension

regional, también es necesario para formular politicas pertinentes.

La primera aproximacion que se ha hecho para estudiar los patrones de votacion ha
sido la de tratar de predecir cuél seria la decisién de un miembro basandose en su
inclinacién politica y otras caracteristicas observables, véase por ejemplo Gildea
(1992). Desde esta perspectiva lo que se ha encontrado es una “evidencia limitada”
en el sentido que las decisiones de la junta fueron influenciadas por intereses

regionales.

El caso norteamericano también ha sido estudiado desde la econometria espacial. Di
Giacinto (2003), analiza las mismas series de Carlino y Defina (1998) imponiendo
restricciones regionales. La primera de ellas plantea que las regiones son tratadas en
conjunto y la politica monetaria, como se modela en este caso, sélo responde a
choques agregados. La segunda restriccion permite que las regiones interactlen, de
manera que las variables regionales no solo dependan de sus observaciones pasadas

sino también de la informacion pasada y presente de sus regiones vecinas.



Alemania

Bernd y Uhlenbrock (1999) estudian las asimetrias, a nivel desagregado, en la
transmision de la politica monetaria a traves de regiones pero también de sectores
econdmicos. El trabajo empirico concierne a los sectores de mineria y manufacturas
de la economia alemana entre 1978:1 a 1994:12. La metodologia que usan es la de

vectores auto regresivos y analisis de impulso respuesta.

Al considerar las dos dimensiones del problema, diferencias sectoriales y regionales
los autores se plantean que el efecto de la politica monetaria va a depender de la
forma como se componga el sector industrial en Alemania. En algunos casos se
presenta especializacion y en otros diversificacion. Por ello infieren que cuando una
industria estd muy concentrada en una region hay mas propensién a que existan

efectos desiguales en la politica monetaria.

En el analisis por sectores los autores concluyen que, por lo menos en la mitad de
estos, el producto reacciona diferente del agregado, de manera significativa, al
mismo hecho de politica, en este caso un cambio en los precios relativos. El analisis
por regiones es deducido del anterior, aplicando las participaciones regionales en
cada sector. Los autores encuentran diferencias a priori justificadas en los distintos
tipos de especializacion o diversificacion de la industria que se maneja en cada

region.

Holanda

Arnold y Vrugt (2002) estudian, para el caso holandés, el efecto de la politica
monetaria sobre 11 regiones y 12 sectores de la economia holandesa entre 1973 y
1993. Sus resultados sugieren que los efectos regionales de la politica monetaria son
significativos y estan relacionados con la composicion industrial. Los autores
también encuentran que los efectos sectoriales, también son preponderantes a la hora

de determinar la sensibilidad de las regiones a la tasa de interés. El aporte de los



autores estd en involucrar en el debate el dilema de riesgo vs. retorno en el

diferencial regional de la respuesta a una politica monetaria.

China

El articulo de Cortes y Kong (2007) examina el efecto de la politica monetaria para
las diferentes provincias chinas entre 1980 y 2004, usando la metodologia de
vectores de correccion de errores. Los autores emplean dos indicadores de politica
monetaria, M2 y la tasa de interés, demostrando finalmente cémo la tasa
interbancaria es un mejor indicador de la direccion que toma la politica monetaria en
China. En el analisis de impulso respuesta muestran que son las provincias costeras
las que tienen mayor respuesta. Las regiones reaccionan en forma diferente por
algunas causas discutidas por los autores, estas son: el endeudamiento del sector

industrial y la participacion del sector primario en el producto total.

En las estimaciones sucesivas los autores incluyen, como variable de control, el
porcentaje de firmas que son propiedad del estado. Esto con el fin de entender la
respuesta de una firma que tiene una restriccion de presupuesto suave, y que, en
principio, no se va a ver afectada por los movimientos en la tasa de interés. Los
autores encuentran que no hay un efecto estadisticamente diferente de cero en este

altimo caso.

Uno de los resultados mas sobresalientes del analisis regional, hecho para 27 de las
29 provincias chinas, es que, ante un aumento de una desviacion estandar en la tasa
de interés, solo ocho provincias reaccionan con una reduccion en su producto real.
Seis estan ubicadas sobre la costa y fueron aquellas que mostraron un desarrollo
temprano que las hizo mas industriales que el resto. Buena parte de la respuesta esta
asociada al desarrollo financiero de las provincias, en donde se localizan cuatro
bancos privados que sobresalen en el mercado. Estos son agentes fiscales, y por otro

lado la colocacién de su credito ha sido sesgada hacia las empresas del estado.



Suréfrica

El estudio de Fielding y Shields (2006) se pregunta por los efectos reales de las
expansiones y contracciones monetarias cuando la hipotesis de paridad en el poder
de compra no se cumple para las diferentes areas que se rigen por una misma
politica monetaria. De forma concreta los autores se concentran en la respuesta

asimétrica entre las provincias de Suréafrica ante los cambios en precios.

La metodologia que usan los autores parte de una ecuacién de demanda por dinero,
en la que existe “homogeneidad de precios en el largo plazo”. Plantean lo siguiente:
cuando hay una expansién monetaria, eventualmente, lo que se puede observar es un
aumento de precios, proporcional al crecimiento del choque monetario, manteniendo
todo lo demas constante. El paso siguiente consiste en cuantificar las diferencias
regionales en la inflacion, que es el cambio en precios. Las estimaciones de los
autores plantean una relacion de largo plazo, usando cointegracién, entre el choque

monetario y el ingreso real.

Brasil

El caso brasilero es tratado por Bertanha y Haddad (2008). Los autores estudian las
diferencias en el impacto regional de la politica monetaria sobre el empleo entre
1995 y 2005, periodo posterior a la estabilizacion de la politica monetaria. La
metodologia de los autores es la propuesta por Di Giacinto (2003), en la que

imponen restricciones estructurales y regionales.

La pregunta que se hacen es si las macropoliticas, como la monetaria, empeoran o
mejoran las disparidades economicas entre las regiones. La idea de dependencia
espacial es para los autores bien provechosa. Su justificacion es que la actividad
econdmica de una region, puede, en parte, estar influenciada por la actividad de sus
vecinos, y la influencia o propagacion opera por canales especificos. Los autores
finalmente cuentan con 30 variables: (1) Conjunto de variables del Banco Central:

indice de precios y agregados monetarios (oferta monetaria); (2) empleo a nivel

9



estatal, como aproximacion a la actividad econdémica, para los 27 estados; (3)

instrumento de politica monetaria: tasa de interés.

Colombia

Para el caso colombiano Zuccardi (2004), estudia la respuesta regional a los cambios
en la politica monetaria a partir de las siete principales ciudades entre 1981:1 y
2000:4. En el articulo se muestran algunos hechos estilizados que apuntan hacia la
idea de una respuesta regional diferenciada. No todas las ciudades tienen la misma
composicion sectorial en el empleo, el tamafio de firmas que concentra cada ciudad

también varia y no todas las ciudades comparten la misma apertura econémica.

La metodologia usada por el autor es la de vectores auto regresivos y como variable
que indica el comportamiento de la economia de cada region usa el crecimiento del
ingreso y la tasa de crecimiento de la inflacion. Como indicador de politica
monetaria usa la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. En el analisis de
impulso respuesta el autor muestra que no todas las regiones tienen el mismo ajuste
en tiempo y magnitud. EI autor concluye que a pesar de que no todas las ciudades
tienen la misma respuesta, unas responden mas y otras menos, otras duran mas
tiempo en responder o su respuesta es mas prolongada, no hay diferencias
significativas y que la politica monetaria no es una fuente de disparidades

regionales.

3. Metodologia

3.1. Modelo econométrico
Bernanke y Mihov (1997) sefialan que hay dos formas de estudiar los efectos de la
politica monetaria sobre la economia. El primero es el enfoque narrativo, que

consiste en la revision de las actas de la autoridad monetaria. ElI segundo es el

10



enfoque empirico, que consiste en usar la informacion de las operaciones de la
autoridad monetaria. Se busca modelar la dinamica que existe entre las variables que
se controlan y aquellas sobre las que se tiene efecto a traves de la politica monetaria,
los vectores auto regresivos son un ejemplo de esto Gltimo. En este trabajo, al igual
qgue en otros que se han hecho para estudiar el efecto regional de la politica
monetaria, se tiene en cuenta el segundo enfoque pero incorporando las restricciones
estructurales y regionales que presenta Di Giacinto (2003), que se resumen a

continuacion.

La metodologia de Di Giacinto (2003), parte de un modelo estructural para estudiar
la politica monetaria como se presenta en la Ecuacion 1. El vector z, = [X}, Y, R,
incluye tres tipos de variables: Primero, un conjunto de K variables nacionales que
son objetivo de la politica monetaria, X;. Segundo, una variable Y/, que también es
objetivo de la politica monetaria pero esta desagregada en N regiones. Es la variable
que se quiere estudiar. Tercero, una variable R,, que es instrumento con que

interviene la autoridad monetaria.
(1) COZt = Clzt_l + e + CpZt—p + ut—

El conjunto de matrices C, ... Cp, contiene las restricciones estructurales y regionales
que se quieren analizar. La primera de ellas es que el instrumento de politica actia
sobre las demés variables con un periodo de rezago, la misma estrategia de
identificacion de Bernanke y Mihov (1997). Sin embargo, cuando la autoridad
monetaria interviene a través de su instrumento R,’, tiene en cuenta la informacion
presente y pasada de las variables a las que apunta como objetivo. Lo anterior es
sintetizado por Di Giacinto (2003) definiendo una matriz C,, tal que:

IK OKXN 0K><1
(2) C,=|Onxk Cyvo  Onxa

_CXR,O _CYR,O 1

En la Ecuacion 2 se identifican tres tipos de matrices: Primero, la matriz Cyy ,, que

contiene el efecto contemporaneo de las variables objetivo nacionales sobre la
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variable instrumento. Segundo, el vector Cyr,, que contiene el efecto
contemporaneo de la variable que esta desagregada a nivel regional sobre el
instrumento. Tercero, la matriz Cyy,, que expresa la relacion estructural entre

regiones.

Una de las restricciones de Di Giacinto (2003), es que lo regional incide sobre la
variable instrumento de manera agregada. En la Ecuacion 3 la matriz Cy,, puede
ser definida como el producto de un escalar ayy,, que cuantifica el efecto agregado
de la variable de estudio sobre el instrumento de politica y un vector fila w, que se

compone de las ponderacion que tiene cada region en la variable de estudio Y;.

(B)  Cyro = Aypoew

La otra restriccion permite relacionar en cada region, la variable objetivo con lo que
se observa simultaneamente en sus regiones vecinas. En la Ecuacién 4 se define el
efecto de lo regional sobre lo regional. Asi, ¢, es una matriz diagonal de orden N,
que cuantifica para cada region el efecto que se puede atribuir a sus regiones

vecinas. La matriz W, corresponde a la contiguidad espacial de orden s.
(4) CYY,o = IN - g:l QDS,OVVS

Para el conjunto de matrices restantes C, ...Cp, Se imponen tres tipos de
restricciones. Primero, el efecto de la variable desagregada a nivel regional incide
sobre el conjunto de objetivos nacionales sélo de forma agregada. En la Ecuacién 5
se tienen que el efecto de la variable de estudio sobre las variables nacionales es el
producto de un vector columna By, de pardmetros libremente estimados, y el

vector fila w, que se definio en el parrafo anterior.

(5) Cyxp = Prx1 @ w

El segundo tipo de restricciones es sobre el efecto de las regiones en las regiones, p
rezagos atras. Como se presenta en la Ecuacion 6, este efecto esta supeditado a la

matriz de contigiiidad W,.

12



(6) CYY,p = Z§=O (ps,pVVs

El tercer tipo de restricciones es sobre el efecto de la variable regional en la variable
instrumento. La Ecuacién 7 muestra que las regiones so6lo inciden sobre la variable

instrumento una vez agregadas.
(7) CYR,p = QyppW

Los demas parametros: Cyy p, Cxy p, Cxrp» Crx.p» Cxv.ps» Cxy,p» Crrp, SE €StimMan
libremente.

CXX,p CYX,p CRX,p
B) C,=|Cvp Crvp Cxvp

CXR,p CYR,p CRR,p
En este trabajo se consideraron tres objetivos nacionales: (1) la inflacion anual m;
(2) el logaritmo natural del dinero ampliado m3,, a precios constantes de 1994; (3)
el logaritmo natural del crédito c,, a precios constantes de 1994. La variable por la
que se quiso estudiar el efecto regional fue el logaritmo natural del producto
departamental bruto y,, a precios constantes de 1994. Por ultimo, la variable que se
consider6 como instrumento fue la tasa de interés interbancaria i,. En la estimacion,
y con el proposito de que sean estacionaras, las variables fueron incluidas en
diferencias de manera que:

Ay,
9) X, =[Aym3,]|; Yo = Ay, Ry = Aqly;

Agce
Como se define en la Ecuacion 9, las estimaciones permiten aproximarnos al efecto
regional que se puede observar en el crecimiento anual del producto departamental
bruto, ante un cambio permanente en la tasa de interés interbancaria, cuando la
politica monetaria también tiene como objetivo mantener un nivel de inflacion

estable A,;r, = 0, y un crecimiento constante del crédito y el dinero.
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3.2. Datos

La fuente usada para los datos nacionales de crecimiento real en el producto, desde
1994, es el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE. Los datos
de 1990:1 a 1993:4 son el resultado de empalmar la serie DANE, de metodologia de
Cuentas Nacionales 1994, con las series trimestralizadas que reporto el
Departamento Nacional de Planeacion, correspondientes a la metodologia de

Cuentas Nacionales 1975.

El crecimiento del dinero y el crédito es tomado de los Agregados Monetarios y
Crediticios del Banco de la Republica, las tasas de interés, también son fuente Banco
de la Republica. Esta informacion fue obtenida con frecuencia mensual y se

procedio tomando los promedios por trimestre.

A nivel regional fueron considerados los 32 departamentos y Bogota. Estos datos
son fuente DANE Yy estan disponibles Unicamente con una frecuencia anual. Sin
embargo, fueron desagregados temporalmente usando la metodologia de Chow y
Lin (1971). Aparte de esto, la inica modificacion que se realizo sobre el conjunto de

informacion fueron los ajustes estacionales.

4. Resultados

El modelo que se estimd es aquel que incluye dos rezagos en el tiempo y un rezago
espacial. Asi las cosas, para cada departamento, el crecimiento anual de su producto
depende tanto de sus rezagos, como de los rezagos de sus vecinos, con los que
comparte por menos un punto de frontera. La eleccion de los rezagos en el tiempo y

en el espacio, es la que garantiza una representacion MA (o) estable.
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Departamento
Antioquia
Atlantico

Bogota
Bolivar
Boyaca
Caldas
Caqueta
Cauca
Cesar
Cordoba
Cundinamarca
Choco
Huila
La Guajira
Magdalena
Meta
Narifio
N. de Santander
Quindio
Risaralda
Santander
Sucre
Tolima
Valle del Cauca
Arauca
Casanare
Putumayo
San Andrés
Amazonas
Guainia
Guaviare
Vaupés
Vichada

1.5108
1.1350
0.9659
1.0881
1.3703
1.5605
1.3808
1.1334
1.1609
1.0915
1.5120
1.2041
1.3801
1.3874
0.9597
1.1659
1.0457
0.8395
1.5481
1.0956
1.3575
1.3951
1.5235
1.1463
1.5662
1.3454
1.4145
1.0916
1.3025
0.7410
1.4981
1.1592
1.6915

Tabla 1: Difusién espacial de la politica monetaria

Y1

1.1221
0.8677
0.7014
0.8071
1.0011
1.2962
1.0669
0.8083
0.7332
0.6981
1.2045
0.8402
1.0941
1.0726
0.6529
0.8087
0.7600
0.4948
1.2565
0.7506
1.0405
1.1539
1.1678
0.7682
1.2286
0.9566
1.0969
0.7956
0.9878
0.4454
1.1581
0.8798
1.4170

1.6404
1.2728
1.1537
1.2425
1.4810
1.6630
1.5055
1.3147
1.3043
1.2473
1.6507
1.3894
1.5107
1.5340
1.1461
1.3117
1.2141
1.0129
1.6377
1.3047
1.4863
1.5168
1.6465
1.3113
1.6678
1.4995
1.5358
1.2614
1.4734
0.9130
1.6285
1.3331
1.7892

Wi Y1
-0.5362 -0.8797
-0.1712 -0.3665
-0.2644 -0.7998
-0.4202 -0.9547
-0.3680 -0.7421
-0.4194 -0.7779
0.0252 -0.4844
-0.6032 -1.3176
-0.3719 -0.7309
-0.2639 -0.5731
-0.7560 -1.3135
-0.4543 -0.9759
-0.0769 -0.3141
-0.2859 -0.8597
-0.1797 -0.4608
0.0757 -0.1743
-0.2707 -0.6266
-0.1326 -0.3650
-0.4999 -0.9022
0.0327 -0.3632
-0.4383 -0.8342
-0.4332 -0.6572
-0.4811 -0.9689
-0.2620 -0.5480
0.1310  -0.4655
-0.0023 -0.5954
-0.3197 -0.6951
0.0000
-0.0796 -0.5801
0.1121 -0.1537
0.6776 -0.4315
-0.0395 -0.5402
0.1218 -0.0762

-0.0673
0.1035
0.2508
0.2255
0.1856
-0.1277
0.4054
0.1741
0.0448
0.0177
-0.2023
0.2780
0.1456
0.3687
0.1137
0.3187
-0.0009
0.1382
-0.0179
0.5163
-0.0369
-0.1595
-0.0573
0.0090
0.6495
0.4638
0.0565

0.3210
0.3423
1.8952
0.3989
0.3120

-0.5424
-0.4373
-0.5298
-0.2234
-0.6009
-0.7791
-0.6559
-0.3161
-0.2918
-0.2641
-0.6996
-0.3468
-0.6423
-0.7065
-0.2954
-0.2432
-0.4824
-0.2379
-0.7790
-0.2241
-0.6816
-0.7019
-0.7132
-0.5431
-0.7779
-0.4153
-0.6023
-0.5214
-0.4416
0.0362

-0.7379
-0.3326
-0.8221

Yt-2

0.7020

-0.6118
-0.7359
-0.3930
-0.7283
-0.9019
-0.7924
-0.5146
-0.5036
-0.4473
-0.8481
-0.6022
-0.7656
-0.8947
-0.5062
-0.4325
-0.6810
-0.4543
-0.8739
-0.4759
-0.8366
-0.8258
-0.8501
-0.7240
-0.8811
-0.6010
-0.7408
-0.6792
-0.6522
-0.1858
-0.8842
-0.5477
-0.9329

-0.2451
-0.2203
-0.3163
-0.0016
-0.3065
-0.5431
-0.4120
-0.0228
0.0195

0.0147

-0.4606
-0.0479
-0.4363
-0.4311
-0.0545
0.0206

-0.2578
-0.0015
-0.5487
0.0362

-0.4498
-0.4975
-0.4646
-0.2510
-0.4938
-0.0933
-0.3398
-0.2766
-0.1824
0.2736

-0.4641
-0.0582
-0.5511

Wi Y2
0.3844 -0.1477
0.0814 -0.1658
0.4288 -0.0114
-0.1339 -0.6138
0.3111 -0.1947
0.2920 -0.0086
0.1526  -0.1702
0.4237 -0.1905
0.1606 -0.3283
0.0860 -0.1854
0.4201 -0.1088
0.2149 -0.4976
0.0770 -0.1560
0.2287 -0.3412
0.2391 -0.0450
0.0219 -0.2077
0.3764 0.1129
-0.1212 -0.4637
0.3182 -0.0887
-0.1611 -0.5365
0.4339 0.0410
0.4970 0.2526
0.4022 0.0360
0.3208 0.0287
0.0488 -0.3842
-0.2718 -0.8077
0.0058 -0.4045
0.0000
0.2143 -0.2152
0.0205 -0.2215
-0.7659 -1.9734
0.1581 -0.2519
-0.1190 -0.3184

0.6642
0.2803
0.9973
0.3667
0.6361
0.6078
0.6283
0.9957
0.4620
0.3921
0.8900
0.7268
0.2845
0.8292
0.5382
0.2672
0.7115
0.0704
0.5923
0.1917
0.8234
0.7271
0.7126
0.5907
0.7214
0.2353
0.3323

0.7615
0.2990
0.2004
0.5861
0.0770

Nota: (1) Los intervalos de confianza se estimaron a partir de 250 remuestreos con reemplazo sobre los errores. Corresponden
a los percentiles estandar [2.5 97.5]. Se resaltan los coeficientes son significativos al 5%. (2) La matriz de contiglidad de
primer grado W1, sigue el criterio Queen. Esto quiere decir que toma valores positivos para los departamentos que comparten
por lo menos un punto de frontera, cero en el caso contrario. La sumatoria de los elementos de cada fila de la matriz debe ser
igual a uno, razén por la cual el departamento de San Andrés queda por fuera de este concepto.

Fuente: Calculos del autor.
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En la Tabla 1, se presentan los principales resultados de las estimaciones. Las
columnas (1) y (3) muestran el efecto que tienen, para cada departamento, el
crecimiento anual observado uno y dos trimestres atras. Por otro lado, las columnas
(2) y (4), contienen el efecto que logran los departamentos sobre estos mismos, es
decir el efecto de difusion espacial. Los intervalos de confianza nos indican que el
efecto regién no es estadisticamente diferente de cero para la mayoria de
departamentos. En los departamentos de Antioquia, Caldas, Cundinamarca, Narifio,
Quindio, Santander, Sucre y Tolima, no se descartan los efectos espaciales. El
crecimiento de sus vecinos incide negativamente sobre el crecimiento de estos
ultimos. Para los departamentos de Narifio, Santander, Sucre, Tolima y Valle del
Cauca, el crecimiento de sus vecinos observado dos periodos atras incide
significativamente sobre el crecimiento presente, valores que son estadisticamente

Mayores a Cero.

Al no encontrarse un efecto regional generalizado, se contrasté el modelo de dos
rezagos en el tiempo y uno en el espacio con uno restringido, en el que solo se
toman en cuenta los rezagos en el tiempo. El estadistico LR que arrojan estos dos
modelos fue igual a 161.45, el contraste se distribuye de forma asint6tica como
x%(64), lo que permite rechazar con amplitud la hipotesis nula de no efecto

regional.

Los efectos regionales de la politica monetaria fueron evaluados a través del las
funciones impulso respuesta. Especificamente se indagd por el cambio en el
crecimiento anual del producto departamental que se puede atribuir a un cambio
permanente del 1% en la tasa de interés interbancaria. Las funciones de impulso
respuesta permiten organizar a los departamentos estudiados en tres grupos, segun la

incidencia que tiene el choque sobre la variable objetivo regional.
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Gréfico 1: Efecto regional de la politica monetaria, grupo 1

' 6 20 3 36e ==
-0.05% / }’,’ — Antioquia
‘ / Atlantico
Bogota
-0.10% Cesar
Magdalena
— Meta
-0.15% Narifio
Risaralda
Santander
-0.20% Sucre
Tolima
Valle del Cauca
0.25% = ==-Nacional
-0.30%

Fuente: Calculos del autor

En el primer grupo se encuentran: Antioquia, Atlantico, Bogota, Cesar, Magdalena,
Meta, Narifio, Risaralda, Santander, Sucre, Tolima y Valle del Cauca. Este grupo se
caracteriza por que sus respuestas son las mas cercanas al agregado nacional. Como
grupo representan mas del 70% del crecimiento anual, Bogota es el ente territorial
gue mas pesa con mas del 22%, y en el otro extremo esta Sucre cuya incidencia en el
producto nacional es inferior al 1%. Las respuestas de este grupo muestran que ante
un aumento permanente de la tasa de interés de 1%, se espera que el crecimiento

anual se reduzca, maximo en 0.25%.
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Gréfico 2: Efecto regional de la politica monetaria, grupo 2

0.20%

0.10% Bolivar
Boyaca
= Caldas
0.00% Caqueté
Cauca
0.10% = Cundinamarca
Huila
e Quindio
-0.20% Arauca
Amazonas
Vichada
-0.30% Vv ===-=Nacional
-0.40%

Fuente: Calculos del autor

En el segundo grupo se encuentran los departamentos cuya respuesta observada no
se acerca a la respuesta nacional. Estos departamentos fueron: Bolivar, Boyaca,
Caldas, Caquetd, Cauca, Cundinamarca, Huila, Quindio, Arauca, Amazonas y
Vichada. Este grupo representa cerca del 19% en el crecimiento del producto interno
bruto. La respuesta maxima ante un aumento permanente de la tasa de interés es del
orden de -0.3%.
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Gréfico 3: Efecto regional de la politica monetaria, grupo 3

0.40%
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0.00% Casanare

== Putumayo
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-0.30% - ==-Nacional

-0.40%

-0.50%

Fuente: Calculos del autor

El tercer grupo lo conforman los departamentos que reaccionan de manera opuesta a
la respuesta nacional, estos son: Cordoba, Chocd, La Guajira, Norte de Santander,
Casanare, Putumayo, San Andrés, Guainia, Guaviare y Vaupés. Como grupo inciden

en menos del 4% sobre el crecimiento del producto interno bruto.
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5. Comentarios finales

En este trabajo se discutio el efecto regional de la politica monetaria en Colombia a
través del canal directo de la tasa de interés. La literatura que resume la experiencia
de otros paises sobre este tema, muestra evidencia a favor de la existencia de efectos
regionales de la politica monetaria. Estos son entendidos como respuestas diferentes
a un mismo cambio en la politica monetaria. Las diferencias regionales estan
igualmente explicadas desde la teoria econdmica como desde las aproximaciones

empiricas al problema.

Con las estimaciones se busco avanzar en la pregunta: qué le ocurre al crecimiento
anual del producto de los departamentos colombianos ante un aumento del 1% en la
tasa de interés. El analisis de impulso respuesta mostré que no todos los

departamentos reaccionan igual ante el mismo cambio en la politica monetaria.

Un primer resultado plantea que la respuesta de los departamentos, aunque guarda
en la mayoria de casos una estrecha relacion con la respuesta agregada nacional,
puede ser diferente en intensidad y duracion. De modo que no se descarta el efecto
regional de la politica monetaria en Colombia. El andlisis de impulso respuesta
también indica que el efecto de la politica monetaria sobre los departamentos no es
permanente, pues con una vida media de 12 trimestres, se puede inferir que el efecto

regional es en esencia, de corto plazo.

El segundo resultado es sobre papel de las regiones como mecanismos transmisores
de la politica monetaria en Colombia. La evidencia presentada en este articulo
sugiere que para algunos departamentos, no se descarta la existencia de difusion
espacial. Asi las cosas, para cada departamento, el crecimiento de su producto no
solo depende de su informacion pasada, sino de la informacion pasada de sus

Vecinos.
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