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Borradores de Economia - L os Efectos Regionales de
|a Politica M onetaria en Colombia

Descargar (Solo en Inglés) Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Econdmicos del Banco de la Republica,
contribuye aladifusién y promocion de lainvestigacion realizada por 1os empleados de lainstitucion. Esta serie
se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEc).

En multiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboracién con personas de otras instituciones
nacionales o internacionales. Los trabajos son de caracter provisional, las opinionesy posibles errores son
responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta
Directiva.

Autores y/o editores Gonzalez-Téllez, Cristian David Laborde-Vera, Juan Camilo

Una misma decision sobre |a tasa de interés de politica monetaria no afecta por igual atodas |as regiones del
pais. Las regiones que experimentan mayores reducciones de lainflacidn ante un aumento de latasa de interés
también tienden aregistrar desacel eraciones mas pronunciadas de la actividad econdmicay el empleo. Este
resultado sugiere que la heterogeneidad regional reflgja principalmente diferencias en la sensibilidad de la
demandalocal ante cambios en latasa de interés, mas que variacion en las pendientes de las curvas de oferta
regionales
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Este trabajo estudia la heterogeneidad regional en los efectos de la politica monetaria en Colombia sobre la
inflacion, la actividad econdmicay e empleo. Para ello utiliza tres medidas de choques monetarios: la diferencia
entre la decisiéon de tasa de interés del Banco de la Republicay € prondstico de analistas encuestados por
Bloomberg, una medida narrativa basada en las proyecciones internas del Banco y una medida de alta frecuencia
basada en movimientos del mercado financiero alrededor de cada decision. Con estas medidas, |os autores
estiman funciones de impul so-respuesta para cada ciudad y departamento entre 2008 y 2025. Ademés, evallan si
la heterogeneidad regional de los efectos proviene de diferencias en la sensibilidad de la demandaregional ala
politica monetaria o de diferencias en la pendiente de la curva de oferta entre regiones, y exploran cuatro
posibles determinantes. composicion sectorial, profundidad del crédito bancario, apertura comercial e
informalidad laboral.

Contribucion

La politica monetaria en Colombia opera anivel nacional mediante la tasa de interés de politica. Sin embargo,
las regiones difieren en su estructura productiva, profundidad financiera, exposiciéon a comercio exterior y nivel
deinformalidad laboral, por o que un mismo choque monetario puede tener efectos distintos segun € territorio.
Este trabajo aporta evidencia hovedosa para €l caso colombiano empleando tres estrategias de identificacion de
chogues monetarios consideradas estado del arte en laliteratura. Los resultados pueden servir de insumo para
disefiar herramientas de politicafiscal regional que complementen la politica monetaria nacional.

Resultados

Un aumento de latasa de interés reduce lainflacién, la actividad econdmicay €l empleo en todas |as regiones de
Colombia, pero con magnitudes distintas. Las regiones donde mas cae lainflacidn son también las que
experimentan mayores caidas en actividad y empleo, 1o que indica que la diversidad regional proviene



principalmente de diferencias en la sensibilidad de la demanda local, y no de diferencias en la pendiente de la
curva de oferta. L os departamentos especializados en mineria muestran las contracciones mas profundas en
actividad econémica, mientras que |os departamentos con estructura agricola o diversificada muestran respuestas
mas moderadas. L os departamentos con crédito bancario por encima de su tendencia historica, mayor integracion
comercial internaciona y mayor informalidad laboral sufren contracciones adicionales en actividad, empleo e
inflacion. Estos resultados se mantienen bagjo las tres estrategias de identificacion de choques monetarios
empleadas.
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