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Resumen

Titulo: Efectos asimétricos regionales y sectoriales de la politica monetaria en Colombia”

Autor: Andrea del Pilar Guerrero Delgado™

Palabras Clave: Politica monetaria, Regiones, Vectores autorregresivos, Tasa de interés.

Descripcion: Este trabajo tiene como objetivo principal determinar la posible existencia de
efectos regionales y sectoriales de la politica monetaria en Colombia para el periodo de 1984-
2023. Para ello se empled la metodologia de los modelos vectoriales autorregresivos (VAR)
para la estimacion de cinco modelos regionales y tres sectoriales, a partir de los cuales se
realizd un andlisis de impulso respuesta. Los resultados del trabajo indican que las regiones
Oriental, Occidental y Caribe presentan una contraccion similar ante un aumento de la DTF,
por su parte, la region Pacifico responde por debajo del rango de respuesta de las anteriores
regiones. La region Amazonia, Orinoquia e Insular es la regién que experimenta la mayor
contraccion. Complementariamente, el analisis de los modelos sectoriales indica que el sector

secundario es el mas sensible ante la politica monetaria en Colombia.

* Trabajo de Grado
** Facultad de Ciencias Humanas. Escuela de Economia y Administracion. Director: Josefa Ramoni Perazzi.
PhD en Economia.
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Abstract

Title: Regional and sectoral asymmetric effects of monetary policy in Colombia”

Author: Andrea del Pilar Guerrero Delgado™”

Key Wors: Monetary policy, Regions, Autoregressive vectors, Interest rate.

Description: The main objective of this paper is to determine the possible existence of
regional and sectoral effects of monetary policy in Colombia. To this end, the methodology
of vector autoregressive (VAR) models was used to estimate five regional and three sectoral
models, from which an impulse response analysis was performed. The results of this paper
indicate that the Eastern, Western, and Caribbean regions show a similar contraction to an
increase in the DTF, while the Pacific region responds below the response range of the other
regions. The Amazon, Orinoquia, and Insular regions experience the greatest contraction.
Additionally, the analysis of the sectoral models indicates that the secondary sector is the

most sensitive to monetary policy in Colombia.

* Trabajo de Grado
** Facultad de Ciencias Humanas. Escuela de Economia y Administracion. Director: Josefa Ramoni Perazzi.
PhD en Economia.
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Introduccion

La politica monetaria en Colombia, coordinada por la Junta Directiva del Banco de la
Republica, tiene como finalidad preservar el poder adquisitivo de la moneda, en concordancia
con el mandato de la Constitucion de 1991. Para conseguir tal objetivo, el banco central sigue
la estrategia de inflacidon objetivo, la cual ha conseguido reducir la inflacién galopante de
finales del siglo XX a una inflacion por debajo del 10% durante las dos primeras décadas del
siglo XXI. Para lograr esto ultimo ha empleado diversos instrumentos de politica monetaria,
entre ellos la tasa de interés de politica monetaria, que le permite mantener la inflacién en un

rango deseable.

Cuando la Junta Directiva modifica la tasa de interés incide, mediante los canales de
transmision monetaria, sobre la inflacion y la produccion. De tal manera que, en el corto
plazo, los choques de politica monetaria tienen efecto sobre las variables reales a través de
los principales mecanismos de transmision: los canales del interés, el crédito y la tasa de
cambio. El efecto de un choque monetario usualmente es analizado de forma agregada, de
modo que se asume un impacto uniforme en todo el pais. Sin embargo, es importante indagar
sobre las posibles asimetrias de la politica monetaria en Colombia para que las decisiones

contemplen andlisis mas desagregados.

En especifico, la investigacion propuesta esta direccionada a analizar los posibles
efectos asimétricos de la politica monetaria sobre los sectores econdmicos y las regiones de
Colombia para el periodo de 1984 a 2023. El proposito de analizar los dos efectos — el
sectorial y el regional - reside en su complementariedad, puesto que las diferencias sectoriales

entre las regiones podrian explicar la heterogeneidad ante un choque monetario. De esta
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forma, la intencidn es contribuir a la literatura sobre un tema relativamente inexplorado para

el caso colombiano.

Para el logro de este objetivo se recurre a modelos de vectores autorregresivos (VAR)
aplicados a datos obtenidos a partir de 1984, los hallazgos del estudio muestran que las
regiones Oriental, Occidental y Caribe reaccionan de manera similar con una contraccion
ante un incremento en la DTF. En contraste, la region Pacifico presenta una respuesta mas
moderada en comparacion con estas. Por otro lado, la region Amazonia, Orinoquia e Insular

es la mas afectada, registrando la mayor contraccioén

Esta tesis esta estructurada en diferentes secciones que permitiran abarcar los
objetivos de forma ordenada. En primer lugar, se expondran el objetivo general y los
objetivos especificos del trabajo. Posteriormente, se abordard el marco referencial que
presenta la teoria econdmica respecto a los canales de transmision de la politica monetaria.
Luego, se presenta la revision de literatura respecto a las investigaciones de los efectos
asimétricos regionales para Colombia y otros paises. Las siguientes dos secciones
corresponden a la metodologia, en la cual se introducen los modelos VAR, y se presentan los
resultados obtenidos de los modelos regionales y sectoriales. Por ultimo, las conclusiones del

trabajo sobre los principales hallazgos.
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1. Objetivos de la investigacion

1.1.General

e Determinar la posible existencia de los efectos asimétricos de la politica monetaria sobre

las regiones y sectores de Colombia para el periodo de 1984-2023.

1.2.Especificos

e Analizar los mecanismos de transmision de la politica monetaria.

e Identificar diferencias regionales en el comportamiento de las variables

macroeconomicas.

e Examinar la respuesta de los diferentes sectores econémicos de Colombia a los choques

monetarios
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2. Marco de referencia

2.1. Canales de transmision monetaria

Dado que la politica monetaria puede tener consecuencias inesperadas, hay que tener
una idea de la duracion y magnitud de su efecto en la economia a través de la compresion de
los mecanismos de transmision (Mishkin, 1995). Para este apartado se revisaran brevemente
los principales canales de la politica monetaria descritos por Mishkin (1995). En la Figura 1

estan sintetizados los canales mencionados a continuacion.

En primer lugar, el canal de la tasa de interés presentado en la Ecuacion 1 corresponde
al mecanismo tradicional keynesiano. En el escenario de una politica monetaria contractiva,
el Banco de la Reputblica aumenta la tasa de intervencion bancaria, lo cual implica una
contraccion monetaria (I M), provocando un aumento en el coste del capital (T i). El alza
en la tasa de interés conlleva a una caida en la inversion (1 I) y el consumo (I C), reduciendo

la produccion agregada (1 Y).

TIBR 1= M L= i1={'C/ J=1y 0

Complementariamente, el canal de crédito refuerza los efectos de la tasa de interés
por causa de la asimetria de informacion entre los bancos y las empresas. Aquellas fricciones
generan una diferencia en el costo de los recursos externos y el costo de los recursos propios.
Esta diferencia es conocida como la prima de financiacion externa, Bernanke y Gertler (1998)
describen dos posibles canales que explican el vinculo entre la politica monetaria y la prima
de financiamiento externa: el canal de hoja de balance de la empresa y el canal de préstamos

bancarios.
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El canal de préstamos bancarios hace referencia al impacto que tiene la politica
monetaria sobre el costo marginal de realizar préstamos. De esta forma, como se muestra en
la Ecuacion 2, una contraccion monetaria disminuye la oferta de créditos, afectando en
particular a las pequefias y medianas empresas, porque estas enfrentan problemas de
asimetria de informacién mas agudos que las grandes empresas, las cuales pueden financiarse
directamente con la emision de acciones. La reduccion del crédito termina por reducir la

inversion y la produccion.

I M — | Depoésitos - | Préstamos - 11 —=lY 2)

En lo que concierne al canal de la hoja de balance de la empresa, entre mayor sea el
patrimonio neto por parte del prestatario, menor serd la prima de financiamiento externa, la
cual dependera de la posicion financiera del deudor. La politica monetaria puede afectar la
situacion financiera de la empresa, por ejemplo, una contraccion de politica monetaria (I M),
ocasiona una caida en el valor de las empresas ( | q), generando un problema de seleccion
adversa, porque no saben si el deudor cuenta con activos que respalden el préstamo.
Asimismo, también se presentan problemas de riesgo moral, porque las empresas tienen
incentivos a emprender proyectos riesgosos, dado que el prestamista soporta el riesgo de
impago. Consecuentemente, los bancos reducen la cantidad de préstamos, la inversion

decrece y el producto también. Este mecanismo de transmision corresponde al esquema

logico presentado en la Ecuacion 3.

IM —1lq — 7T Seleccion adversa & T Riesgo Moral - L1 =lY (3)
El régimen de tipo de cambio flotante implica que los movimientos en la tasa de

interés provocan cambios en la tasa de cambio. Como se muestra en la Ecuacion 4, un
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incremento de la tasa de interés hace mas atractiva la inversion en bonos del pais, la mayor

demanda de moneda nacional termina por ocasionar una apreciacion de la moneda.

M - Ti - 1TTasadecambio - | NX =lY )
Cuando la moneda se aprecia, las exportaciones netas disminuiran porque los
productos nacionales son mas caros para los extranjeros y los productos importadores
resultan mas baratos, como consecuencia el producto agregado decrece.

Figura 1

Canales de transmision de la politica monetaria

Canal de préstamos
bancarios

— Canal del crédito

Canal de hoja de balance

Precios de exportaciones
€ importaciones

— Tipo de Cambio

Canales de transmision [—

Decisiones de inversion y
consumo

— Tasa de Interés

Riqueza de los hogares y
empresas

— Precio de los activos

Valor del activo como
colateral del crédito

2.2.Fuentes de las diferencias regionales en los efectos de la politica monetaria

En Carlino y DeFina (1998) son descritas tres principales fuentes de la
heterogeneidad regional de la politica monetaria. En primer lugar, dado que la tasa de interés
presenta una elasticidad diferente para cada sector de la economia, la diferente composicion

sectorial de las regiones puede provocar que la politica monetaria tenga efectos diferentes en



EFECTOS ASIMETRICOS REGIONALES POLITICA MONETARIA 17

cada una. Por ejemplo, una region con una alta proporcion de industrias sensibles a la tasa de
interés, como la manufacturera, experimentard un mayor efecto en su producto
(Georgopoulos, 2009). Es decir que, a través del canal de la tasa de interés, el efecto
heterogéneo depende de las elasticidades de los sectores y de la diferente participacion de

estos en las regiones.

En segundo lugar, las diferencias regionales pueden ser resultado del tamafio de las
empresas de la region. En linea con el canal del crédito, una politica monetaria contractiva
agudiza el problema la informacion asimétrica entre el prestamista y el deudor, dado que
aumenta el costo de la deuda. Sin embargo, las pequenias empresas son especialmente
afectadas por los problemas de informacion al no tener acceso a otras fuentes no bancarias
de financiacion. Una mayor presencia de pequefias empresas conllevaria a un mayor impacto

sobre la actividad econémica de la region cuando la tasa de interés aumente.

En tercer lugar, las diferencias regionales en las habilidades de los bancos para ajustar
sus balances. Los bancos de mayor tamafio accederan con mayor facilidad y a menor costo a
fuentes alternativas de fondos. De forma que, las regiones donde la mayor proporcion de los
préstamos proviene de los bancos pequenios puede que responda de forma mas aguda que las

regiones con mayor porcentaje de préstamos realizados por bancos grandes.

Por ultimo, Georgopoulos (2009) considera que el grado de apertura de la region
puede explicar los impactos diferenciales de la politica monetaria. Una region que exporta o
importa mas que las demas sera mas afectada por los movimientos de la tasa de cambio,
generando variaciones en la demanda y oferta de los bienes exportados e importados

(Zuccardi-Huertas, 2002).
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Figura 2

Determinantes de los efectos asimétricos de la politica monetaria

Determinantes de los efectos
asimétricos de la politica
monetaria a nivel regional

Estructura Tamano de las Mercado Grado de
productiva empresas bancario apertura

Nota: Zuccardi-Huertas (2002). Modificaciones del autor.

3. Antecedentes

El enfoque central de la literatura empirica relacionada con los efectos de la politica
monetaria son las variables macroecondmicas nacionales, como el producto interno bruto
(PIB), el empleo y la inflacion, asumiendo un efecto uniforme en todo el pais. Sin embargo,
un namero creciente de trabajos han demostrado la existencia de los efectos diferenciales de

la politica monetaria en las regiones del pais.

En el trabajo de Carlino y DeFina (1998), uno de los estudios empiricos mas
referenciados en investigaciones similares, los autores examinan la existencia de efectos
asimétricos en ocho regiones de EEUU mediante la estimacion de un modelo estructural de
vectores autorregresivos (SVAR) entre el primer trimestre de 1958 y el ultimo trimestre de
1992. En el modelo SVAR incluyeron las tasas de crecimiento del ingreso real en las
regiones, el precio relativo de la energia y la variable de politica monetaria. Ademas, en el
modelo de cada region incorporan las tasas de crecimiento del ingreso real de las otras

regiones, para tener en cuenta los efectos spillover. Con los impulsos respuesta de este



EFECTOS ASIMETRICOS REGIONALES POLITICA MONETARIA 19

modelo identificaron tres formas en que la politica monetaria tiene efectos heterogéneos
usando los valores de los choques para el octavo trimestre como variable dependiente en
modelos de regresion lineal. Por su parte, las variables explicativas buscaban capturar los
efectos del canal del crédito amplio, el canal del préstamo bancario y las industrias mas

sensibles a la tasa de interés.

Los principales resultados muestran que las regiones centrales tienen una respuesta
similar a la respuesta nacional, las regiones no centrales tienen magnitudes bastante
diferentes. Por ultimo, una mayor respuesta a la politica monetaria fue relacionada con la
participacion del sector manufacturero en la actividad econdmica de la region o estado y la

concentracion de pequefias empresas.

En el estudio de Georgepoulos (2009) miden los impactos diferenciales en las
regiones y las industrias de Canadd mediante la metodologia del modelo VAR con datos
mensuales de 1976 al 2000. Para la medicion de la respuesta de la industria emplean la tasa
de interés de EEUU, el PIB de EEUU, los precios reales de materias primas, la inflacion, la
tasa overnight, el PIB de cada industria canadiense y la tasa de cambio. Dentro de sus
hallazgos resaltan que el sector primario y los sectores de manufactura, el transporte,
comunicaciones y comercio se afectan negativamente, en cambio el financiero e inmobiliario
son afectados positivamente por una contraccion monetaria. En cuanto al impacto regional,
las provincias de Newfoundland y Price Edward Island son las més afectadas por la
contraccidon monetaria, Ontario en una menor magnitud y la respuesta de Quebec, New

Brunswick, Nova Scotia y British Columbia no fue significativa.
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Para el caso de Grecia, Anagnostou y Papadamou (2016) emplean un modelo VAR
para la reaccion de las 13 regiones de Grecia ante un choque de la tasa de interés y un modelo
Panel VAR para estudiar la variacion del impacto de la politica monetaria controlando por
tiempo y efecto fijos de las regiones, tomando datos del periodo de 1980 a 2009. Su modelo
principal contiene las variables del PIB nacional, tasa del empleo nacional, la tasa de interés
y el PIB regional; en un segundo modelo sustituye esta tltima variable por el empleo
regional. Ademas, incluyen una variable dummy periodo pre y post-euro. Las conclusiones
del articulo sefialan que las regiones con una mayor sensibilidad a la politica monetaria son

aquellas con mayor participacion del sector primario y comercio en su PIB.

El estudio de Guo y Masron (2017) examina los efectos provinciales de la politica
monetaria en China, con un énfasis especial en el efecto spillover. Por medio de la estimacion
de un modelo SVAR que mide los efectos regionales de la politica monetaria en China entre
1978 y 2011. Las variables nacionales son el nivel de precios, el PIB real de la region y el
PIB real de las otras provincias. En el modelo incluyen el agregado monetario M2 como
variable de politica monetaria. La evidencia que proporcionan los autores confirma la
existencia de respuestas diferentes en las provincias, demostrando que, a corto plazo, el
efecto spillover es importante para contemplar los efectos indirectos la provincia. Por ultimo,
los autores sefialan que las posibles causas de los efectos regionales, concluyendo que las
provincias con una mayor concentracion de empresas pequefias son mas sensibles que
aquellas con mayor presencia estatal; las provincias con mayor porcentaje de bancos

pequetios son menos sensibles.

Pandey (2019) estudio el efecto asimétrico de la politica monetaria en las regiones de

India para el periodo de 1993-2017. Para analizar el impacto de la politica, emplea tres
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variables principales como indicadores economicos en un modelo VAR, el PIB estatal, la
formacion bruta de capital fijo, el deflactor del PIB y la tasa de intervencion de politica
monetaria. En su trabajo identifica que las posibles causas de las diferencias en las regiones
de India no dependen de la composicion sectorial, sino de la naturaleza del comportamiento

financiero de la region.

El trabajo Ridhwan et al (2014) constituye el primer estudio empirico de los efectos
asimétricos en Indonesia, la mayor economia del sudeste asiatico. El periodo de este estudio
se extiende desde el primer trimestre de 1990 al cuarto trimestre de 2007. Durante el
transcurso, Indonesia atravesd algunas reformas macroecondomicas referentes a la
descentralizacion desde el 2001 y el abandono del régimen del tipo de cambio cuasi fijo a
mediados de 1997. Junto con los cambios estructurales experimentados, la economia de
Indonesia es una economia dual: la zona de Java y las areas por fuera de Java. Los autores
estiman un modelo VAR para cada una de las 26 provincias, empleando como variables
endogenas el PIB nacional, el nivel de precios, la tasa de interés, la tasa de cambio y el PIB
de la provincia. Para controlar por los cambios a nivel mundial, incluyen un vector de
variables exdgenas que consiste en el indice de precios del petrdleo y las materias primas, y
la tasa de interés extranjera. Contemplando los cambios estructurales en Indonesia, en el
modelo se incorpora una variable dummy con valor de 1 para el periodo post-crisis y 0 para
el periodo pre-crisis. Los resultados del modelo indican que existen diferencias en el tamafio
y duracion del choque entre las regiones, siendo la zona de Java mas sensible a los choques
de politica monetaria que las demads, y el Norte de Sumatra y el Este de Java las que tienen

una recuperacion mas lenta.
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Con respecto a los paises de América Latina, el estudio de Bravo et al (2003) estudia
el impacto de un choque monetario sobre los componentes de la demanda agregada, los
sectores productivos y la produccion regional en Chile, con datos desde el primer trimestre
de 1992 hasta el ultimo trimestre de 2002. En el modelo VAR los autores incluyen la
inflacion, la meta de inflacidn, la tasa de politica monetaria, la produccion agregada, la tasa
de desempleo del pais, la tasa de desempleo regional, el dinero M1 y el tipo de cambio real.
La evidencia proporcionada por los autores sefiala que las regiones comerciales tienen una
respuesta similar a la nacional, es menor en aquellas regiones agricolas e inexistente en las
mineras. En cuanto a las regiones geograficas, la Region Metropolitana presenta un resultado

similar al agregado del pais.

En el caso de México, que es la segunda economia més grande de América Latina,
Vergara et al (2024) emplean un modelo SVAR en panel para identificar dos tipos de efectos:
un efecto comun en todas las regiones y otro que es especifico de cada una para el periodo
de 2000-2019. El modelo SVAR esta compuesto por tres variables: el nivel de produccion
estatal, el indice nacional de precios al consumidor y la tasa de interés nacional. Las
principales conclusiones de los autores indican que los estados manufactureros en el centro-
norte de México vinculados al sector externo son los mas afectados por un cambio en la tasa

de politica monetaria.

En general, la literatura revisada proporciona evidencia de los efectos regionales de
la politica monetaria en diferentes paises. A nivel nacional, Zuccardi (2002), Romero (2008)
y Quintero (2019) constituyen las Unicas investigaciones sobre este tema. Zuccardi (2002)
fue el primer autor en analizar los efectos desiguales de la politica monetaria para Colombia.

Para ello estimé un modelo VAR para 7 ciudades de Colombia: Bogota, Medellin, Cali,
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Barranquilla, Bucaramanga, Manizales y Pasto, siendo el periodo del estudio de 1984 hasta
el 2000. Las variables empleadas en el modelo fueron la tasa de crecimiento del ingreso real
regional, la inflacién y la tasa de crecimiento de la base monetaria. Este primer estudio
concluy6 que la politica monetaria tiene un efecto homogéneo en todas las regiones, es decir,
que su composicion sectorial no conduce a una reaccion diferente a un choque de politica

monetaria.

Posteriormente, Romero (2008) cuantificé el efecto regional de la politica monetaria
mediante un modelo SVAR para cada departamento de Colombia. Para el modelo fueron
consideradas variables nacionales, regionales y el instrumento de politica monetaria. Los
objetivos nacionales fueron la inflacion anual, el dinero ampliado M3 y el crédito, ambos en
logaritmo y a precios constantes de 1994. Para el efecto regional, la variable seleccionada
fue el logaritmo natural del PIB departamental, a precios constantes de 1994. Finalmente, el

instrumento de politica monetaria fue la tasa de interés interbancaria.

Las conclusiones del trabajo indican que la respuesta de algunos departamentos es
diferente en la intensidad y duracion de la respuesta agregada nacional, dando indicios de un
posible efecto regional de la politica monetaria. Para los departamentos con respuestas
cercanas al agregado nacional, un aumento permanente de la tasa de interés de 1%, el

crecimiento anual departamental se reduce en un maximo de 0,25%.

Finalmente, Quintero (2019) emplea una estrategia diferente para determinar si
existen efectos heterogéneos entre las regiones de Colombia. Inicialmente, estim6 un modelo
SV AR para obtener estimaciones no sesgadas de los choques monetarios mensuales sobre la

produccion regional y sectorial para el periodo de 2003:1 -2014:12. El modelo SVAR estaba
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conformado por las variables del precio del petréleo, la produccion, el nivel de precios, el
riesgo pais, la tasa de politica monetaria, la tasa de cambio y el agregado monetario. Con los
datos de la produccién regional-sectorial y los choques monetarios acumulados anuales —
obtenidos de la adicion de los choques monetarios mensuales -, se estimo un modelo de
rezagos distribuidos. El estudio concluye que la region Pacifico es la més sensible ante un
choque de politica monetaria, dado que un choque positivo de 1% en la tasa de interés
ocasiona una reduccion en el producto de la region de 3,2 pp en el mismo afio, incrementando
efecto hasta 10,5 pp para el tercer afio. Con respecto a los sectores, la industria manufacturera,
transporte, almacenamiento y comunicaciones, y construccion son los mas afectados. Por su

parte, el sector de minas responde de manera positiva.

4. Metodologia

4.1. Tipo de investigacion

Teniendo en cuenta los objetivos de la investigacion, el enfoque més adecuado es el
cuantitativo. Por consiguiente, en este trabajo se emplearan las cifras oficiales publicadas por
instituciones como el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y el
Banco de la Republica, con la finalidad de determinar si existe una relacion significativa

entre ellas mediante un modelo econométrico.

4.2. Fuente de los datos

De acuerdo con el enfoque cuantitativo de la investigacion, el alcance del trabajo es
determinar si ha existido un impacto regional y sectorial heterogéneo de la politica monetaria
durante el periodo de 1984-2023, y cuantificar la magnitud de la reaccion de cada regién y

sector ante un cambio de la tasa de interés. Aquellos analisis son complementarios, dado que
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los efectos heterogéneos sobre la economia de las regiones pueden parcialmente ser
explicados por las diferencias regionales en la mezcla de las industrias sensibles a la tasa de

interés.
4.3. Técnica estadistica

4.3.1. Modelo de vectores autorregresivos

Con base en los antecedentes revisados, se considera que un método econométrico
apropiado para identificar la reaccion de las regiones y sectores ante choques de politica
monetaria es el modelo de vectores autorregresivos (VAR) propuesto por Sims (1980). En
esencia, un modelo VAR consiste en un sistema de ecuaciones simultaneas de variables
enddgenas, cuyo comportamiento esta explicado por los rezagos de si misma y los rezagos
de las demds. Las autorregresiones vectoriales son un método apropiado para estudiar las
relaciones dindmicas entre variables, para este caso, permite incorporar a la tasa de interés
como una variable enddgena que estd influenciada por variables nacionales como la inflacion

y el producto, y que potencialmente puede afectar al producto sectorial y regional.

Asi mismo, un modelo VAR permite una primera exploracion de la dindmica entre las
variables consideradas, sin necesidad de imponer supuestos estructurales adicionales que se
extienden mas alld del alcance de este trabajo. Esta metodologia facilita la interpretacion y
replicacion de los resultados, pero también abre las puertas a una posterior investigacion en

la cual se pueda aplicar un modelo SVAR.

El modelo VAR se presenta en la Ecuacion 5:

Aizt—i + u, (5)

q
Z;=cCc+

=0
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Para estudiar el impacto sobre las regiones de Colombia, el vector de variables

endogenas se define de la siguiente forma en la Ecuacion 6:

zy = [Yy Inf, DTF; M; YR;] (6)
donde Y; es la produccion nacional anual, Inf; es la inflacion anual, DTF; es tasa de
interés de captacion a 90 dias promedio anual, M, es el agregado monetario M3 y YR, es la
produccion regional anual. Para cada una de las cinco regiones (Amazonia, Orinoquia e
Insular, Caribe, Occidental, Central, Pacifico) sera estimado un modelo de regresion.
Teniendo en cuenta que el periodo del estudio es desde 1984 hasta 2023, se incluyen variables
dummy para incorporar cambios estructurales, como la independencia del Banco de la

Republica en 1991.

Finalmente, la composicion sectorial de las regiones ha sido identificada como una
posible explicacion de las diferencias regionales en la transmision de la politica monetaria.
De forma descriptiva, se analizaréa la participacion de cada sector en los departamentos y
regiones del pais durante el periodo del estudio. Posteriormente, se determinara como ha
reaccionado cada sector economico ante los choques monetarios durante este periodo. En la
Ecuacion 7 se muestra el vector de variables enddgenas, donde YS; es la produccion del

sector:

zy = [Y; Infy DTF, M, YS;] (7)
Previo a la estimacion de los modelos VAR para las regiones y sectores, debe
verificarse la estacionariedad de las variables mediante la prueba de raiz unitaria Augmented

Dickey-Fuller Fisher (ADF). Si la serie no es estacionaria, se emplearan las primeras
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diferencias para verificar nuevamente su estacionariedad. El nimero de rezagos para sera
determinado segun los criterios de Akaike, Hannan-Quinn y Bayes-Schwarz. Para verificar
los supuestos de los vectores autorregresivos, se realizard la prueba de Jarque-Bera y la

prueba de Portmanteau para probar la normalidad y la no autocorrelacion, respectivamente.

Como menciona Sims (1980), los coeficientes estimados de las regresiones son
dificiles de interpretar. Por eso, los efectos dinamicos de choques de politica monetaria sobre
las variables del modelo serdn analizados mediante la funcidon impulso-respuesta y la
descomposicion de varianza. La funcion impulso-respuesta muestra la reaccion de las
variables enddgenas frente a un choque de una desviacion estandar en la tasa de interés. La
descomposicion de la varianza complementa el anélisis determinando cuanto de la variacion

de una variable puede ser explicado por un choque exdgeno en otra variable.

4.4.Datos

Para esta investigacion se emplearan los datos del DANE y el Banco de la Republica.
La frecuencia de los datos es anual, desde el afio 1984 hasta el 2023. La periodicidad de los
datos para este trabajo esta supeditada a la disponibilidad de informacion para variables como
el PIB regional, dado que el DANE no cuenta con registros trimestrales o mensuales para
este indicador regional. En la Tabla 1 se presentan los indicadores para medir cada una de
las variables del modelo, junto con su respectiva fuente.

Tabla 1

Variables empleadas en la investigacion

Variable Indicadores Fuente

Produccidon Nacional Producto Interno Bruto DANE

Inflacion Inflacion Banco de la Republica
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Variable Indicadores Fuente

Tasa de Interés de Politica _ .
Tasa de captacion a 90 dias (DTF)  Banco de la Reptiblica

Monetaria
Agregado Monetario M3 Banco de la Republica
Produccion Regional Producto Interno Bruto Regional DANE
Produccion Sectorial Producto Interno Bruto Sectorial DANE

El PIB regional es el agregado del PIB departamental, agrupando a los departamentos

de la siguiente manera:

e Region Caribe: Atlantico, Bolivar, Cesar, Cordoba, La Guajira, Magdalena y Sucre.

e Region Oriental: Bogota D.C, Boyac4, Cundinamarca, Huila, Norte de Santander y
Santander.

e Region Occidental: Antioquia, Caldas, Quindio, Tolima y Risaralda.

e Region Pacifico: Cauca, Choco, Narifio y Valle del Cauca.

¢ Region Amazonia-Orinoquia: Caquetd, Meta y Nuevos departamentos (Amazonas,
Arauca, Casanare, Guainia, Putumayo, San Andrés, Providencia y Santa Catalina,

Vaupés y Vichada).

Para el analisis sectorial, los subsectores de la economia presentados por el DANE

fueron agrupados en los tres principales sectores econdmicos para simplificar la estimacion:

J Sector Primario: Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca.

. Sector Secundario: Explotacion de minas y canteras, industrias manufactureras y
construccion.
o Sector Terciario: Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado;

comercio al por mayor y al por menor; informacién y comunicaciones; actividades
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financieras y de seguros; actividades inmobiliarias; actividades profesionales,
cientificas y técnicas; administracion publica y defensa, y actividades de

entretenimiento.

5. Resultados

5.1. Descripcion de las economias regionales

Durante los ultimos cuarenta afos, las regiones han atravesado por situaciones
econdmicas favorables para su crecimiento y desarrollo, asi como también han enfrentado
escenarios econdmicos adversos como las crisis de los afios 1999 y la pandemia COVID-19.
El proposito de esta seccion consiste en describir la evolucion de los principales indicadores
econdmicos y sociales de las regiones durante el periodo de estudio, haciendo énfasis en

aquellos relacionados con los canales de transmision de la politica monetaria.

Antes del periodo de César Gaviria (1990-1994), la economia colombiana se habia
mantenido relativamente cerrada; bajo esta administracion, Colombia experimentd un
proceso de apertura comercial que se tradujo en un aumento de la tasa de crecimiento del
PIB, pasando del 2,8% en 1991 al 4,8% en 1994. En la Tabla 2 se muestran las tasas de
crecimiento promedio anual de las regiones, la region Orinoquia, Amazonia e Insular
presenta la mayor tasa entre 1985 y 1993, creciendo al 6,5% anual, este desempefio estuvo
asociado al descubrimiento de nuevos yacimientos como Cafio Limén en 1983; para 1986,
afio en que entra en funcionamiento este campo petrolifero, la produccion nacional de

petréleo aument6 71,2% (Sanchez & Dueiias, 2021).

En este periodo, las demas regiones crecieron a un ritmo moderado, con tasas en un

rango del 3% al 4%, beneficiandose de la liberacion comercial y financiera, y de los capitales
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que llegaron atraidos por los hallazgos de los yacimientos en los departamentos de la
Orinoquia y Casanare. Sin embargo, debido a la politica de apertura, el pais fue mas
vulnerable al ciclo econdmico mundial, siendo asi que, desde 1996, la tasa de crecimiento de
la economia empieza a desacelerase, para contraerse en un 4,5% en 1999. Durante el periodo
de 1993-2003, el pais creci6 a una tasa anual promedio de 2,3%, un ritmo 1,4 p.p por debajo

del crecimiento en el periodo anterior (1985-1993).

La economia colombiana empieza a recuperarse de la crisis de finales del siglo a partir
del 2003, este periodo de crecimiento moderado se extiende hasta el 2014. EI auge
econdmico fue favorecido por los términos de intercambio favorables, financiamiento
externo a bajo costo y mayor inversion extranjera directa (Kalmanovitz, 2019). Durante esta
década el sector minero energético adquiere una mayor relevancia, las exportaciones de
petroleo alcanzaron su valor maximo en 2013, USD 32.4 millones, y representaron

aproximadamente el 50% de las exportaciones de ese ano.

Nuevamente en este periodo, los departamentos de la Orinoquia experimentaron un
crecimiento superior al promedio nacional, en concreto, la region Orinoquia, Amazonia e
Insular crecio a un ritmo promedio anual del 7,1%. Su crecimiento regional mas distante del
promedio nacional se produjo por el auge del sector minero-energético. Las demads regiones
también se beneficiaron de la mejor situacion que atravesaba el pais, teniendo tasas cercanas

al promedio nacional de 4,3%.
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Tabla 2

Crecimiento promedio anual regional por periodos

Region Orinoquia,

. i Region Region Region Region .
P A 1
eriodo mazonia ¢ Caribe Occidental Oriental Pacifico Naciona
Insular
1985-1993 6,5% 2,7% 3,2% 3,8% 3,1% 3,7%
1994-2003 2,6% 3,1% 1,6% 2,1% 2,0% 2,.3%
2004-2013 7,1% 4.2% 3,7% 4,2% 3,8% 4,3%
2014-2023 0,4% 2,1% 2,6% 2,4% 2,4% 2,3%

En la altima década, las regiones crecieron en promedio un 2,3% anual, con excepcion
de la region Orinoquia, Amazonia e Insular - previamente la region con el crecimiento anual
mas alto -, cuyo crecimiento fue del 0,4% anual. El lento crecimiento de las regiones se debio
en parte a la caida de los precios del petroleo después de 2014. Asi mismo, la crisis sanitaria
y econdmica ocasionada por el COVID-19 provocé una contraccion del PIB nacional cercana
al 7% en el 2020. Por una parte, la suspension del comercio internacional como medida para
impedir el contagio supuso un choque de oferta, al tiempo que las medidas de aislamiento
debilitaron la demanda. El sector terciario fue el principal afectado, en especifico, el turismo,
servicios inmobiliarios, construccion, transporte y comercio, por lo tanto, departamentos
como San Andrés sufrieron la mayor afectacion. Finalmente, las regiones que
experimentaron la mayor contraccion de su PIB fueron la region Caribe (9,5%) y la region

Orinoquia, Amazonia e Insular (8,4%) (Figura 3).

Paralelamente, la estructura econémica de las regiones de Colombia ha evolucionado
de forma significativa. Estas transformaciones se presentan en la variacion de la participacion

de los sectores productivos en el PIB nacional y regional (Tabla 3). Para 1985, el sector
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primario tenia una participacion del 9,7% a nivel nacional, siendo especialmente importante
para la economia de la Orinoquia, Amazonia e Insular (22,3%), la Occidental (12,2%) y el
Caribe (10,6%). Sin embargo, desde 1985 hasta 2023 la agricultura ha reducido su
participacion en el PIB nacional en 3,1 pp. Asi mismo, las regiones que experimentaron en
mayor medida este cambio fueron la region Orinoquia-Amazonia e Insular (8,9 pp) y el
Caribe (4,5 pp).

Figura 3
Tasas de crecimiento regionales (1984-2023)

. Region Oriental
Nacional

Region Occidental Region Caribe
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Para inicios del periodo estudiado, el sector secundario representaba cerca de un

tercio del PIB nacional, luego su participacion experimentd paulatinamente una caida. Esta

tendencia es el reflejo del proceso de desindustrializacion que se viene dando desde 1970. La

Unica region con un comportamiento diferente es la region Orinoquia-Amazonia e Insular,

llegando a representar el 41,7% de su PIB para el 2023. En lo referente a las demas regiones,

el sector secundario representa cerca de una quinta parte del PIB regional.

Tabla 3

Participacion de los sectores economicos en el PIB Regional y Nacional para 1985,2005 y

2023.
Orinoquia,
Sector Aiio Caribe  Oriental Occidental Pacifica Amazonia e Nacional
Insular
1985 10,59% 6,22% 12,22% 9,61% 22,31% 9,67%
Primario 2005 8,30% 5,83% 9,96% 10,45% 10,24% 7,98%
2023 6,14% 4,45% 8,16% 8,52% 13,38% 6,65%
1985 31,24% 31,14% 34,54% 30,55% 35,53% 32,13%
Secundario 2005 29,80% 24.91% 29,87% 23,03% 48,49% 28,32%
2023 24.91% 18,69% 21,69% 19,62% 41,70% 22,08%
1985 58,17% 62,64% 53,24% 59,84% 42,16% 58,20%
Terciario 2005 61,90% 69,27% 60,18% 66,52% 41,27% 63,70%
2023 68,95% 76,86% 70,15% 71,85% 44,93% 71,27%
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En la Tabla 3 se observa también un proceso de tercerizacion que ha tenido lugar
desde la segunda mitad del siglo XX. Este fendmeno implica ciertas asimetrias sefialadas en
Bonet (2005) que nacen a partir del tipo de tercerizacion. Un proceso de terciarizacion
genuina implica una mejora en la competitividad regional, mientras que la tercerizacion
espuria genera poco impacto econdmico. Siguiendo este argumento, en el sector terciario de
las regiones rezagadas como la Caribe y la Orinoquia-Amazonia e Insular tendria una mayor
participacion el comercio y el turismo. En cambio, en las regiones prosperas predominan los

servicios basicos, de produccion y sociales, que tienen una mano de obra mas calificada.

Paralelamente a los fendmenos anteriormente descritos, las economias regionales han
experimentado una apertura econdmica evidenciada en el aumento de la participacion de las
exportaciones en su PIB (Tabla 4). Dado que la informacion presentada no incluye a los
hidrocarburos, el valor de las exportaciones con respecto al PIB de las regiones exportadoras
de petrédleo es mayor. Por ejemplo, tinicamente considerando a Casanare y Meta, las ventas

externas representarian el 11,6% del PIB de la region Orinoquia, Amazonia e Insular®.

Entre 2005 y 2023, el porcentaje de la produccion del Caribe y de la region Occidental
destinada al exterior aument6 en 31,52 pp y 14,62 pp, respectivamente. Estas dos regiones
presentan el mayor grado de apertura comercial entre las regiones, esto implicaria que pueden
ser mas sensibles ante la politica monetaria a través del canal de la tasa de cambio. Siendo
asi que, un aumento de la tasa de interés, seguido de una apreciacion de la moneda, restaria

competitividad a las exportaciones de los departamentos.

T Servicios basicos: electricidad, gas y agua, y comunicaciones, Servicios de produccién: servicios
financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios a empresas Servicios sociales: administracion publica,
educacion, salud, asistencia social

! Esta cifra fue calculada con los datos de exportaciones reportados por la DIAN.
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Tabla 4

Participacion de las exportaciones en el PIB Regional y Nacional

Region 2005 2014 2023

Orinoquia, Amazonia e 0.17% 0.06% 0.22%
Insular

Caribe 6,57% 18,06% 38,10%
Occidental 7% 9,33% 21,62%
Oriental 3,70% 3,15% 8,31%
Pacifica 5,45% 5,04% 8,82%
Nacional 4,88% 6,62% 15,00%

Nota: La serie reportada por el DANE de las exportaciones por departamentos excluye el

petrdleo y sus derivados.

Por 1ultimo, las regiones de Colombia presentan importantes disparidades en la
distribucion del ingreso que han perdurado desde 1985 (Tabla 5). La regiéon Oriental reporta
el PIB per capita mas alto entre las regiones, sin embargo, su margen sobre el ingreso
promedio nacional se ha reducido. La region Caribe se ha mantenido con los ingresos mas
bajos entre todas las regiones. Por su parte, la region Orinoquia, Amazonia e Insular tiene
ingresos superiores al promedio nacional, esto se explica por un sector minero-energético

que impulsa la economia regional de la Orinoquia y su baja poblacion.

Tabla 5

PIB per capita de las regiones como porcentaje del promedio nacional

PIB per Capita  PIB per Capita  PIB per Capita

Region 1985 2005 2018
Caribe 72% 72% 66%
Oriental 146% 141% 135%
Occidental 91% 87% 87%
Pacifica 85% 79% 87%
Orinoquia, 106% 107% 118%

Amazonia e Insular
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g PIB per Capita  PIB per Capita  PIB per Capita
Region 1985 2005 2018

Nacional $ 8.723.400 $ 12.004.428 $ 19.337.015

Complementariamente, en la Tabla 6 se reporta el indice de pobreza multidimensional
para las regiones Colombia para cuatro afios. La pobreza multidimensional ha disminuido en
mas de 50 pp en las regiones Caribe, Oriental y Occidental. También se ha reducido en
aproximadamente 40 pp en las regiones de la Orinoquia y Amazonia, y la Pacifica. Sin
embargo, estas dos regiones presentan la pobreza multidimensional mas alta, junto con la
region Caribe. Estas cifras revelan una brecha de pobreza cercana a 8 pp entre las regiones
Oriental y Occidental y el resto del pais.

Tabla 6

Indice de pobreza multidimensional para las regiones de Colombia

Region 1997 2008 2018 2023
Caribe 72% 53% 33% 20%
Oriental 64% 33% 16% 11%
Occidental 66% 36% 17% 11%
Pacifica 58% 36% 33% 19%
Bogota D.C. 40% 13% 4% 4%
Antioquia 56% 32% 15% 10%

Valle del Cauca - - 14% 7%
San Andrés 38% 28% 9% 5%
Orinoquia - Amazonia 61% 35% 30% 24%

En la Tabla 7 se presentan los estadisticos descriptivos correspondientes a las
variables del trabajo. Dado que anteriormente se present6 una descripcion de las regiones de
Colombia, en este apartado el énfasis estara en las demas variables del modelo. Inicialmente,
se observa que la variable de inflacion tiene un rango considerable durante el periodo, dado
que alcanzo6 un maximo de 32,36% en 1990 y un minimo de 1,61% en el 2020. Por su parte,
la DTF ha reflejado los ajustes realizados por el Banco de la Republica a la tasa de interés

para controlar la inflacion, siendo asi que la DTF alcanz6 su méaximo de 37,33% en 1991 y
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su minimo de 2,02% en el 2021. Con respecto a los sectores de la economia, en promedio,
el sector terciario ha sido el mayor contribuyente al PIB de Colombia en las tltimas cuatro
décadas. Mientras que el sector primario es el sector que menos valor agregado le aporta a la

economia.

Tabla 7

Analisis descriptivo de las variables de los modelos VAR

Desviacion

Variable Media Estandar Minimo Mediana Maximo
Inflacién Anual 12,06 9,21 1,61 7,66 32,36
DTF 16,55375 12,7262 2,02 9,355 37,33
M3 anual 193530 224127 1150 82199 781376
PIB Nacional 557214 217135 260617 481284 978233
PIB de la Region
Amazonia, Orinoquia e 37061 15610 12267 32542 60572
Insular
PIB de la Region Caribe 81511 32543 39664 71808 142153
PIB de la Region Oriental 247826 95923 117574 213825 437659
PIB de la Region Pacifico 76897 28192 39301 67104 132293
PIBO((lziilc?eifagllén 118264 42427 61333 101378 205646
PIB del Sector Primario 39416 9468 24856 38135 58268
PIB del Sector Secundario  142412,7 41747 78290 121848 209384
PIB del Sector Terciario 330249 140156 148773 284105 624758

Nota: El PIB regional, nacional, sectorial y el agregado monetario estan en miles de

millones de pesos colombianos.

5.2. Analisis inferencial

5.2.1. Modelo VAR y anadlisis de impulsos respuestas

En la Tabla 8 se muestran los resultados de las pruebas de raiz unitaria de Dickey-
Fuller realizadas a las variables. Las variables de inflacion, el logaritmo del PIB regional,

nacional, y sectorial, y el logaritmo de la tasa de interés, estan en primera diferencia. La
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variable del agregado monetario M3 tiene un orden de integracion de dos. Los estadisticos
obtenidos indican que se rechaza la hipotesis nula de no estacionariedad, indicando que no
hay raiz unitaria.

Tabla 8

Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller

Serie Orden de integracion Estadistico
Regioén Caribe I(1) -6
Region Oriental I(1) -5,404
Region Occidental I(1) -5,796
Region Orinoquia-Amazonia e 1(1) 3,495
Insular
Region Pacifica I(1) -5,815
Colombia I(1) -5,512
Sector Primario I(1) -4,862
Sector Secundario I(1) -5,056
Sector Terciario I(1) -5,351
M3 1(2) -9,25
DTF I(1) -5,431
Inflacion I(1) -7,176

Nota: Los valores criticos de la prueba de raiz unitaria son -3,66 (1%), -2,96 (5%) y -2,61

(10%).

Para obtener el numero de rezagos adecuados para los modelos se utilizaron los
criterios de informacion, tales como Akaike, Hannan-Quinn, Bayes-Schwarz. En el Apéndice
A se presentan las tablas correspondientes a los resultados de los criterios para los modelos
regionales y sectoriales. Como se observa, el criterio de Akaike sugiere que el rezago éptimo
para el modelo es 4, mientras que los rezagos de Hannan-Quinn y Bayes-Schwarz indican un
rezago optimo de 1. Dado el numero de observaciones disponibles, se optd por emplear dos
rezagos y comparar el resultado con los modelos de un rezago, los anteriores presentaron un

mejor ajuste.
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Teniendo presente los criterios de informacion, en el Apéndice A se presentan los
resultados de los modelos VAR para las regiones de Colombia. Para el caso de la region
Caribe, Unicamente la variable de la diferencia del agregado monetario y las variables
dicotomicas de la crisis del 1999 y la crisis del COVID, resultan significativas. Sin embargo,
para los resultados del modelo VAR de las regiones Pacifico, Oriental y Occidental, resultan

ser significativas la tasa de interés, el agregado monetario y las dos mismas dicotémicas.

Seguidamente, se realizd la prueba de Causalidad de Granger para los modelos,
encontrando que la variable DTF causa en el sentido de Granger al PIB de la region Pacifico
(a = 0.1), en ese caso es una relacion débil (Apéndice D). La DTF también causa, al 5% de
significancia, al PIB de la region Occidental y Oriental. Ademas, la variable de inflacion
causa en el sentido de Granger al PIB, al 5% de significancia, al PIB de las regiones Pacifico
y Oriental, y al 10% de significancia al PIB de la region Occidental. La causalidad en el
sentido de Granger identifica si una variable antecede a otra en una serie temporal, de esta

forma, se observa que la DTF predice el comportamiento temporal del PIB de tres regiones.

En la Apéndice E se presentan las pruebas para verificar los supuestos de no
correlacion serial de los residuos y normalidad de los residuos de los modelos VAR. La
prueba de Portmanteau indica que no existe evidencia para rechazar la hipotesis nula de que
no existe correlacion serial entre los residuos a un nivel de significancia del 5%. Por otra
parte, la prueba de Jarque-Bera indica que, para los modelos de las regiones Caribe, Pacifico
y Oriental, y el modelo del sector primario, no existe evidencia para rechazar la hipotesis

nula de la normalidad en los residuos.

Posteriormente, con el propdsito de examinar el efecto regional de la politica, se

estimaron las funciones impulso respuesta de los modelos VAR. En la Figura 4 se muestran



EFECTOS ASIMETRICOS REGIONALES POLITICA MONETARIA 40

las respuestas del PIB regional a un incremento de una desviacion estandar en la DTF. Como
indica la teoria, un aumento en la tasa de interés tiene un efecto negativo en el PIB. La region
que experimenta un mayor impacto en su PIB es la region Orinoquia, Amazonia e Insular,
debido a que un choque en la DTF ocasiona una contraccion de 1% (Apéndice F). Mientras
que la region Pacifico experimenta la menor contraccion (0,4%).

Figura 4

Respuesta del producto regional a un aumento en la DTF.
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Respuesta de la Region Orinoquia,Amazonia e Insular a la DTF
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Adicionalmente, se puede hacer comentarios sobre dos dimensiones relacionadas con
la duracion de la respuesta: el tiempo que dura el impulso en alcanzar el maximo efecto y el
tiempo que dura en extinguirse. Para la mayoria de las regiones, exceptuando la Oriental y la
Orinoquia, Amazonia e Insular, la DTF tiene su maximo efecto en el segundo afio. Ademas,
el efecto de la DTF es mas prolongado para la region Orinoquia, Amazonia e Insular (noveno
aflo), mientras que las demas se estabilizan para el séptimo afio. Por lo tanto, las graficas de
las funciones impulso respuesta permiten identificar las diferencias que existen entre las

regiones en cuanto a la magnitud y duracion el choque.

De forma complementaria, se estimaron los modelos sectoriales para analizar su
respuesta a una politica monetaria contractiva. El producto del sector primario experimenta
una reaccion positiva ante el choque en la DTF en el primer periodo, sin embargo, para los
siguientes aflos es negativa, experimentando una contraccion maxima del 0,19% en el tercer
ano. En términos generales, la respuesta es bastante baja, lo cual indicaria que este sector no

seria altamente sensible a los cambios en la tasa de interés (Figura 5).

En contraste, el sector secundario experimenta una caida pronunciada ante un choque

en la DTF que perdura hasta el quinto afio, en el segundo afio se presenta el mayor efecto
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sobre el PIB sectorial, de -1,3%. Esta mayor sensibilidad del sector secundario se explica
porque la tasa de interés puede encarecer los préstamos a las empresas, las cuales decidiran
posponer sus inversiones. Por ultimo, un aumento en la DTF provoca una caida moderada en
la actividad del sector terciario hasta el quinto periodo.

Figura 5

Respuesta de los sectores a un aumento en la DTF.
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Respuesta del Sector Terciario a la DTF
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5.2.2. Analisis de descomposicion de la varianza

Por ultimo, el andlisis de descomposicion de la varianza permite identificar la
varianza del error en las variables sectoriales y regionales, teniendo cuenta un impacto
exogeno en la variable de la DTF. Como se muestra en el Apéndice G, para las regiones
Caribe, Occidental y Oriental, la tasa de interés contribuye a su varianza en aproximadamente
un 20% a partir del tercer periodo. En cambio, para el caso de la region Amazonia, Orinoquia
e Insular, la DTF explica un 17% de su varianza a partir del periodo quinto. La varianza
explicada es mas baja en la region Pacifico, puesto que la tasa de interés contribuye en un
10,7% a la varianza. Estos resultados permiten observar que las regiones Caribe, Occidental
y Oriental muestran mayor respuesta a los choques en comparacion con las regiones Pacifico

y Amazonia, Orinoquia e Insular.

Finalmente, la descomposicion de la varianza para los sectores indica que las
fluctuaciones en la tasa de interés no explican una gran parte de la varianza de los errores del
sector primario (3,4%). En contraste, la contribucién de la DTF a la varianza del sector

secundario es del 38%. Esto sugiere que la industria seria mas sensible a los cambios de la
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politica monetaria en Colombia. El sector terciario presenta una contribucion del 12,8%, esto

significaria que existen otros factores que determinan la evolucion de esta variable.

6. Conclusiones

El proposito central de este trabajo fue analizar el efecto regional de la politica
monetaria. Lo anterior teniendo en cuenta que las diferencias regionales en la composicion
sectorial, en el tamafio de las empresas, el grado de apertura y el tamafio de los
establecimientos bancarios, pueden ocasionar que un movimiento en la tasa de interés incida
de forma diferente en el producto de cada region. Para ello se estimaron 5 modelos VAR
regionales con datos anuales entre 1984 y 2023, que permitié obtener los resultados de los
impulsos respuesta, los cuales muestran qué le ocurre al PIB regional ante un aumento de

una desviacion estandar en la tasa de interés.

Sobre los impulsos respuesta se observa que el efecto es similar en duracion para las
regiones Pacifico, Caribe, Oriental y Occidental, estabilizandose para el séptimo periodo. En
magnitud, la region Pacifico se diferencia de las otras regiones, porque el mayor efecto
negativo sobre su PIB es del 0,4%. En cambio, para las otras regiones la contraccion maxima
se ubica en un rango de entre 0,5% y 0,8%. Por ultimo, la regidén que experimenta la mayor

contraccion es la Amazonia, Orinoquia e Insular (1%).

De forma complementaria, se estimaron 3 modelos VAR para los sectores economicos
de Colombia. Los resultados indican que el sector primario es el menos sensible a la politica
monetaria, con contracciones anuales de 0,1%. En contraste, ¢l sector secundario se muestra
con la mayor elasticidad ante un aumento en la tasa de interés, llegando a contraer la actividad

econdmica en 1,3% para el segundo afio. Finalmente, el sector terciario muestra un
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comportamiento mas cercano al de las regiones de Colombia, dado que la mayor contraccion

es del 0.4%.

A partir de los anteriores resultados, se puede sefalar que existe una relacion entre la
composicion sectorial de la regioén y el impacto de la politica monetaria en su PIB. Esta
afirmacion se puede sustentar en el hecho de la alta participacion del sector secundario en el
PIB de la regién Orinoquia, Amazonia e Insular - 41,7% para el 2023 — y el registro de la
mayor sensibilidad entre las regiones ante movimiento de la tasa de interés. En cambio, la
region Pacifico que presenta una menor participacion de la industria, es la region con la
menor respuesta a la tasa de interés. Las demads regiones presentan una composicion sectorial

similar a la nacional, y sus respuestas ante un impulso de politica monetaria son similares.

Los resultados presentados evidencian un efecto de la politica monetaria sobre las
regiones diferente al estudiado por Quintero (2019). En este trabajo la region Pacifico
experimenta la menor contraccion entre todas las regiones, en contraste, en Quintero (2019)
estad es la region de mayor sensibilidad a la politica monetaria. Como bien sefiala el autor, el
Valle del Cauca representa cerca del 75% de la produccion de la region. Sin embargo, la
participacion de la industria en la region Pacifica y en el departamento del Valle esta por
debajo del promedio nacional. Por lo tanto, las regiones con mayor participacion de la

industria en su PIB registran una mayor respuesta a la politica monetaria.

En segundo lugar, la respuesta de la region de la Amazonia-Orinoquia es positiva ante
una contraccion monetaria en el trabajo mencionado. Sin embargo, los resultados de este
trabajo apuntan a una respuesta negativa del PIB regional, lo cual concuerda con el efecto

esperado de un aumento de la tasa de interés sobre departamentos exportadores, dado que la
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contraccion monetaria provocaria una apreciacion de la tasa de cambio y, por ende, una caida

en las exportaciones.

Adicional a la estructura productiva de la region, es importante recalcar que existen
otros determinantes de los efectos asimétricos de la politica monetaria a nivel regional son el
tamano de las empresas, el mercado bancario y el grado de apertura. Estos son aspectos que
no han sido explorados para Colombia, principalmente debido a la falta de informacién sobre
estos factores. Asi mismo, otro aspecto a explorar consiste en los efectos spillover estudiados

en el trabajo de Guo y Masron (2017) para las provincias de China.
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Apéndice A

Apéndices

Criterios de informacion de los modelos

Tabla A1

Criterios de informacion VAR Caribe.

Tabla A2

Criterios de informacion VAR Pacifico

Tabla A3.

Criterios de informacion VAR Occidental

AIC HQIC SBIC
0 15,7143 16,0205 16,6121
1 13,6063 14,2953*  15,6265*
2 13,7456 14,8173 16,8882
3 13,6674 15,1218 17,9322
4 12,7638* 14,6009 18,1509
AIC HQIC SBIC
0 15,8005 16,1067 16,6983
1 13,5559 14,2449* 15,5761*
2 13,3545 14,4262 16,497
3 13,5501 15,0045 17,8149
4 12,7233* 14,5604 18,1104
AIC HQIC SBIC
0 15,5422 15,8484 16,44
1 13,188 13,8769* 15,2082*
2 13,1964 14,2681 16,3389
3 13,0315 14,486 17,2964
4 12,4813* 14,3185 17,8685

49
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Tabla A4

Criterios de informacion VAR Oriental

Tabla A5

Criterios de informacion VAR Amazonia

Tabla A6

Criterios de informacion VAR Sector Primario

Tabla A7

Criterios de informacion VAR Sector Secundario

AIC HQIC SBIC
0 15,1461 15,4523 16,044
1 13,0553 13,7442 15,0755*
2 12,7674 13,839 15,9099
3 12,8142 14,2686 17,079
4 11,6736  13,5108* 17,0608
AIC HQIC SBIC
0 18,8092 19,1154 19,707
1 16,5107 17,1997  18,5309*
2 16,4295 17,5012 19,572
3 16,0957 17,5502 20,3606
4 148127  16,6499* 20,1999
AIC HQIC SBIC
0 17,0051 17,3113 17,903
1 14,8662 15,5551  16,8864*
2 14,9585 16,0302 18,101
3 14,796 16,2504 19,0608
4 13,374*  152112* 18,7611
AIC HQIC SBIC
0 17,0051 17,3113 17,903
1 14,8662 15,5551  16,8864*
2 14,9585 16,0302 18,101

50
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3 14,796 16,2504 19,0608
4 13374  152112% 18,7611
Tabla A8
Criterios de informacion VAR Sector Terciario
AIC HQIC SBIC
0 14,8845 15,1907 15,7824
1 12,7884 13,4773 14,8086*
2 11,7323 12,804 14,8748
3 11,0642 12,5186 15,329
4 10,623* 12,4602* 16,0101

51
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Apéndice B

Modelos VAR regionales y sectoriales

Tabla B1

Resultados del modelo VAR de la region Caribe.

lézgr;‘l;‘e‘ Colombia DTF Inflacién M3

Region Caribe. L1 -0,288 -0,235 0,351 -49,646 -23.521,0
Region Caribe. L2 0,023 -0,024 -0,444 -33,598 -3.217,1
Colombia.L1 0,466 0,414 6,86* 73,666 137.135,7
Colombia.L2 20,031 0,104 5,145 30,010 -15.269,2
DTF.L1 -0,027 -0,030%** -0,008 -1,414 -7.520,4
DTF.L2 -0,010 -0,005 -0,095 -2,044 -7.373,7
Inflacion.L1 -0,001 20,001 0,034* 0,314 52,4
Inflacion.L2 -0,002 -0,002 0,020 0,158 16,3
M3.L1 1,82E-06*** 1,46E-06*** 5,53E-06 2,95E-05 -0,3628***
M3.1L.2 1,35E-06*** 1,41E-06*** 2,96E-06 1,62E-04%*** 0,1437
Inflacion Objetivo -0,007 -0,001 -0,042 0,523 4992
Crisis 99 -0,089%** -0,073%%* -0,079 -5,205* -2.538,4
COVID -0,154%** -0,124%** -0,347* -2,452 35.883,9%**
Constante 0,0308%%%* 0,022%%%* -0,050 1,743 3.092,3
Observaciones 36 36 36 36 36
R-sq 0,81 0,87 0,76 0,55 0,83
RMSE 0,020 0,014 0,216 2,616 5282,78
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Tabla B2

Resultados del modelo VAR de la region Pacifico.

53

Region Pacifico  Colombia DTF Inflacion M3
Region Pacifico.L1 -0,362* 0,198 0,624 60,661%* -55.348
Region Pacifico.L2 -0,664*** -0,307 2,635 -9,488 -126.647,5*
Colombia.L1 0,471%* -0,065 6,89026%* -41,236 149.064,7**
Colombia.L2 0,609%** 0,388** -7,822 15,191 88.105,9
DTF.L1 -0,028* -0,040%** -0,041 -5,098** -6.440,4
DTF.L2 0,013 -0,004 -0,135 -3,061 -5.936,2
Inflacion.L1 0,001 0,001 0,032981** 0,000 60,0
Inflacion.L2 -0,002%** -0,002* 0,025%* 0,350% -121,6
M3.L1 1,55E-06*** 1,45E-06%** 5,62E-06 2,96E-05 -0,3709%***
M3.L2 1,27E-06*** 1,27E-06*** 2,93E-06 1,28E-04** 0,1517
Inflacién Objetivo 0,008 -0,0003 -0,060 0,153 1.410,1
Crisis 99 -0,067801*** -0,082%** 0,003 -5,123365%* -6.265,7
COVID -0,1046676*** -0,125%** -0,3474704* -2,564 36.188,3%**
Constante 0,019%%** 0,024 %%** -0,056 -1,559 -2.664,5
Observaciones 36 36 36 36 36
R-sq 0,81 0,89 0,77 0,56 0,84
RMSE 0,016 0,013 0,214 2,595 5082,83
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Tabla B3

Resultados del modelo VAR de la region Occidental.

Regién Colombia DTF Inflacién M3
Occidental

Region -0,178 -0,176 5,498* -1,092 -26.043,2
Occidental.LL1
Region 0,472%* 0,328%* 1,172 104,206*** -57.051.,4
Occidental.L.2
Colombia.L1 0,152 0,271 2,043548 7,314 135.329,3
Colombia.L2 0,357 0,177 -5,890% -84,386%* 32.087,7
DTF.LI -0,045%%%* -0,042%%* -0,034 -5,243%%* -7.806,4*
DTF.L2 -0,007 -0,013 -0,079 -4,419%* -7.106,7
Inflacion.L1 0,001 0,000 0,0294232%** -0,173 105,9
Inflacion.L2 -0,002 -0,001 0,012 0,312* 132,2
M3.L1 1,51E-06*** 1,37E-06*** 5,52E-06 4,54E-06 -0,3555%**
M3.L2 1,30E-06*** 1,38E-06*** 2,01E-06 1,50E-04*** 0,1415
Inflacion Objetivo 0,004 -0,002 -0,085 -0,309 1.099.,0
Crisis 99 -0,0869587*** -0,082%** -0,021 -7,166802** -1.401,2
COVID -0,120038%** -0,126%** -0,353141%** -2,700 36.140,0%**
Constante 0,023 0,024 %% -0,044 -1,175 -3.345,5
Observaciones 36 36 36 36 36
R-sq 0,80 0,88 0,78 0,61 0,83
RMSE 0,018 0,013 0,208 2,438 5241,18




EFECTOS ASIMETRICOS REGIONALES POLITICA MONETARIA 55

Tabla B4

Resultados del modelo VAR de la region Oriental.

Regién

Oriental Colombia DTF Inflacion M3

Region Oriental. L1 0,374 0,109 -5,570 -54,279 -139.601,9
Region Oriental. L2 0,258 0,479%* 2,777 29,433 28.103,6
Colombia.L1 -0,244 0,010 12,594 %** 63,215 241.367,6%**
Colombia.L2 -0,303 -0,395 -8,561** 24,777 -39.685,1
DTF.L1 -0,032%** -0,038%** 0,020 -3,882% -7.892,1%*
DTF.L2 0,003 -0,002 -0,176 -3,840 -9.805,9**
Inflacion.L1 0,000 0,000 0,0362341*** -0,053 70,0
Inflacion.L2 -0,002** -0,002* 0,020 0,339* 41,0
M3.L1 1,57E-06*** 1,53E- 5,13E-06 2,01E-05 -0,3822%**

06***
M3.L2 1,28E-06*** 1,30E- 3,06E-06 1,49E-04** 0,1405

06***
Inflacién Objetivo 0,0004 -0,001 -0,043 0,465 637,2
Crisis 99 -0,0934067***  -0,068%** -0,112 -4,983593* -3.365,2
COVID -0,1252018***  -0,126%**  -0,3710649** -2,542 35.374,7***
Constante 0,028%** 0,025%** -0,038 -1,534 -3.115,9
Observaciones 36 36 36 36 36
R-sq 0,89 0,89 0,78 0,53 0,84
RMSE 0,014 0,013 0,209 2,665 5113,13
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Tabla B5S

Resultados del modelo VAR de la region Amazonia, Orinoquia e Insular.

Regién Colombia DTF Inflacién M3
Ori_Am_In
Region Ori Am_In.L1 0,157 0,022 0,452 10,982 30.190,1%*
Region Ori Am_In.L2 -0,001 -0,057 -0,126 -4,361 -10.145.,6
Colombia.L1 0,434 0,084 6,726167*** -2,446 69.668,7
Colombia.L.2 1,106** 0,181 -5,956%** 1,005 -28.499.9
DTF.L1 -0,063 -0,042%%* 0,025 -3,480 -6.452,2
DTF.L2 -0,009 -0,009 -0,135 -3,962 -9.957,3%*
Inflacion.L1 0,001 0,000 0,0348333*** -0,051 93,5
Inflacién. L2 0,000 -0,001 0,020 0,318%* -37,1
M3.L1 6,59E-07 1,45E-06*** 5,48E-06 2,27E-05 -0,3689***
M3.1L.2 1,99E-06* 1,32E-06*** 3,43E-06 1,57E-04*** 0,1612
Inflacion Objetivo -0,015 -0,002 -0,043 0,451 585,7
Crisis 99 0,0587445 20,072%** 20,140 6,079663%  -6.248,6
COVID - -0,126*** -0,3567103** -2,598 34.988,1%*
0,1108703*** *

Constante 20,020 0,024 20,032 1,234 22.063,6
Observaciones 36 36 36 36 36
R-sq 0,55 0,88 0,77 0,53 0,84
RMSE 0,048 0,014 0,215 2,671 5087,16
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Tabla B6

Resultados del modelo VAR del sector primario.

Pfie:lt;:io Colombia DTF Inflacién M3
Sector Primario.L1 0,280* 0,028 1,187 48,461 *¥** -40.022,4
Sector Primario.L2 -0,049 0,021 -2,682 -0,520 3.171,8
Colombia.L1 -0,449%** 0,126 6,247646*** 6,757 112.789,1%**
Colombia.L.2 0,313* 0,137 -5,508*** 12,827 -19.159,1
DTF.LI 0,012 20,039+ 0,070 3,167 29.338 9%+
DTF.L2 -0,038* -0,008 -0,144 -4,521%** -6.477,4
Inflacion.L1 0,000 0,000 0,0398913%*** -0,231 154,0
Inflacion.L2 0,000 -0,001 0,025* 0,234 160,6
M3.L1 -5,95E-07 1,45E- 2,94E-06 1,83E-05 -0,3580%**
06***

M3.1.2 6,33E-07 1,34E- 3,29E-06 1,43E- 0,1417
Inflacion Objetivo -0,00001 -0,0003 -0,056 0,628 400,4
Crisis 99 -0,0554%** -0,071%** -0,189 -5,2490* -1.777,8
COVID -0,00254 -0,125%** -0,3532%* -2,637 36.186,9%**
Constante 0,020 0,021%* 0,037 -3,003** -2.095,5
Observaciones 36 36 36 36 36
R-sq 0,29 0,87 0,78 0,60 0,83
RMSE 0,023 0,014 0,208 2,457 5201,55
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Tabla B7

Resultados del modelo VAR del sector secundario.

Sector Secundario = Colombia DTF Inflacién M3
Sector Secundario.L1 0,076 -0,111 -1,992 -17,469 15.826,5
Sector Secundario.L.2 0,248* 0,150 -2,122 11,628 -37.123,6
Colombia.L1 0,053 0,315 9,939%** 40,028 77.491,0
Colombia.L.2 0,161 -0,114 -1,521 -11,717 50.076,7
DTF.L1 -0,090%*** -0,037%** -0,066 -4,099* -9.018,2**
DTF.L2 -0,021 -0,012 -0,094** -3,617 -6.706,4
Inflacion.L1 0,004 %** 0,000 0,030** -0,139 124,9
Inflacion.L2 -0,001 0,000 0,022 0,472% -136,4
M3.L1 1,51E-06%** 1,44E- 2,32E-06 1,60E-05 -0,3760%**
06***
M3.L2 1,84E-06%** 1,35E- 3,89E-07  1,42E-04** 0,1280
06***

Inflacion Objetivo 0,008 -0,001 0,021 0,607 757,2
Crisis 99 -0,0554823** -0,065%** 0,027 -3,644926 -3.369,6
COVID -0,2152334*** -0,125%** -0,3838%** -2,412 35.832,4%**
Constante -0,003 0,023 %** -0,225% -1,993 -3.837,6
Observaciones 36 36 36 36 36
R-sq 0,91 0,88 0,79 0,52 0,83
RMSE 0,018 0,014 0,204 2,704 5233,29
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Tabla B8

Resultados del modelo VAR del sector terciario.

Sector Terciario Colombia DTF Inflacién M3
Sector Terciario.L1 0,291 0,236 1,756 -14,528 68.509,0
Sector Terciario.L2 -0,177 -0,536** 11,106%*** 30,922 -44.654,1
Colombia.L1 -0,079 -0,040 5,062939 21,710 53.260,1
Colombia.L2 0,136 0,521 %% -13,557%** -16,694 20.438,6
DTF.L1 -0,017 -0,038%** -0,074 -4,194%* -8.758,0*
DTF.L2 -0,001 -0,008 -0,148 -3,093 -8.070,1
Inflaciéon.L1 -0,001 0,000 0,0401043*** -0,057 4,8
Inflacion.L2 -0,002 -0,001 0,020 0,327 169,2
M3.L1 1,59E-06*** 1,61E-06*** 1,56E-06 1,35E-05 -0,3522%**
M3.1.2 1,24E-06*** 1,23E-06*** 3,95E-06 1,55E-04** 0,1176
Inflacion Objetivo -0,005 -0,001 -0,006 0,473 712,5
Crisis 99 -0,0631871*** -0,063*** -0,163 -5,163%* -1.044,5
COVID -0,102699*** -0,125%** -0,397236*** -2,247 35.443,6%**
Constante 0,031 %** 0,026%** -0,202 -1,808 -3.474,5
Observaciones 36 36 36 36 36
R-sq 0,83 0,87 0,86 0,65 0,83
RMSE 0,016 0,013 0,181 2,709 5261,99
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Apéndice C
Prueba de estabilidad de los modelos VAR

Tabla C1

Prueba de la condicion de estabilidad del VAR Caribe.

Eigenvalue Modulus

-0,750251 0,750251
0,2756313 + 0,60676951 0,66644
0,2756313 - 0,60676951 0,66644
-0,3842025 + 0,4636337i 0,602136
-0,3842025 - 0,46363371 0,602136
0,5475947 + 0,2223293i 0,591008
0,5475947 - 0,2223293i 0,591008

-0,5404211 0,540421
-,07286043 + ,10876211 0,130912
-,07286043 - ,10876211 0,130912

Tabla C2

Prueba de la condicion de estabilidad del VAR de la region Pacifico.

Eigenvalue Modulus
-,1806874 + ,7400676i 0,761806
-,1806874 - ,74006761 0,761806
,3266825 + ,60226751 0,685163
,3266825 - ,60226751 0,685163
-,6802913 +,062254241 0,683134
-,6802913 - ,062254241 0,683134
,5313853 + ,2427914i 0,584224
,5313853 - 24279141 0,584224
-,4164909 + ,34043191 0,537921

-,4164909 - ;34043191 0,537921
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Tabla C3

Prueba de la condicion de estabilidad del VAR de la region Occidental.

Eigenvalue Modulus
,2665017 + ,65393011 0,70615
,2665017 - ,65393011 0,70615

-0,6896435 0,689643

-,5287667 + ,43582911 0,685231
-,5287667 - ,4358291i1 0,685231

0,6540435 0,654043
,3987502 + ,2159564i 0,453474
,3987502 - ,21595641 0,453474
-,353353 + ,1888451i 0,40065
-,353353 - ,1888451i1 0,40065

Tabla C4

Prueba de la condicion de estabilidad del VAR de la region Oriental.

Eigenvalue Modulus
,3175761 + ,66947051 0,740976
,3175761 - ,66947051 0,740976
-,6501076 +,02311886i 0,650519
-,6501076 - 023118861 0,650519
-,3828255 + ,5173296i1 0,643572
-,3828255 - ,51732961 0,643572
,5677796 + ,2938387i 0,639308
,5677796 - ,29383871 0,639308
,1316384 + ,4803486i 0,49806

,1316384 - ,48034861 0,49806
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Tabla CS

Prueba de la condicion de estabilidad del VAR de la region Amazonia, Orinoquia e

Insular.

Eigenvalue Modulus
,3164975 + ,6470453i 0,720304
,3164975 - 64704531 0,720304
,601836 + ,294776i1 0,670149
,601836 - ,2947761 0,670149
-,6453606 + ,13232131  0,658786
-,6453606 - ,1323213i 0,658786
-,3548922 + ,4844708i 0,60055
-,3548922 - ,4844708i 0,60055
0,1960679 0,196068
0 0,185177

Tabla C6

Prueba de la condicion de estabilidad del VAR del sector primario.

Eigenvalue Modulus
,3217198 + ,6817161i 0,753817
,3217198 - 68171611 0,753817

-0,738291 0,738291

-0,6422325 0,642233
-,3914397 + 44777871 0,594753
-,3914397 - 44777871 0,594753
,5199997 + ,1841269i 0,551636
,5199997 - ,18412691 0,551636
,1835553 + ,2544379i 0,313737

,1835553 - ,2544379i 0,313737
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Tabla C7

Prueba de la condicion de estabilidad del VAR del sector secundario.

Eigenvalue Modulus
-0,7468663 0,746866
,6627377 + ,036896251 0,663764
,6627377 - ,036896251 0,663764
,3270337 + ,5773058i 0,663501
,3270337 - ,5773058i 0,663501
-,3802345 + ,4821219i 0,614019
-,3802345 - ,4821219i 0,614019
0 0,491734
-,08525302 + ,2205865i 0,236488
-,08525302 - ,22058651 0,236488

Tabla C8

Prueba de la condicion de estabilidad del VAR del sector terciario.

Eigenvalue Modulus

0,8207335 0,820733

-0,7559347 0,755935
,4258786 + ,4200602i 0,598183
,4258786 - ,42006021 0,598183
-,3262008 + ,4918596i 0,590197
-,3262008 - ,4918596i 0,590197
,2317695 + ,4591969i1 0,514372
,2317695 - ,45919691 0,514372
-,4799248 + ,15791841 0,505239

-,4799248 - ,1579184i 0,505239
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Apéndice D
Prueba de Causalidad de Granger para los modelos VAR

Tabla D1

Prueba Causalidad de Granger para la Region Caribe

To From Estadistico P-value
Regioén Caribe Colombia 1,5692 0,456
Region Caribe DTF 1,867 0,393
Region Caribe Inflacion 1,6468 0,439
Region Caribe M3 30,07 0
Regioén Caribe ALL 43,247 0

Colombia Region Caribe 1,5783 0,454
Colombia DTF 4,3841 0,112
Colombia Inflacion 2,8114 0,245
Colombia M3 54,122 0
Colombia ALL 80,95 0
DTF Region Caribe 0,04999 0,975
DTF Colombia 4,5092 0,105
DTF Inflacion 3,8026 0,149
DTF M3 1,9026 0,386
DTF ALL 76,567 0
Inflacion Region Caribe 2,9843 0,225
Inflacion Colombia 3,5735 0,168
Inflacion DTF 0,89258 0,64
Inflacion M3 9,3682 0,009
Inflacidn ALL 27,637 0,001

M3 Region Caribe 0,1069 0,948

M3 Colombia 1,97 0,373

M3 DTF 3,7548 0,153

M3 Inflacion 0,03103 0,985

M3 ALL 33,1 0
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Apéndice D2

Prueba Causalidad de Granger para la Region Pacifico

To From Estadistico P-value
Region Pacifico Colombia 11,355 0,003
Regidn Pacifico DTF 4,469 0,107
Region Pacifico Inflacion 6,122 0,047
Region Pacifico M3 39,199 0,000
Region Pacifico ALL 61,268 0,000

Colombia Region Pacifico 5,454 0,065
Colombia DTF 11,743 0,003
Colombia Inflacion 5,991 0,050
Colombia M3 54,541 0,000
Colombia ALL 93,011 0,000
DTF Region Pacifico 0,712 0,700
DTF Colombia 12,308 0,002
DTF Inflacion 6,673 0,036
DTF M3 2,007 0,367
DTF ALL 78,634 0,000
Inflacidn Regidn Pacifico 3,623 0,163
Inflacién Colombia 1,545 0,462
Inflacion DTF 6,553 0,038
Inflacion M3 6,213 0,045
Inflacion ALL 28,679 0,000

M3 Region Pacifico 3,004 0,223

M3 Colombia 5,874 0,053

M3 DTF 3,662 0,160

M3 Inflacion 0,218 0,897

M3 ALL 38,644 0,000
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Apéndice D3

Prueba Causalidad de Granger para la Region Occidental

To From Estadistico P-value
Region Occidental Colombia 11,355 0,425
Region Occidental DTF 4,469 0,015
Region Occidental Inflacion 6,122 0,063
Region Occidental M3 39,199 0,000
Region Occidental ALL 61,268 0,000
Colombia Region Occidental 5,454 0,158
Colombia DTF 11,743 0,001
Colombia Inflacion 5,991 0,363
Colombia M3 54,541 0,000
Colombia ALL 93,011 0,000
DTF Regién Occidental 0,712 0,211
DTF Colombia 12,308 0,167
DTF Inflacion 6,673 0,083
DTF M3 2,007 0,426
DTF ALL 78,634 0,000
Inflacion Region Occidental 3,623 0,012
Inflacion Colombia 1,545 0,070
Inflacion DTF 6,553 0,005
Inflacion M3 6,213 0,014
Inflacion ALL 28,679 0,000
M3 Region Occidental 3,004 0,711
M3 Colombia 5,874 0,221
M3 DTF 3,662 0,068
M3 Inflacion 0,218 0,924
M3 ALL 38,644 0,000

66



EFECTOS ASIMETRICOS REGIONALES POLITICA MONETARIA

Apéndice D4

Prueba Causalidad de Granger para la Region Oriental

To From Estadistico P-value
Region Oriental Colombia 2,727 0,256
Regidn Oriental DTF 7,058 0,029
Region Oriental Inflacion 6,106 0,047
Region Oriental M3 51,626 0,000
Regioén Oriental ALL 81,355 0,000

Colombia Region Oriental 6,106 0,047
Colombia DTF 12,440 0,002
Colombia Inflacion 4,584 0,101
Colombia M3 60,404 0,000
Colombia ALL 95,040 0,000
DTF Regidén Oriental 2,609 0,271
DTF Colombia 13,003 0,002
DTF Inflacion 7,967 0,019
DTF M3 1,926 0,382
DTF ALL 84,556 0,000
Inflacién Region Oriental 1,563 0,458
Inflacion Colombia 1,771 0,413
Inflacion DTF 5,759 0,056
Inflacion M3 7,607 0,022
Inflacion ALL 25318 0,001

M3 Region Oriental 2,543 0,280

M3 Colombia 6,947 0,031

M3 DTF 8,107 0,017

M3 Inflacion 0,050 0,975

M3 ALL 37,762 0,000
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Apéndice DS

Prueba Causalidad de Granger para la Region Orinoquia, Amazonia e Insular

To From Estadistico  P-value
Region Ori Am_In Colombia 9,217 0,010
Region Ori Am_In DTF 2,240 0,326
Region Ori Am_In Inflacion 0,131 0,937
Region Ori Am_In M3 4,729 0,094
Region Ori Am_In ALL 16,299 0,038
Colombia Region Ori_Am_In 2,094 0,351
Colombia DTF 13,208 0,001
Colombia Inflacion 3,889 0,143
Colombia M3 52,336 0,000
Colombia ALL 82,554 0,000
DTF Region Ori_Am_In 0,376 0,829
DTF Colombia 18,290 0,000
DTF Inflacién 6,777 0,034
DTF M3 2,149 0,341
DTF ALL 77,585 0,000
Inflacion Region Ori_Am_In 1,394 0,498
Inflacién Colombia 0,012 0,994
Inflacién DTF 5,228 0,073
Inflacion M3 8,333 0,016
Inflacién ALL 25,042 0,002
M3 Region Ori_Am_In 2,937 0,230
M3 Colombia 2,576 0,276
M3 DTF 7,148 0,028
M3 Inflacion 0,134 0,935

M3 ALL 38,517 0,000
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Apéndice D6

Prueba Causalidad de Granger para el sector primario

To From Estadistico P-value
Sector Primario Colombia 6,9315 0,031
Sector Primario DTF 3,3889 0,184
Sector Primario Inflacion 0,11207 0,946
Sector Primario M3 2,0761 0,354
Sector Primario ALL 9,7317 0,284

Colombia Sector Primario 0,12839 0,938
Colombia DTF 11,145 0,004
Colombia Inflacion 2,943 0,230
Colombia M3 48,676 0,000
Colombia ALL 76,438 0,000
DTF Sector Primario 3,0358 0,219
DTF Colombia 18,008 0,000
DTF Inflacion 7,4646 0,024
DTF M3 1,1273 0,569
DTF ALL 85,89 0,000
Inflacién Sector Primario 8,2063 0,017
Inflacion Colombia 0,74406 0,689
Inflacion DTF 6,8506 0,033
Inflacion M3 8,1838 0,017
Inflacion ALL 36,162 0,000

M3 Sector Primario 1,2434 0,537

M3 Colombia 7,7474 0,021

M3 DTF 6,7375 0,034

M3 Inflacién 0,24017 0,887

M3 ALL 35,275 0,000
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Apéndice D7

Prueba Causalidad de Granger para el sector secundario

To From Estadistico P-value
Sector Colombia 1,5692 0,004
Secundario
Sector DTF 1,867 0,000
Secundario
Sector Inflacion 1,6468 0,005
Secundario
Sector M3 30,07 0,001
Secundario
Sector ALL 43247 0,000
Secundario
Colombia Sector Secundario 1,5783 0,668
Colombia DTF 4,3841 0,002
Colombia Inflacion 2,8114 0,264
Colombia M3 54,122 0,000
Colombia ALL 80,95 0,000
DTF Sector Secundario 0,04999 0,002
DTF Colombia 4,5092 0,175
DTF Inflacion 3,8026 0,000
DTF M3 1,9026 0,344
DTF ALL 76,567 0,000
Inflacion Sector Secundario 2,9843 0,002
Inflacion Colombia 3,5735 0,079
Inflacion DTF 0,89258 0,060
Inflacion M3 9,3682 0,003
Inflacién ALL 27,637 0,000
M3 Sector Secundario 0,1069 0,738
M3 Colombia 1,97 0,296
M3 DTF 3,7548 0,045
M3 Inflacion 0,03103 0,988
M3 ALL 33,1 0,000
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Apéndice D8

Prueba Causalidad de Granger para el sector terciario

To From Estadistico P-value
Sector Terciario Colombia 0,27017 0,874
Sector Terciario DTF 1,4685 0,480
Sector Terciario Inflacion 2,9576 0,228
Sector Terciario M3 36,982 0,000
Sector Terciario ALL 48,973 0,000

Colombia Sector Terciario 4,6417 0,098
Colombia DTF 12,066 0,002
Colombia Inflacién 0,8415 0,657
Colombia M3 56,962 0,000
Colombia ALL 90,484 0,000
DTF Sector Terciario 15,217 0,000
DTF Colombia 21,697 0,000
DTF Inflacion 12,751 0,002
DTF M3 1,356 0,508
DTF ALL 123,93 0,000
Inflacion Sector Terciario 0,36356 0,834
Inflacién Colombia 0,22464 0,894
Inflacidn DTF 5,0162 0,081
Inflacion M3 7,41 0,025
Inflacién ALL 23,359 0,003

M3 Sector Terciario 0,39282 0,822

M3 Colombia 0,53583 0,765

M3 DTF 6,8524 0,033

M3 Inflacion 0,20056 0,905

M3 ALL 33,647 0,000

71



EFECTOS ASIMETRICOS REGIONALES POLITICA MONETARIA

Apéndice E

Supuestos del modelo

Modelo Supuesto Prueba Estadistico  P-value
Caribe No correlacion serial Portmanteau Test 0,7071 0,4004
Normalidad JB-Test 7,865 0,64198

(multivariate)
Pacifico No correlacion serial Portmanteau Test 1,5162 0,2182
Normalidad JB-Test 12,069 0,28047

(multivariate)
Oriental No correlacion serial Portmanteau Test 2,7975 0,0944
Normalidad JB-Test 11,921 0,2904

(multivariate)
Occidental No correlacion serial Portmanteau Test 2,4368 0,1185
Normalidad JB-Test 19,989 0,02936

(multivariate)
Ori_Am_In No correlacion serial Portmanteau Test 2,8491 0,0914
Normalidad JB-Test 32,134 0,00038

(multivariate)
Primario No correlacion serial Portmanteau Test 0,0995 0,7523
Normalidad JB-Test 13,053 0,22071

(multivariate)
Secundario No correlacion serial Portmanteau Test 0,9684 0,3251
Normalidad JB-Test 42,608 0,00001

(multivariate)
Terciario No correlacion serial Portmanteau Test 3,1599 0,0755
Normalidad JB-Test 19,409 0,03536

(multivariate)
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Apéndice F
Tablas Impulso Respuesta de los VAR

Apéndice F1. Tabla Impulso Respuesta VAR Caribe

Step oirf Lower Upper
0 0,00000 0,00000 0,00000
1 -0,00568 -0,01157 0,00022
2 -0,00796 -0,01445 -0,00147
3 -0,00268 -0,00829 0,00293
4 0,00015 -0,00470 0,00500
5 0,00154 -0,00210 0,00518
6 0,00045 -0,00244 0,00334
7 -0,00024 -0,00224 0,00176
8 -0,00027 -0,00152 0,00097
9 0,00006 -0,00099 0,00111

—_
=

0,00018 -0,00051 0,00088

Apéndice F2. Tabla Impulso Respuesta VAR Pacifico

Step oirf Lower Upper
0 0,00000 0,00000 0,00000
1 -0,00336 -0,00780 0,00107
2 -0,00407 -0,00908 0,00095
3 -0,00181 -0,00643 0,00281
4 -0,00128 -0,00553 0,00296
5 0,00129 -0,00185 0,00442
6 0,00132 -0,00121 0,00384
7 -0,00001 -0,00155 0,00153
8 -0,00043 -0,00147 0,00061
9 0,00000 -0,00090 0,00090

10 0,00007 -0,00075 0,00090
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Apéndice F3

Tabla Impulso Respuesta VAR Occidental

Step oirf Lower Upper
0 0,00000 0,00000 0,00000
1 -0,00583 -0,01095 -0,00071
2 -0,00668 -0,01221 -0,00115
3 0,00083 -0,00404 0,00569
4 0,00038 -0,00376 0,00452
5 0,00152 -0,00195 0,00499
6 -0,00028 -0,00303 0,00248
7 -0,00109 -0,00316 0,00097
8 -0,00004 -0,00161 0,00153
9 0,00004 -0,00129 0,00137
10 0,00025 -0,00083 0,00133
Apéndice F4
Tabla Impulso Respuesta VAR Oriental
Step oirf Lower Upper

0 0,00000 0,00000 0,00000
1 -0,00526 -0,00936 -0,00116
2 -0,00493 -0,01009 0,00023
3 -0,00045 -0,00515 0,00425
4 0,00150 -0,00303 0,00602
5 0,00245 -0,00098 0,00589
6 0,00105 -0,00202 0,00412
7 -0,00063 -0,00293 0,00166
8 -0,00054 -0,00226 0,00117
9 -0,00007 -0,00167 0,00153
10 0,00030 -0,00094 0,00155

Apéndice F5

Tabla Impulso Respuesta VAR Amazonia, Orinoquia e Insular.

Step

oirf

Lower

Upper

0

0,00000

0,00000

0,00000
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Step oirf Lower Upper
1 -0,00946 -0,02230 0,00339
2 -0,00872 -0,02270 0,00526
3 -0,01120 -0,02198 -0,00041
4 -0,01027 -0,02152 0,00098
5 -0,00267 -0,01224 0,00690
6 0,00120 -0,00646 0,00885
7 0,00259 -0,00345 0,00862
8 0,00155 -0,00344 0,00653
9 0,00037 -0,00328 0,00402

—_
(=]

0,00001 -0,00249 0,00251

Apéndice F6

Tabla Impulso Respuesta VAR Sector Primario.

Step oirf Lower Upper

0 0,00000 0,00000 0,00000

0,00214 -0,00367 0,00795

-0,00162 -0,00804 0,00480

-0,00190 -0,00644 0,00263

-0,00098 -0,00471 0,00274

0,00040 -0,00149 0,00228

0,00012 -0,00142 0,00166

-0,00049 -0,00188 0,00090

1
2
3
4
5 0,00110 -0,00228 0,00448
6
7
8
9

-0,00024 -0,00113 0,00064

10 0,00004 -0,00079 0,00088

Apéndice F7

Tabla Impulso Respuesta VAR del Sector Secundario.

Step oirf Lower Upper

0 0,00000 0,00000 0,00000

-0,00977 -0,01530 -0,00425

-0,01317 -0,02058 -0,00577

-0,00418 -0,01192 0,00356

-0,00518 -0,01240 0,00203

-0,00092 -0,00713 0,00529

-0,00172 -0,00689 0,00346

-0,00177 -0,00615 0,00260

-0,00145 -0,00507 0,00217

O| X0 Q[N | N | W~

-0,00083 -0,00416 0,00250
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Step oirf Lower Upper

10 -0,00061 -0,00341 0,00219

Apéndice F8

Tabla Impulso Respuesta VAR del Sector Terciario.

Step oirf Lower Upper
0 0,00000 0,00000 0,00000
1 -0,00399 -0,00811 0,00013
2 -0,00446 -0,00912 0,00021
3 -0,00199 -0,00583 0,00184
4 -0,00060 -0,00410 0,00289
5 0,00108 -0,00155 0,00372
6 0,00079 -0,00128 0,00286
7 0,00016 -0,00130 0,00162
8 -0,00014 -0,00122 0,00095
9 -0,00021 -0,00103 0,00062

—
()

-0,00017 -0,00079 0,00046
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Apéndice G
Descomposicion de la varianza
Apéndice G1

Descomposicion de la varianza VAR Caribe

Step fevd Lower Upper
0 0,000 0,000 0,000
1 0,000 0,000 0,000
2 0,093 -0,082 0,268
3 0,215 -0,046 0,476
4 0,224 -0,050 0,498
5 0,220 -0,046 0,485
6 0,223 -0,041 0,486
7 0,223 -0,040 0,486
8 0,223 -0,040 0,486
9 0,223 -0,040 0,486

10 0,223 -0,040 0,486

Apéndice G2

Descomposicion de la varianza VAR Pacifico

Step fevd Lower Upper
0 0,00000 0,00000 0,00000
1 0,00000 0,00000 0,00000
2 0,04933 -0,07373 0,17239
3 0,08833 -0,07292 0,24958
4 0,09627 -0,06855 0,26108
5 0,09888 -0,06035 0,25810
6 0,10294 -0,05804 0,26391
7 0,10726 -0,05200 0,26652
8 0,10689 -0,05200 0,26579
9 0,10732 -0,05167 0,26631

—_
(=]

0,10718 -0,05174 0,26610

Apéndice G3

Descomposicion de la varianza VAR Occidental

Step fevd Lower Upper

0 0,000 0,000 0,000

1 0,000 0,000 0,000




EFECTOS ASIMETRICOS REGIONALES POLITICA MONETARIA

Step fevd Lower Upper
2 0,122 -0,069 0,312
3 0,217 -0,022 0,455
4 0,217 -0,018 0,452
5 0,204 -0,022 0,430
6 0,206 -0,022 0,434
7 0,205 -0,024 0,434
8 0,206 -0,024 0,437
9 0,206 -0,024 0,436
10 0,206 -0,024 0,436

Apéndice G4

Descomposicion de la varianza VAR Oriental

Step fevd Lower Upper
0 0,000 0,000 0,000
1 0,000 0,000 0,000
2 0,146 -0,048 0,340
3 0,189 -0,054 0,432
4 0,185 -0,053 0,423
5 0,188 -0,051 0,427
6 0,204 -0,044 0,452
7 0,206 -0,041 0,453
8 0,207 -0,041 0,454
9 0,207 -0,042 0,456

—_
=]

0,207 -0,042 0,456
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Apéndice G5

Descomposicion de la varianza VAR Amazonia, Orinoquia e Insular

Step fevd Lower Upper
0 0,000 0,000 0,000
1 0,000 0,000 0,000
2 0,055 -0,087 0,198
3 0,087 -0,106 0,280
4 0,137 -0,091 0,365
5 0,171 -0,068 0,409
6 0,170 -0,069 0,410
7 0,170 -0,066 0,405
8 0,172 -0,063 0,407
9 0,173 -0,063 0,409
10 0,173 -0,063 0,409
Apéndice G6
Descomposicion de la varianza VAR Sector Primario
Step fevd Lower Upper
0 0,000 0,000 0,000
1 0,000 0,000 0,000
2 0,012 -0,053 0,078
3 0,019 -0,036 0,074
4 0,028 -0,048 0,104
5 0,030 -0,051 0,111
6 0,033 -0,056 0,121
7 0,033 -0,057 0,123
8 0,033 -0,057 0,123
9 0,034 -0,058 0,126
10 0,034 -0,059 0,127
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Apéndice G6.

Descomposicion de la varianza VAR Sector Secundario

Step fevd Lower Upper
0 0,000 0,000 0,000
1 0,000 0,000 0,000
2 0,252 0,035 0,469
3 0,378 0,142 0,614
4 0,374 0,134 0,615
5 0,381 0,142 0,619
6 0,375 0,138 0,613
7 0,375 0,136 0,614
8 0,375 0,134 0,617
9 0,375 0,132 0,618
10 0,375 0,132 0,619
Apéndice G7
Descomposicion de la varianza VAR Sector Terciario
Step fevd Lower Upper
0 0,000 0,000 0,000
1 0,000 0,000 0,000
2 0,068 -0,060 0,195
3 0,119 -0,067 0,306
4 0,128 -0,068 0,324
5 0,126 -0,063 0,314
6 0,128 -0,061 0,316
7 0,128 -0,061 0,318
8 0,128 -0,061 0,318
9 0,128 -0,061 0,318
10 0,128 -0,061 0,318
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