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1. Introduccidn:

El analisis de la politica monetaria se ha basado tradicionalmente, en gran medida, en
representaciones agregadas de la economia que permiten evaluar sus efectos a partir
de respuestas promedio en variables como el Producto Interno Bruto (PIB), la inflacidon
y el empleo. Este enfoque ha sido clave para la conduccidn de la politica bajo
esquemas de metas de inflacidn, en los cuales la tasa de interés de intervencion3
—también conocida como tasa de referencia o tasa de politica monetaria— constituye
el principal instrumento de estabilizacidn macroecondmica. El problema surge cuando
la lectura agregada supone una transmision relativamente uniforme de la politica
monetaria. En la practica, los efectos de un cambio en la tasa de interés dependen de
condiciones econdmicas y financieras que no son iguales para todos los agentes ni
para todos los territorios. Por eso, los resultados promedio pueden ocultar diferencias
relevantes en la forma como la politica se transmite dentro de la economia.

En particular, la respuesta de los hogares y las empresas ante cambios en la tasa de
interés depende de su posicion financiera, su nivel de endeudamiento y su capacidad
de ajuste, lo que introduce heterogeneidad en los efectos de la politica monetaria.
Asimismo, factores como el acceso al crédito y la estructura del sistema financiero
condicionan la forma en que dichos efectos se transmiten en la economia (Bernanke &
Gertler, 1995).

El problema no es unicamente que la politica monetaria produzca efectos distintos
entre hogares o empresas. También importa el lugar donde esos hogares y empresas
operan. Una firma industrial en un departamento con alta integracion financiera no
enfrenta el mismo entorno que una unidad productiva ubicada en una economia
regional con baja bancarizacidn, alta informalidad o fuerte dependencia de actividades
primarias. Esa diferencia territorial modifica la forma en que un cambio en la tasa de
interés llega —o deja de llegar— a la actividad econdmica.

La literatura internacional ha mostrado que esta dimensidon no puede darse por
descontada. Carlino y DeFina (1998), por ejemplo, encuentran que la transmision
monetaria varia entre regiones segun la composicion productiva, el desarrollo
financiero y las relaciones econdmicas entre territorios. El punto de fondo es sencillo:
los promedios nacionales pueden ordenar la lectura macroecondmica, pero también
pueden ocultar respuestas regionales distintas. Por eso, cuando existen brechas
territoriales marcadas, el analisis agregado necesita complementarse con una mirada
mas desagregada.

Colombia ofrece un terreno especialmente util para examinar este problema. Entre
departamentos persisten diferencias en profundizacién financiera, densidad del
crédito, acceso a servicios bancarios, composicion sectorial y niveles de desigualdad.
Estas brechas no son un telén de fondo; forman parte de las condiciones que
determinan cdmo se transmite la politica monetaria. En consecuencia, una misma
decision del banco central puede activar canales distintos seguin la estructura
econdmica y financiera de cada territorio.

3 Se le conoce como de intervencién porque es la tasa a la cual el banco central interviene directamente en el mercado monetario para suministrar
o extraer liquidez del sistema; de referencia porque sirve para el cdlculo de otras tasas de interés, y de politica monetaria porque con ella la autoridad
monetaria define su postura de politica para conducir la inflacién a su meta (3 % anual en el caso de Colombia).
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Sin embargo, buena parte de la evidencia empirica disponible para Colombia ha
privilegiado la escala nacional. Los estudios sobre politica monetaria se han
concentrado, sobre todo, en sus efectos sobre inflacidn, actividad econdmica y crédito
agregados. Esa aproximacion ha sido util para caracterizar respuestas promedio, pero
deja menos explorada una pregunta relevante para la toma de decisiones publicas:
como cambian esos efectos cuando se observan desde los departamentos y qué
implicaciones tienen sobre variables sociales.

Los antecedentes disponibles muestran que la discusidon sigue abierta. Zuccardi
(2002), mediante vectores autorregresivos (VAR) para distintas areas metropolitanas,
identifica diferencias en la magnitud y en la dinamica de las respuestas frente a
choques monetarios, aunque sin evidencia estadisticamente significativa para afirmar
una heterogeneidad regional sistematica. Quintero (2018), en cambio, aporta
evidencia reciente segun la cual estas diferencias se relacionan menos con la cercania
geografica y mas con rasgos estructurales de las economias regionales, en particular
con su composicion sectorial.

En este marco, la pregunta territorial de la politica monetaria en Colombia sigue sin
una respuesta cerrada. Lo que interesa no es solo verificar si los departamentos
responden de manera distinta, sino identificar qué condiciones financieras, productivas
y sociales ayudan a explicar esas diferencias. Esta Nota de Gobierno aborda ese
problema mediante el analisis de la transmision monetaria en 23 departamentos y
examina sus posibles implicaciones distributivas a nivel territorial. El objetivo es
aportar evidencia sobre la incidencia de estas diferencias en la efectividad de la
politica monetaria y en sus posibles efectos distributivos a nivel territorial. Para ello, se
adopta un enfoque empirico basado en informacion subnacional, mediante la
estimacidn de una especificacidn general del modelo de proyecciones locales? para 23
departamentos de Colombia, lo que permite captar las particularidades estructurales
del pais.

2. Marco conceptual: transmision monetaria, heterogeneidad y
dimension territorial

La transmisidn de la politica monetaria se entiende como el conjunto de mecanismos
mediante los cuales las decisiones del banco central> —en particular, las variaciones
en la tasa de interés de politica— se trasladan a la actividad econdmica real y a las
condiciones nominales de la economia. En su formulacion mas convencional, este
proceso opera a través de cambios en las tasas de interés de mercado, el crédito, los
precios de los activos, el tipo de cambio y las expectativas, lo que afecta el consumo,
la inversion, el PIB y el empleo. Esta vision ha sido central en la macroeconomia
monetaria moderna, pero descansa en gran medida, sobre una representacion
agregada de la economia que tiende a abstraerlas diferencias entre agentes, sectores
y territorios.

4 El modelo de proyecciones locales (Jorda, 2°95) es un método econométrico que permite estimar directamente la respuesta dindmica de una variable
ante un choque a distintos horizontes temporales, sin imponer una estructura completa del sistema como en los modelos VAR.
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Esa representacion resulta insuficiente cuando la economia presenta fricciones
financieras y heterogeneidad estructural. En particular, el canal del crédito muestra
qgue la politica monetaria afecta no solo el costo del financiamiento, sino también su
disponibilidad. Bernanke y Gertler (1995) sostienen que, en presencia de asimetrias de
informacion, los choques monetarios alteran los balances de prestatarios e
intermediarios financieros, incrementando el costo relativo del financiamiento externo
y amplificando los efectos reales de la politica sobre la inversion y la produccion. A su
vez, Kashyap y Stein (2000) muestran que la respuesta del crédito bancario depende
de la estructura de balance de las entidades financieras, especialmente de su liquidez,
de modo que la transmision monetaria es heterogénea incluso dentro del sistema
financiero. En esta misma direccidn, la evidencia europea indica que las condiciones de
crédito, los estandares de préstamo y la situacidn patrimonial de bancos y prestatarios
inciden de manera significativa en la intensidad del mecanismo de transmision.

La literatura mas reciente ha profundizado este argumento incorporando
explicitamente la heterogeneidad de los agentes. Auclert muestra que la politica
monetaria opera también a través de canales redistributivos asociados a la distribucion
de ingresos, la estructura de deuda y la exposicidn diferencial a las tasas de interés.
Kaplan, Moll y Violante, el marco de los modelos HANK, evidencian que los efectos
indirectos sobre el ingreso laboral y la demanda agregada pueden ser mas
importantes que el canal tradicional de sustitucidon intertemporal. Cloyne, Ferreira y
Surico (2020) complementan esta perspectiva al mostrar que la respuesta del
consumo depende criticamente de la posicidon financiera de los hogares, y es mas
intensa en aquellos con mayores restricciones de liquidez o una alta propension
marginal a consumir. En sintesis, esta literatura cuestiona la utilidad analitica del
agente representativo y sugiere que los efectos agregados de la politica monetaria
surgen de la interaccidon de respuestas heterogéneas entre los agentes.

No obstante, la heterogeneidad relevante para la transmisidon monetaria no se agota
en el nivel microecondmico. Cuando las diferencias en acceso al crédito, la composicion
productiva, la estructura empresarial, la informalidad laboral y la integracion
econdmica se distribuyen de manera desigual en el territorio, la politica monetaria
adquiere una dimensidn territorial. Bajo esta perspectiva, una misma decisién del
banco central puede producir efectos diferenciados entre regiones aun cuando se
aplique bajo un mismo marco institucional y con una sola tasa de interés de politica.
La regidn deja entonces de ser una mera unidad geografica y pasa a entenderse como
una configuracion econdmica especifica, determinada por la estructura sectorial, la
profundidad financiera y las condiciones de interaccidon con otros territorios.

5 Para el caso colombiano, la referencia a “banco central” corresponde al Banco de la Republica
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La evidencia internacional respalda esta interpretacion. Carlino y DeFina (1998)
muestran que, para Estados Unidos, la sensibilidad regional a la politica monetaria
depende de la composicidn sectorial —en particular, del peso de actividades sensibles
a las tasas de interés—, asi como de factores como la estructura empresarial y la
capacidad de ajuste del sistema financiero. En la misma linea, Owyang y Wall (2005)
encuentran que estas disparidades varian segun el régimen monetario y la fase del
ciclo econdmico, mientras que Di Giacinto (2003) destaca la importancia de las
interacciones espaciales, de modo que la dinamica de una regién depende también del
comportamiento de sus vecinas.

Resultados similares se observan en otras economias. La evidencia sobre Alemania
(Bernd y Uhlenbrock, 2001) y Holanda (Arnold y Vrugt, 2002) subraya el papel de la
composicidn y la diversificacidn sectorial, mientras que estudios para China (Cortes y
Kong, 2012) y Brasil (Bertanha y Haddad, 2008) muestran que el desarrollo financiero
y las interdependencias espaciales amplifican las respuestas regionales a la politica
monetaria. En conjunto, esta literatura sugiere que la heterogeneidad territorial en la
transmisién de la politica monetaria surge de la interaccion entre la estructura
productiva, el desarrollo financiero y los vinculos interregionales.

Desde este punto de vista, la dimensidn territorial de la transmisiéon monetaria puede
definirse como una forma de agregacién estructural. Los choques monetarios afectan
inicialmente a los sectores econdmicos segun su sensibilidad al costo del capital y a
las restricciones de financiamiento; posteriormente, esos efectos sectoriales se
traducen en respuestas regionales de acuerdo con la composicion productiva de cada
territorio. Asi, la heterogeneidad regional no constituye un fenédmeno independiente,
sino la manifestacion agregada de diferencias sectoriales y financieras territorialmente
distribuidas. Esta idea resulta conceptualmente importante porque permite articular
en un mismo marco la heterogeneidad microecondémica, la heterogeneidad sectorial y
la heterogeneidad territorial.

Para el caso colombiano, aunque la evidencia empirica es relativamente limitada,
existen aportes consistentes sobre los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria. En relacion con el canal de tasas de interés, Betancourt (2008) encuentra
que la transmision de la tasa de politica hacia las tasas del sistema financiero es
positiva pero incompleta en el corto plazo, lo que evidencia la presencia de rigideces y
rezagos en el ajuste. En la misma linea, Gdmez-Gonzalez et al. (2016) muestran que
este proceso tiende a completarse en el mediano plazo, aunque con velocidades
diferenciadas segun el tipo de crédito, lo que refuerza la existencia de heterogeneidad
en el mecanismo de transmision.
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En cuanto al canal de crédito, Rodriguez-Gonzalez y Ulloa-Villegas (2020) evidencian
que su efectividad es sensible a las condiciones macrofinancieras, debilitandose en
contextos de crisis, lo que sugiere que la transmisidn monetaria no es estable en el
tiempo. Mas recientemente, Gomez-Gonzalez y Kutan (2021) encuentran que la
efectividad de este canal depende de la estructura financiera de las entidades,
particularmente de su liquidez y capitalizacion, lo que introduce una dimension
adicional de heterogeneidad en la transmision entre intermediarios financieros.

En conjunto, la evidencia sugiere que la transmision de la politica monetaria en
Colombia es incompleta en el corto plazo, presenta rezagos en su materializacion y
esta condicionada tanto por la estructura del sistema financiero como por el entorno
macroecondmico, configurando un mecanismo de transmisidon heterogéneo vy
dependiente del contexto.

A esta evidencia se suma la dimension regional y sectorial. Zuccardi (2002) encuentra
qgue las principales ciudades del pais difieren en la magnitud y la dinamica de sus
respuestas frente a choques de politica monetaria. No obstante, estas diferencias no
resultan estadisticamente significativas, por lo que no es posible concluir la existencia
de una heterogeneidad regional sistematica en la transmision monetaria, lo que
evidencia la necesidad de enfoques empiricos mas robustos. Posteriormente, Romero
(2008) encuentra que la transmision de la politica monetaria difiere entre regiones en
Colombia como resultado de sus condiciones econdmicas, con efectos que se
manifiestan en el corto plazo y se diluyen en el largo plazo.

Posteriormente, Quintero (2015) muestra que las diferencias regionales en la
transmisidon de la politica monetaria no pueden explicarse Unicamente por factores
geograficos, sino que estan determinadas principalmente por la estructura econdmica
de los departamentos. Sus resultados indican que los efectos de la politica monetaria
son mas intensos en las regiones Pacifico y Caribe, particularmente en sectores como
la industria manufacturera, la construccion, el transporte y las comunicaciones.
Asimismo, encuentra que los departamentos con una base productiva industrial
presentan respuestas mas pronunciadas, mientras que aquellos con alta
especializacion en actividades mineras pueden exhibir dinamicas divergentes.

En consecuencia, el estudio de la politica monetaria en Colombia requiere un marco
conceptual que integre tres niveles de analisis: el microecondmico, asociado a la
heterogeneidad entre hogares, empresas e intermediarios financieros; el sectorial,
relacionado con la distinta sensibilidad de las actividades econdmicas al costo del
capital y al financiamiento; y el territorial, que surge cuando dicha heterogeneidad se
distribuye de manera desigual entre departamentos y regiones. Bajo esta perspectiva,
la respuesta territorial a la politica monetaria puede entenderse como la agregacién de
respuestas sectoriales condicionadas por la estructura productiva y financiera local.
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En este sentido, la dimensidn territorial no debe concebirse como un complemento
marginal del analisis monetario, sino como una extensidon necesaria de un enfoque que
reconoce el caracter estructuralmente heterogéneo de la economia. Incorporarla
permite comprender por qué una misma politica genera efectos diferenciados entre
territorios, como estos pueden amplificar o reducir brechas regionales y por qué su
efectividad depende, en ultima instancia, de las condiciones estructurales bajo las
cuales se implementa.

3. Estrategia Metodoldgica

La presente investigacion adopta un enfoque empirico orientado a la identificacidon de
los efectos dinamicos de la politica monetaria sobre variables macroecondémicas y
socioecondmicas a nivel subnacional en Colombia. En particular, se emplea un modelo
de proyecciones locales (local projections) propuesto por Jorda (2005), que se ha
consolidado como una alternativa robusta frente a los modelos autorregresivos
vectoriales (VAR), especialmente en contextos donde se busca capturar
heterogeneidad, evitar problemas de especificacion dinamica y reducir la sensibilidad
a la seleccion de rezagos.

La eleccidon de este enfoque metodoldgico responde a varias consideraciones. En
primer lugar, la literatura reciente ha evidenciado que los modelos VAR tradicionales
pueden presentar limitaciones importantes en presencia de muestras relativamente
pequenas, alta dimensionalidad o potenciales problemas de inestabilidad,
particularmente en contextos de datos subnacionales (Stock y Watson, 2018;
Plagborg-Mgller y Wolf, 2021). En segundo lugar, los modelos de proyecciones
locales permiten estimar directamente las funciones de impulso-respuesta sin
imponer la estructura dinamica completa del sistema, lo cual reduce el riesgo de
errores de especificacion y mejora la solidez de las inferencias. Finalmente, este
enfoque facilita la incorporacidn de efectos fijos y heterogeneidad estructural,
aspectos fundamentales en el analisis departamental.

3.1. Datos y estructura del panel
El analisis empirico se realiza a nivel departamental, utilizando un panel balanceado
de 23 departamentos y 52 periodos trimestrales por unidad, para un total de 1.196
observaciones. Esta estructura permite capturar simultaneamente la variacidon
temporal y la heterogeneidad espacial en la respuesta de las variables ante los
choques de la politica monetaria.

3. Estrategia Metodoldgica



3.2. Especificacion econométrica
La estrategia de estimacion se basa en la siguiente especificacién general del modelo
de proyecciones locales:

Yitsn =@ Ty + ﬁnTC‘Bm + ﬁy.-,:_-, T & ten (1)

Donde yir+nr corresponde a la variable de interés i, h en el horizonte ai; corresponde a

efectos fijos departamentales que capturan la y:, invariante en el tiempo; TCBR:
corresponde a efectos fijos temporales comunes que controlan por choques

agregados; TCBR: Ei+n la variable de choque asociada a la tasa de politica monetaria;

y Yi~1 corresponde al rezago de la variable dependiente, incorporado para controlar por
persistencia dinamica. EL término &::+» corresponde al error idiosincratico.

El parametro de interés ,Bh captura la respuesta de la variable y ante un cambio en la
tasa de politica monetaria en el horizonte /1, lo que permite construir la trayectoria
dinamica del efecto del choque. Esta estimacion se realiza para multiples horizontes
(en este caso hasta 12 trimestres), lo que permite caracterizar la dindamica completa de
la transmision de la politica monetaria.

3.3. Funciones de impulso-respuesta (IRF)
A partir de esta especificacion, las funciones de impulso-respuesta (IRF) se obtienen
mediante la estimacién secuencial del modelo para distintos horizontes /=0,1,...,12..
A diferencia del enfoque VAR tradicional, donde las IRF se derivan de la estructura del
sistema estimado, en el enfoque de proyecciones locales estas se construyen
directamente a partir de los coeficientes estimados [

En términos intuitivos, cada coeficiente ,Bh representa el efecto contemporaneo o
rezagado de un choque en la tasa de politica monetaria sobre la variable de interés en
el horizonte. La secuencia de estos coeficientes permite trazar la trayectoria temporal
del impacto del choque y captura efectos de corto y mediano plazo.

Las estimaciones se acompainan de intervalos de confianza al 90 %, construidos a
partir de errores estandar robustos, lo que permite evaluar la significacién estadistica
de las respuestas estimadas. La representacidon grafica de las IRF incluye una linea
central correspondiente a la estimacion puntual, bandas de confianza sombreadas y
una linea horizontal discontinua en cero que facilita la interpretacion de la relevancia
econdmica del efecto.

3.4. Tratamiento y transformacion de datos

El analisis empirico se fundamenta en una base de datos departamental que abarca el
periodo 2012-2024. Dado que varias de las variables originales se encontraban
disponibles unicamente en frecuencia anual, se procedié a transformarlas a frecuencia
trimestral mediante técnicas de interpolacion temporal, siguiendo la metodologia
propuesta por Boot, Feibes y Lisman (1967). Este procedimiento permite generar
series de mayor frecuencia y preserva la coherencia intertemporal de los datos
originales, aunque introduce supuestos implicitos sobre la evolucion intra-anual de las
variables.
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Adicionalmente, se implementaron técnicas de imputacidon para completar
observaciones faltantes, con el fin de garantizar la consistencia del panel y evitar la
pérdida de informacion relevante. Las variables de PIB real y financiamiento fueron
transformadas mediante logaritmacidn, para estabilizar la varianza y facilitar la
interpretacion de los coeficientes en términos de elasticidades aproximadas.

El proceso de depuracidn incluyé la eliminacidn de valores no finitos, la verificacion de
consistencia temporal y la construccion de un indice temporal homogéneo por
departamento. Como resultado, se obtuvo un panel completamente balanceado, sin
valores faltantes en las variables utilizadas en la estimacidn, lo cual constituye una
condicion favorable para la aplicacion de modelos dinamicos.

No obstante, es importante reconocer que la interpolacién y la imputacién introduce
sesgos potenciales, particularmente en la medicidon de dindmicas de corto plazo. En
este sentido, los resultados deben interpretarse considerando estas limitaciones,
privilegiando el analisis de tendencias y efectos de mediano plazo.

3.5. Caracterizacion de la muestra final
La muestra final esta compuesta por un panel balanceado de 1.196 observaciones,
correspondientes a 23 departamentos, con un total de 52 periodos trimestrales por
unidad transversal. Esta estructura asegura uniformidad en la dimension temporal y
fortalece la comparabilidad entre unidades.

El periodo efectivo de analisis comprende 2012-2024, y es consistente con la ventana
temporal definida en la construccidn de la base de datos. La ausencia de valores
faltantes en todas las variables incluidas en la estimacién evidencia un proceso
riguroso de tratamiento de la informacidon. En conjunto, la utilizacion de un panel
balanceado, junto con una adecuada transformacion de las variables y una
consistencia temporal, contribuye a mejorar la precisidn de las estimaciones y a reducir
sesgos potenciales asociados a estructuras de datos incompletas.

3.6. Predicciones tedricas
Desde una perspectiva tedrica, se espera que un incremento en la tasa de politica
monetaria genere efectos contractivos sobre la actividad econdmica y el crédito, al
tiempo que contribuya a reducir las presiones inflacionarias. Asimismo, se anticipa un
posible deterioro en indicadores sociales como la desigualdad, reflejando efectos
distributivos adversos de la politica monetaria restrictiva.

A continuacion, se presenta un resumen de las variables consideradas, sus fuentes, su
interpretacion y su signo esperado:
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Variable Signo Fuente Interpretacion

esperado

PIB real (-) DANE Actividad econdmica a precios
constantes (base 2015)

Inflacion (-) DANE Aproximacion a la dinamica de

(deflactor) precios a nivel departamental

Tasa de politica Choque Banco de la Tasa efectiva de colocacion del

(TC_BR) Republica sistema financiero

GINI (+) DANE Medida de desigualdad en la
distribucion del ingreso

Financiamiento (-) DNP Acceso al crédito en los

departamentos

Fuente: Elaboracion propia

3.7. Pruebas de robustez
Con el fin de garantizar la validez de los resultados, se implementaron diversas
pruebas de robustez orientadas a evaluar la estabilidad de las estimaciones frente a
diferentes especificaciones del modelo. Estas incluyen variaciones en la estructura de
rezagos, cambios en la definicidon de variables y verificacion de la consistencia de los
signos y magnitudes de los coeficientes estimados.

También se evalué la sensibilidad de los resultados ante posibles problemas
derivados del tratamiento de los datos, en particular, la interpolacion y la imputacion.
En conjunto, estas pruebas permiten fortalecer la credibilidad de los hallazgos y
reducir la probabilidad de que los resultados estén determinados por decisiones
especificas de modelacidn. La descripcion detallada de las pruebas de robustez se
presenta en el Anexo 1, donde se documentan los ejercicios adicionales realizados y
sus respectivos resultados.
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4. Resultados y analisis

La estimacidn mediante el modelo de proyecciones locales permite trazar la
trayectoria dinamica de las respuestas de las variables de interés ante un choque en la
tasa de politica monetaria, para cada uno de los 23 departamentos colombianos y a lo
largo de un horizonte de doce trimestres. Los resultados revelan una heterogeneidad
sustancial en la transmision monetaria, que se manifiesta tanto en la magnitud como
en la direccion de los efectos, asi como en el grado de significancia estadistica de las
estimaciones.

Esta heterogeneidad es consistente con la literatura que enfatiza el papel de las
caracteristicas estructurales en la determinacion de la sensibilidad territorial a la
politica monetaria (Carlino & DeFina, 1998; Owyang & Wall, 2005; Quintero, 2015). A
continuacion, se desarrolla un analisis integrado que parte de los patrones generales
para luego profundizar en las particularidades departamentales, siempre desde la
perspectiva de la teoria macroecondmica y la evidencia empirica previa.

4.1 Hechos estilizados

Antes de proceder con la estimacion econométrica mediante el modelo de
proyecciones locales a nivel departamental, es fundamental examinar el
comportamiento empirico de las principales variables macroecondmicas consideradas
en este estudio. El andlisis de hechos estilizados permite identificar patrones
estructurales, heterogeneidades territoriales y relaciones sistematicas entre las
variables econdmicas relevantes, lo que facilita la interpretacion posterior de los
resultados econométricos.

La base de datos empleada integra informacién anual para los departamentos de
Colombia e incluye variables asociadas al desempeno econdmico, financiero y social
de las regiones. En particular, se analizan cuatro (4) dimensiones clave: el producto
interno bruto real, el financiamiento, la desigualdad medida mediante el coeficiente de
Gini y la inflacion.

Los estadisticos descriptivos derivados de la base de datos muestran una marcada
heterogeneidad territorial en todas las variables analizadas. Estas diferencias
estructurales resultan especialmente relevantes para el analisis de la transmision de
la politica monetaria, ya que sugieren que los chogues monetarios pueden generar
efectos diferenciados dependiendo del grado de desarrollo econdmico, financiero y
social de cada territorio.
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4.1.1 PIB
El producto interno bruto constituye el principal indicador del tamano y dinamismo de
las economias regionales. Los estadisticos descriptivos de la muestra evidencian una
amplia dispersion en los niveles de actividad econdmica entre los departamentos
colombianos.

El PIB real presenta un valor promedio de 26,4 billones de pesos, mientras que la
desviacidn estandar alcanza 28,6 billones, lo que indica una elevada heterogeneidad
en el tamano de las economias regionales. EL rango de la variable es
considerablemente amplio: el valor minimo registrado es de 2,98 billones, mientras
qgue el valor maximo alcanza 149,16 billones de pesos. En términos relativos, esto
implica que el departamento con mayor tamano econdmico produce aproximadamente
50 veces mas que el departamento con menor nivel de actividad econémica.

Estas diferencias reflejan la fuerte concentracion territorial de la actividad econdmica
en Colombia, donde un nimero reducido de departamentos concentra una proporcion

significativa del producto agregado nacional.

Figura 1. Evolucion temporal del PIB agregado
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Fuente: DANE, calculos propios.

4. Resultados y analisis



La evolucion temporal del PIB muestra una tendencia creciente general a lo largo del
periodo analizado, aunque con episodios de desaceleracién asociados a choques
externos, fluctuaciones en los precios internacionales de los commodities y cambios
en el ciclo econdmico.

Figura 2. Distribucion del PIB por departamento
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Fuente: DANE, calculos propios.

La comparacion entre departamentos permite observar con mayor claridad las brechas
productivas existentes entre territorios. Las regiones con mayores niveles de
industrializacion e integracidon a los mercados nacionales e internacionales concentran
los niveles mas altos de produccion.

4.1.2 Financiamiento

El acceso al financiamiento constituye un elemento clave para el desarrollo econédmico
regional, ya que permite canalizar recursos hacia la inversidon productiva y facilita la
expansion de las actividades empresariales.

Los estadisticos descriptivos muestran que el nivel promedio de financiamiento es de
34.250, mientras que la desviacion estandar alcanza 161.192, lo que evidencia una
dispersion considerable entre departamentos. El rango de la variable también es
particularmente amplio: el valor minimo es —518.567, mientras que el valor maximo
alcanza 784.582.
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Esta alta variabilidad sugiere la existencia de diferencias importantes en el grado de
profundizacidn financiera entre las regiones del pais.

Figura 3. Evolucion del financiamiento agregado
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Fuente: DANE, calculos propios.
La evolucion del financiamiento muestra una tendencia general de expansion del
crédito en la economia colombiana, consistente con el proceso de profundizacidn

financiera observado en las ultimas décadas.

Figura 4. Financiamiento por departamento
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Fuente: DANE, calculos propios.
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El andlisis territorial muestra que las regiones con mayor actividad econdmica suelen
presentar mayores niveles de financiamiento, lo cual sugiere una relacion estrecha entre
desarrollo financiero y dinamismo econdémico.

4.1.3 Desigualdad (coeficiente de Gini)

La desigualdad constituye una dimensién fundamental para comprender las disparidades
socioecondmicas entre territorios. En este estudio se utiliza el coeficiente de Gini como
indicador de concentracidn del ingreso.

Los estadisticos descriptivos indican que el valor promedio del coeficiente de Gini es
0,501, lo que refleja niveles relativamente elevados de desigualdad. La desviacion
estandar es 0,035, mientras que el rango de la variable oscila entre 0,422 y 0,616.

Estas cifras muestran que, aunque existe cierta variabilidad regional, la desigualdad
constituye un fendmeno estructural persistente en el contexto colombiano.

Figura 5. Evolucion temporal del coeficiente de Gini
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La evolucion del indicador permite observar cdmo los niveles de desigualdad han
variado a lo largo del periodo analizado, reflejando tanto cambios estructurales en la
economia como el impacto de politicas redistributivas.

Figura 6. Distribucion del Gini por departamento
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4.1.4 Inflacion

La inflacidon constituye una de las variables macroecondmicas centrales dentro del
marco de la politica monetaria. Los estadisticos descriptivos indican que la inflacion
promedio medida mediante el deflactor del IPC es de 5,78 %, mientras que la
desviacion estandar alcanza 7,15 puntos porcentuales. El rango de la variable se
encuentra entre —20,03 % y 62,74 %, lo que evidencia episodios de una considerable
volatilidad inflacionaria durante el periodo analizado.

Figura 7. Inflacion por departamento
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Fuente: DANE, calculos propios.
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La dinamica inflacionaria muestra distintos ciclos asociados a choques de oferta,
fluctuaciones en los precios internacionales y cambios en la politica monetaria. Las
diferencias territoriales en el comportamiento de la inflacion pueden asociarse a
variaciones en la estructura productiva y en la composicion de los mercados
regionales.

4.1.5 Tendencias nacionales agregadas

El correlograma anual permite identificar la estructura de interdependencias entre las
variables macroecondmicas consideradas en el analisis, revelando patrones de
asociacion que no son evidentes al observar cada indicador de manera aislada. En
particular, se observa una clara agrupacion entre variables asociadas a la dinamica
econdmica y financiera, lo que sugiere que los ciclos de actividad econdmica tienden a
sincronizarse con las fluctuaciones del crédito y otras variables financieras. Este patron
es consistente con la literatura macrofinanciera, donde la expansién de la actividad
productiva suele estar acompaiada por fases de profundizacion financiera, generando
correlaciones positivas entre estos indicadores.

Figura 8. Correlograma anual
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Fuente: DANE, calculos propios.

De forma paralela, el correlograma evidencia una relacion inversa entre los
indicadores de desempefio econdmico y algunas variables sociales, lo que sugiere que
los procesos de crecimiento econdmico se asocian con mejoras relativas en las
condiciones socioecondmicas. Este tipo de relaciones negativas entre la actividad
econdmica y la privacion material constituye un hecho estilizado ampliamente
documentado en economias regionales, donde las regiones con mayor dinamismo
productivo suelen presentar menores niveles de pobreza y mejores indicadores de
bienestar.
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El heatmap de correlaciones por departamento profundiza este analisis al mostrar que
dichas relaciones no son homogéneas a lo largo del territorio. En particular, se
identifican grupos de departamentos donde las asociaciones entre variables
econdmicas y financieras son mas intensas, reflejando territorios con mayor
integracidn al sistema financiero y con estructuras productivas mas dinamicas. En
contraste, otros departamentos presentan patrones de correlacion mas débiles o
incluso divergentes, lo que sugiere la presencia de economias regionales con menor
profundidad financiera y con estructuras productivas menos diversificadas.

Este patrdn territorial revela también la existencia de heterogeneidad estructural entre
regiones, un rasgo caracteristico de economias en desarrollo. La variacion en la
intensidad de las correlaciones observadas entre departamentos indica que los
mecanismos de transmision entre variables econdmicas, financieras y sociales operan
de manera diferenciada en el territorio. En otras palabras, los vinculos entre crédito,
actividad econdmica y condiciones sociales no siguen un patrén uniforme, sino que
dependen del grado de desarrollo econdmico y de la estructura productiva de cada
region.

Figura 9. Heatmap de correlaciones
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Fuente: DANE, calculos propios.
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Por su parte, el grafico de tendencias nacionales anuales permite contextualizar estas
relaciones dentro de la evolucién macroecondmica agregada del pais. La trayectoria de
las principales variables macroecondmicas muestra episodios de expansion y
desaceleracion que reflejan la presencia de distintos ciclos econdmicos a lo largo del
periodo analizado. Estos cambios en el entorno macroecondmico constituyen un
elemento clave para comprender la dinamica conjunta de las variables analizadas, ya
que las correlaciones observadas en el correlograma pueden intensificarse o
debilitarse dependiendo de la fase del ciclo econdmico.

Figura 10. Tendencias nacionales
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Fuentes: DANE, calculos propios.

En conjunto, las tres figuras (correlograma anual, heatmap de correlaciones y grafico
de tendencias nacionales) permiten identificar un conjunto de hechos estilizados
relevantes para el analisis empirico posterior. En primer lugar, se confirma la existencia
de vinculos estrechos entre variables econdmicas y financieras; en segundo lugar, se
evidencia una asociacion sistematica entre desempeno econdmico y condiciones
sociales; y, finalmente, se observa una marcada heterogeneidad territorial en la
intensidad de estas relaciones. Estos patrones justifican la necesidad de utilizar
metodologias empiricas capaces de capturar efectos diferenciados entre regiones, asi
como posibles dinamicas no lineales en la transmision de los choques
macroeconomicos.
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4.2. Evidencia agregada de la transmision monetaria

En términos agregados, la respuesta del PIB es predominantemente negativa, tal
como lo predice el canal de tasas de interés y el canal del crédito (Mishkin, 1996;
Bernanke & Gertler, 1995). Los departamentos con efectos contractivos mas
pronunciados y con mayor significacion estadistica son aquellos que presentan un
tejido productivo diversificado y un sistema financiero mas profundo, como: Atlantico,
Quindio, Cundinamarca y Norte de Santander. En Atlantico, por ejemplo, el coeficiente
promedio alcanza -0,0118, y la respuesta en el horizonte 12 se situa en -0,0246, lo
que implica una caida acumulada del PIB cercana al 2,5 % después de tres anos, con
significancia en la totalidad de los horizontes.

Este comportamiento refleja una transmisidn rapida y persistente, atribuible a una
estructura econdmica donde los sectores industriales y de servicios, altamente
sensibles al costo del capital, tienen un peso relevante. En contraste, departamentos
con economias basadas en actividades extractivas, como Meta y Cesar, exhiben
respuestas atipicas: Meta registra un efecto promedio positivo (0,0017), con
coeficientes que sugieren una expansion inicial del producto durante los primeros
cuatro trimestres para luego revertirse y volverse negativos en el horizonte 12.

Esta trayectoria puede explicarse por la fuerte dependencia de los precios
internacionales de los commodities y por la baja sensibilidad de la inversion minera a
las tasas de interés domésticas, un fendmeno documentado por Quintero (2015) para
regiones minero-energéticas. En Cesar, el efecto sobre el PIB no es estadisticamente
significativo en ningun horizonte, lo que refuerza la hipdtesis de una transmision
atenuada en territorios con predominio de actividades primarias.

El comportamiento del financiamiento constituye uno de los hallazgos mas
reveladores de la heterogeneidad territorial. De acuerdo con la teoria del canal del
crédito (Bernanke & Gertler, 1995; Kashyap & Stein, 2000), un choque contractivo
deberia reducir el volumen de crédito, especialmente en regiones con mayor
dependencia de la banca comercial. Sin embargo, los resultados muestran una clara
dicotomia: mientras que en departamentos como Cérdoba, Sucre, Norte de Santander,
Huila y Cesar el financiamiento se contrae de manera significativa y con magnitudes
considerables (efectos promedio entre —-0,63 y -0,46), en Magdalena, Santander y
Risaralda la respuesta es positiva y, en algunos casos, estadisticamente significativa.

En Cdrdoba, el coeficiente promedio es —0,5855, con una contraccion maxima de
-1,8969 en el horizonte 9, y cinco horizontes significativos; en Sucre, el efecto
promedio es -0,5312, con siete horizontes significativos y una caida maxima de
—1,3317. Estos valores indican una fuerte restriccion del crédito en el mediano plazo,
consistente con la elevada dependencia del financiamiento bancario que caracteriza a
estas economias regionales. Por el contrario, en Magdalena el efecto promedio es
positivo (0,3139), con coeficientes significativos en los horizontes 9 a 12, alcanzando
un maximo de 1,8555 en el horizonte 11.
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Este resultado, aparentemente contrario a la teoria, podria deberse a fendmenos de
sustitucion de fuentes de financiamiento, a procesos de reasignacion de cartera por
parte de los intermediarios financieros hacia regiones con menor riesgo percibido, o a
la presencia de sectores que no dependen del crédito formal, lo que atenua la
transmision. De manera similar, Santander exhibe un efecto promedio positivo
(0,3135) con significancia en los mismos horizontes, sugiriendo una dindmica en la
cual el crédito se expande en el mediano plazo tras el choque monetario, posiblemente
por la inyeccion de liquidez derivada de actividades comerciales o por la estructura de
los balances bancarios regionales (Gomez-Gonzalez & Kutan, 2021).

En lo que respecta a la desigualdad, medida a través del coeficiente de Gini, la
evidencia empirica sobre los canales redistributivos de la politica monetaria (Auclert,
2019; Cloyne et al., 2020) sugiere que una contraccion monetaria puede aumentar la
desigualdad si afecta desproporcionadamente a los hogares con menor acceso a
activos financieros y mayor dependencia del ingreso laboral. No obstante, los
resultados departamentales presentan un panorama mixto. En algunos territorios,
como Bolivar, Caldas, Risaralda, Tolima y Valle del Cauca, el efecto promedio es
negativo, indicando una reduccién de la desigualdad en el mediano plazo. En Bolivar,
el coeficiente promedio es —0,00068, con significancia en cuatro horizontes, entre ellos
los ultimos dos (h = 11y h = 12), donde el efecto se intensifica hasta —0,00321.

Este patrén podria estar asociado a una caida mas pronunciada en los ingresos de los
hogares de mayores recursos, posiblemente vinculada a la contraccién de actividades
intensivas en capital, mientras que los sectores mas vulnerables, al estar menos
integrados al sistema financiero formal, resultan menos afectados. En contraste, en
Atlantico (efecto promedio 0,00053, con cinco horizontes significativos), Huila
(0,00053, con cuatro horizontes significativos) y La Guajira (0,00040, con cuatro
horizontes significativos), la desigualdad aumenta tras el choque. En el caso de
Atlantico, los coeficientes positivos se concentran en los horizontes 4 a 8, con un
maximo de 0,000976 en h = 12.

Este comportamiento es consistente con la literatura que senala que, en regiones con
alta informalidad y menor cobertura financiera, los hogares de menores ingresos
sufren mas intensamente las contracciones monetarias por la via del empleo y el
ingreso laboral, mientras que los hogares de mayores ingresos pueden beneficiarse
del aumento en las tasas de interés de sus activos financieros. Un caso
particularmente interesante es Caqueta, donde la respuesta del Gini es significativa en
doce horizontes y cambia de signo: inicialmente negativo (h = 0 a h = 6) y luego
positivo (h = 7 a h = 12). Esta trayectoria sugiere que el efecto redistributivo puede
variar en el tiempo, con una reduccion inicial de la desigualdad seguida de un aumento
en el mediano plazo, lo que podria reflejar la interaccion de distintos canales de
transmisidn con rezagos diferentes.
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La respuesta de la inflacidn es, sin duda, la mas homogénea entre departamentos y la
gue presenta mayor significancia estadistica, lo que confirma que la politica monetaria
en Colombia contribuye al cumplimiento de su objetivo principal de estabilizacion de
precios a nivel subnacional. Practicamente todos los departamentos exhiben efectos
negativos y significativos en la mayoria de los horizontes, con magnitudes que varian
en funcion de las caracteristicas estructurales. Los efectos contractivos mas fuertes
sobre los precios se observan en Atlantico (-0,224 en promedio, con un maximo de
-0,3216 en h = 9), Caldas (-0,215, maximo -0,3393 en h = 8), Quindio (-0,213,
maximo —0,3626 en h = 8) y Caqueta (-0,211, maximo -0,3294 en h = 8). En estos
departamentos, la transmision es completa y persistente, con coeficientes
significativos en al menos doce de los trece horizontes.

En contraste, departamentos como Meta (-0,0176 en promedio, con significancia solo
en los primeros cuatro horizontes) y Santander (-0,0936 en promedio, con
significancia solo en los primeros cuatro horizontes) presentan efectos mas débiles y
de menor duracidn, lo que sugiere una menor sensibilidad de los precios locales a la
politica monetaria, posiblemente debido a una estructura de mercado con rigideces
nominales mas pronunciadas o a una menor integracidn de los mercados de bienes
regionales.

Un resultado atipico se presenta en La Guajira, donde los coeficientes de inflacion
alcanzan valores atipicamente altos (del orden de millones) y carecen de significancia
estadistica, lo que podria obedecer a problemas en la calidad de los datos
subyacentes, como la falta de variabilidad o la presencia de valores atipicos en la serie
de precios departamental. En consecuencia, las inferencias para este departamento
deben tomarse con suma cautela.

4.3. Heterogeneidad territorial en la transmision monetaria
El andlisis detallado por departamento permite afinar la comprension de los
mecanismos subyacentes a la heterogeneidad territorial. En particular, los resultados
evidencian que la transmision de la politica monetaria no es uniforme entre
departamentos, sino que presenta diferencias sustanciales en términos de magnitud,
persistencia y canales de transmision.

Con base en estos patrones, es posible agrupar los departamentos en tres categorias:
aquellos con una transmisidn fuerte y consistente; aquellos con respuestas parciales o
heterogéneas; y aquellos que presentan comportamientos atipicos o no
convencionales.

4.3.1. Departamentos con transmision fuerte y consistente
En Antioquia, por ejemplo, la respuesta del PIB es negativa y significativa en todos los
horizontes, con un efecto acumulado que se intensifica progresivamente hasta
—-0,0183 en h = 12. El financiamiento, aunque presenta un efecto promedio negativo
(-0,1625), solo alcanza significancia en un horizonte (h=9), lo que sugiere que el canal
del crédito opera de manera débil en esta region, a pesar de su elevado desarrollo
financiero.
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En contraste, el Gini se reduce significativamente a partir del horizonte 10, indicando
gue la contraccidn monetaria disminuye la desigualdad en el mediano plazo, un
resultado que podria vincularse a la estructura del mercado laboral y a la composicion
de los ingresos. La inflacidn, por su parte, responde de manera muy fuerte, con todos

los horizontes con significacion estadistica y una magnitud maxima de -0,2870 en h = 9.

En el caso de Atlantico, ya se destacod la fuerte contraccion del PIB y de la inflacion,
pero el financiamiento no presenta efectos significativos, mientras que el Gini aumenta
de manera significativa en los horizontes intermedios. Este patrén es coherente con
una economia donde la transmisién monetaria opera principalmente a través del canal
de tasas de interés y del canal de expectativas, pero donde el crédito no se contrae de
manera robusta, posiblemente por la presencia de mecanismos de financiamiento
alternativos o por la alta liquidez del sistema financiero local. EL aumento de la
desigualdad refleja el impacto distributivo adverso que la literatura ha documentado
en contextos de alta informalidad.

4.3.2. Departamentos con transmision parcial o heterogénea

En Bolivar, la respuesta del PIB es negativa pero solo con significacidn estadistica a
partir del horizonte 8, lo que indica un rezago mas prolongado en la transmision. EL
financiamiento no responde significativamente, mientras que el Gini se reduce en el
largo plazo (h = 11 y h = 12). Este ultimo resultado contrasta con el observado en
Atlantico y podria estar relacionado con la estructura productiva de Bolivar, donde la
actividad industrial y portuaria podria ser mas sensible al ciclo econdmico, afectando
de manera diferencial a los distintos estratos de ingresos.

Boyaca muestra una respuesta del PIB que solo se vuelve significativa a partir del
horizonte 9, con una magnitud maxima de -0,0179 en h = 12. El financiamiento, en
cambio, se contrae significativamente en los horizontes 6 a 8, con coeficientes de hasta
-0,7490, lo que evidencia un canal del crédito activo en el mediano plazo. La
desigualdad muestra una reduccion limitada (solo dos horizontes significativos),
mientras que la inflacidon responde con fuerza y significancia en diez horizontes.

Caldas presenta una respuesta del PIB negativa y significativa en nueve horizontes,
con un efecto acumulado de -0,0163 en h = 12. El financiamiento no es significativo en
ningun horizonte, pero el Gini se reduce significativamente en los horizontes 9 a 12,y
la inflacion responde con la mayor magnitud entre todos los departamentos (-0,3393
en h = 8). Este conjunto de resultados sugiere que en Caldas la politica monetaria
contribuye de manera significativa al control de los precios, al tiempo que reduce la
desigualdad en el mediano plazo, sin generar una contraccion significativa del crédito.

En Caquet3, la respuesta del PIB es negativa y significativa solo en los ultimos cuatro
horizontes, con una contraccion maxima de -0,0146. El financiamiento no responde
significativamente, pero el Gini exhibe una trayectoria no lineal: se reduce
significativamente durante los primeros seis trimestres y luego aumenta en los
siguientes seis, con significaciéon estadistica. Este cambio de signo es uno de los
hallazgos mas notables y sugiere que los efectos redistributivos pueden variar en el
tiempo, posiblemente por la superposicidn de distintos canales con diferentes rezagos.
La inflacidn responde con fuerza y significancia en doce horizontes.
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Cauca replica en buena medida el patrén de Caqueta, con un PIB que se contrae
significativamente a partir del horizonte 8, un financiamiento no significativo, un Gini
gue aumenta en el mediano plazo (significativo en h = 8 a h = 12) y una inflacion que
responde con fuerza. La ausencia de significancia en el financiamiento podria estar
asociada a una baja profundidad financiera en este departamento, lo que atenua la
transmision por el canal del crédito.

4.3.3. Departamentos con resultados atipicos

Cesar, como se menciond, presenta un comportamiento atipico: el PIB no responde
significativamente, pero el financiamiento se contrae fuertemente (siete horizontes con
significacion estadistica, con un minimo de —1,2737 en h = 8) y la desigualdad aumenta
en el corto plazo (seis horizontes significativos). La inflacidon, aunque se reduce
significativamente en los primeros seis horizontes, lo hace con magnitudes muy altas
(por ejemplo, —0,8601 en h = 3), lo que sugiere una transmisidn rapida. La combinacién
de una fuerte contraccidn del crédito con una nula respuesta del producto podria
explicarse por la estructura minero-energética de Cesar, donde el crédito se destina en
gran medida a actividades que no se traducen en variaciones del PIB local medido por
la oferta, o bien por la existencia de efectos de desplazamiento hacia otras regiones.

En Chocd, el PIB se contrae significativamente a partir del horizonte 8, con una
magnitud maxima de -0,0234 en h = 10. El financiamiento y la desigualdad no
muestran efectos significativos, mientras que la inflacidn responde con significacion
estadistica en diez horizontes, aunque con magnitudes moderadas (-0,1898 en h = 9).
La ausencia de efectos sobre el crédito y la desigualdad podria reflejar la baja inclusion
financiera y la alta informalidad que caracterizan a este departamento.

Cundinamarca es uno de los departamentos con transmision mas robusta: PIB
negativo significativo en todos los horizontes (maximo -0,0214 en h = 12),
financiamiento con una fuerte contraccion significativa en siete horizontes (minimo
—-1,0832 en h = 8), Gini que se reduce significativamente en cinco horizontes (h=2ah
= 6) e inflacidn que responde con significacién estadistica en once horizontes. Este
patron es consistente con una economia altamente integrada al sistema financiero
nacional y con una estructura productiva diversificada, donde todos los canales de
transmisidn operan de manera consistente.

Cdérdoba presenta una dinamica similar: PIB negativo significativo en todos los
horizontes (maximo —0,0145), financiamiento con una contraccién muy fuerte en cinco
horizontes (minimo —1,8969 en h=9), Gini que se reduce significativamente en diez
horizontes (especialmente en el corto y mediano plazo) e inflacidn con significacion
estadistica en doce horizontes. La reduccion de la desigualdad en este departamento
es particularmente notable y podria estar asociada a la caida en la actividad
agropecuaria, que afecta de manera mas intensa a los ingresos de los hogares de
mayores recursos.
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Huila, por su parte, exhibe una respuesta del PIB negativa y significativa solo en los
ultimos cuatro horizontes, un financiamiento que se contrae fuertemente en cinco
horizontes (minimo -1,2225 en h = 8), un Gini que aumenta en el mediano plazo
(cuatro horizontes con significancia estadistica) y una inflacion con once horizontes
significativos. El aumento de la desigualdad en Huila contrasta con la reduccion
observada en Cdrdoba, lo que subraya la importancia de las caracteristicas
socioecondmicas especificas de cada territorio.

La Guajira presenta un comportamiento singular: el PIB no responde
significativamente, el financiamiento se contrae de manera significativa en ocho
horizontes (minimo -0,5341 en h = 8), el Gini aumenta en el largo plazo (cuatro
horizontes significativos) y la inflacidn arroja coeficientes extremadamente altos y no
significativos, lo que podria indicar problemas de datos. La contraccion del crédito, sin
embargo, es robusta y sugiere que, a pesar de las limitaciones en la calidad de los
datos de precios, el canal del crédito opera en este departamento.

Magdalena presenta un patrédn contrario al esperado en el financiamiento, con un
efecto promedio positivo y significativo en los horizontes 9 a 12, acompanado de una
contraccion significativa del PIB en nueve horizontes (maximo —-0,0187) y una inflacion
gue responde con once horizontes significativos. La expansion del crédito en el
mediano plazo, a pesar del choque contractivo, podria explicarse por la reasignacion
de cartera de los bancos hacia esta region, posiblemente por menores riesgos
percibidos o por la llegada de recursos asociados a proyectos especificos.

En Meta, la respuesta del PIB es atipica: positiva y significativa en los primeros siete
horizontes, para luego volverse negativa y significativa en el horizonte 12. Este patron
de “impulso” en la actividad econdmica podria estar relacionado con el ciclo de los
precios del petrdleo y con la inversion en el sector extractivo, que no responde de
manera convencional a la politica monetaria. El financiamiento se contrae
significativamente en los horizontes 8 a 11, con un minimo de —-1,3271 en h =10, y la
desigualdad aumenta en el mediano plazo (seis horizontes significativos). La inflacion
solo presenta significancia estadistica en cuatro horizontes, lo que indica una
transmision débil y de corto plazo.

Narino presenta una de las contracciones del crédito mas fuertes (efecto promedio
—-0,6320, con siete horizontes significativos y un minimo de —-1,4707 en h = 9), junto
con una respuesta del PIB negativa y significativa en todos los horizontes (maximo
—0,0177), un Gini que aumenta con significacion estadistica en cuatro horizontes (h =8
a h = 11) y una inflacion con significancia estadistica en doce horizontes. La magnitud
de la contraccion crediticia en Narino es la mas alta entre todos los departamentos, lo
gue sugiere una alta dependencia del financiamiento bancario y una transmision muy
intensa por el canal del crédito.
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Norte de Santander también presenta una fuerte contraccidn del crédito (efecto
promedio —0,4962, con siete horizontes significativos y un minimo de -1,2012 en h =
8), una respuesta del PIB negativa y significativa en todos los horizontes (maximo
—0,0237), un Gini que muestra un aumento limitado (solo significativo en h =12) y una
inflacién con once horizontes significativos. La combinacién de una fuerte contraccion
del crédito y una pronunciada caida del producto es consistente con una economia
donde el canal del crédito juega un papel central.

Quindio y Risaralda, dos departamentos del Eje Cafetero, presentan similitudes:
ambos muestran una respuesta del PIB negativa y significativa en todos los
horizontes, con magnitudes que alcanzan —-0,0236 y —0,0212 respectivamente en h =
12. Sin embargo, en Quindio el financiamiento no responde significativamente y el Gini
tampoco, mientras que en Risaralda el Gini se reduce en el largo plazo (dos horizontes
significativos). La inflacién responde con fuerza en ambos, con una significancia
estadistica de doce horizontes en Quindio y once en Risaralda. La ausencia de efectos
sobre el crédito en Quindio podria deberse a una mayor participacion del
financiamiento informal o a una menor sensibilidad del sistema financiero local.

Santander, al igual que Magdalena, presenta un efecto positivo y estadisticamente
significativo del financiamiento en el mediano plazo (h = 9 a h = 12), con un efecto
promedio de 0,3135, junto con una contraccion del PIB significativa en los ultimos
cinco horizontes (maximo —0,0222) y una inflacidon que solo responde en los primeros
cuatro horizontes. Este patron sugiere una transmisién débil sobre los precios y una
respuesta atipica del crédito, que podria estar relacionada con la estructura econdmica
diversificada del departamento y con la presencia de sectores que capturan recursos
financieros incluso en contextos de politica contractiva.

Sucre presenta una contraccidn del crédito significativa en siete horizontes (minimo
-1,3317 en h =9), una caida del PIB significativa en diez horizontes (maximo -0,0132),
una reduccion de la desigualdad en el largo plazo (dos horizontes significativos) y una
inflacion con doce horizontes significativos. Este conjunto de resultados es coherente
con una economia donde la transmisidon monetaria opera de manera consistente a
través de todos los canales.

Tolima y Valle del Cauca comparten un patron casi idéntico en los coeficientes, lo que
podria deberse a una similitud estructural o a inconsistencias en la base de datos. En
ambos, el PIB se contrae significativamente a partir del horizonte 8 (maximo -0,0194
en h = 12), el financiamiento se contrae fuertemente en cinco horizontes (minimo
—-1,3585 en h = 8), el Gini se reduce en el largo plazo (tres horizontes significativos) y
la inflacidn responde con once horizontes significativos. La homogeneidad de las
respuestas sugiere que estos dos departamentos comparten caracteristicas
estructurales que los hacen igualmente sensibles a la politica monetaria.
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4.3.4. Sintesis e implicaciones de politica

En sintesis, los resultados obtenidos confirman que la politica monetaria en Colombia
no es neutral desde una perspectiva territorial. La heterogeneidad observada en las
respuestas del producto, el crédito, la desigualdad y la inflacion refleja la diversidad de
estructuras productivas, grados de profundizacidn financiera, niveles de informalidad
y condiciones socioecondmicas que caracterizan a los departamentos colombianos.
Estos hallazgos tienen implicaciones relevantes para el disefio de la politica publica,
pues sugieren que una estrategia de estabilizacion macroecondmica basada
exclusivamente en instrumentos agregados puede generar efectos distributivos y
territoriales desiguales, que deberian ser considerados en la toma de decisiones.

La evidencia presentada en este estudio aporta elementos empiricos para avanzar
hacia una comprensidn mas matizada de la transmisiéon monetaria, en linea con los
desarrollos recientes de la literatura que incorporan la heterogeneidad como un
elemento central del analisis macroecondmico. Lo anterior se presenta en el Anexo 2
con mayor detalle, donde se documentan las funciones de impulso-respuesta de un
impacto de la tasa de politica monetaria sobre variables macroecondmicas,

socioecondmicas y de profundizacion financiera sefialando sus respectivos resultados.

5. Conclusiones

El presente estudio ha demostrado que la transmision de la politica monetaria en
Colombia no es homogénea entre departamentos, sino que se manifiesta de manera
diferenciada segun las caracteristicas estructurales de cada territorio. A través del
modelo de proyecciones locales, se estimaron funciones de impulso-respuesta para
23 departamentos durante el periodo 2012-2024, considerando un horizonte de doce
trimestres. Los resultados revelan que la respuesta del producto, el financiamiento, la
desigualdad y la inflacién ante un choque contractivo en la tasa de interés de politica
varia sustancialmente en magnitud, direccidon y significacidon estadistica. Esta
heterogeneidad esta asociada a diferencias en la composicidn productiva, el grado de
profundizacion financiera, la informalidad laboral y las condiciones socioecondmicas
de cada regidn, lo que valida la necesidad de incorporar la dimensidn territorial en el
analisis macroecondmico.

En lo referente al producto interno bruto, se observa que la contraccidn es
generalizada, pero con intensidades muy dispares. Departamentos como Atlantico,
Quindio, Cundinamarca y Norte de Santander presentan las caidas mas pronunciadas
y estadisticamente significativas en todos los horizontes, reflejando una transmisién
robusta a través de los canales de tasas de interés y expectativas. En contraste,
regiones con economias extractivas, como Meta y Cesar, muestran respuestas atipicas
—incluso expansivas en los primeros trimestres— que sugieren una menor
sensibilidad al costo del capital doméstico, probablemente por la influencia de los
precios internacionales de los commodities. Estos hallazgos confirman que la
estructura productiva es un determinante clave de la vulnerabilidad regional a la
politica monetaria.
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El canal del crédito también exhibe una heterogeneidad notable. Mientras que en
departamentos como Codrdoba, Sucre, Norte de Santander, Huila y Narifo el
financiamiento se contrae de manera fuerte y significativa, en Magdalena, Santandery
Risaralda el crédito se expande en el mediano plazo, un resultado aparentemente
paraddjico que podria explicarse por fendmenos de sustitucion de fuentes de
financiamiento o por la reasignacion de cartera por parte de los intermediarios
financieros hacia regiones con menor riesgo percibido. Esta dicotomia subraya la
importancia de la estructura financiera regional y de la composicidn de los balances
bancarios en la transmision de la politica monetaria.

En cuanto a la desigualdad, los efectos son igualmente heterogéneos. En
departamentos como Atlantico, Huila y La Guajira, la politica contractiva incrementa la
desigualdad, lo que es consistente con la literatura que destaca los canales
redistributivos adversos en contextos de alta informalidad y bajo acceso a activos
financieros. Por el contrario, en Bolivar, Caldas, Risaralda, Tolima y Valle del Cauca, la
desigualdad se reduce en el mediano plazo, lo que podria asociarse a una caida mas
pronunciada en los ingresos de los hogares de mayores recursos, vinculada a la
contraccidon de actividades intensivas en capital. Este patron mixto evidencia que los
efectos distributivos de la politica monetaria no son unidireccionales y dependen
criticamente de las caracteristicas socioecondmicas de cada departamento.

Finalmente, la respuesta de la inflacion es la mas homogénea: todos los
departamentos presentan efectos negativos, con magnitudes que varian, pero con alta
significacion estadistica en la mayoria de los casos. No obstante, la significancia
estadistica agregada desaparece cuando se promedia el panel, lo que refleja la fuerte
heterogeneidad departamental subyacente. Este resultado reafirma que, aunque la
politica monetaria contribuye al cumplimiento de su objetivo de estabilizacién de
precios a nivel nacional, su efectividad en términos de magnitud y velocidad varia entre
regiones. En conjunto, los hallazgos subrayan que la politica monetaria no es neutral
desde una perspectiva territorial y que su analisis requiere desagregar los efectos para
evitar conclusiones sesgadas y para disenar estrategias de politica publica mucho mas
funcionales y equitativas.

6. Recomendaciones

La evidencia presentada en esta nota de gobierno indica que las decisiones de politica
monetaria, aunque de alcance nacional, generan impactos desiguales entre los
departamentos colombianos. En este contexto, resulta necesario complementar la
politica macroecondmica con un enfoque territorial que permita mitigar los efectos
adversos y fortalecer los canales de transmisidn positivos.
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() En los departamentos con alta sensibilidad del PIB —como Atlantico, Quindio,
Cundinamarca y Norte de Santander—, los choques contractivos tienden a generar
caidas profundas y persistentes en la actividad econdmica. Frente a esta situacion,
resulta conveniente implementar mecanismos de estabilizacion automatica a nivel
regional, como fondos de contingencia que puedan activarse durante periodos de
ajuste monetario. AL mismo tiempo, es clave fortalecer la inversidn publica en
infraestructura y en proyectos de alto impacto, de manera que se compense la
reduccion de la inversidn privada, especialmente en sectores menos sensibles a las
tasas de interés como la educaciodn, la salud y la transicidon energética.

(ii) Por su parte, en departamentos donde se observa una contraccidn crediticia
severa —entre ellos Cérdoba, Sucre, Norte de Santander, Huila y Narifio—, el canal
del crédito limita de forma significativa el acceso al financiamiento para hogares y
empresas. En estos casos, se requiere una intervencion mas activa del Gobierno
nacional a través de la banca de fomento, mediante el disero de lineas de crédito
con tasas subsidiadas o periodos de gracia que incentiven la oferta de
financiamiento en contextos contractivos. Asimismo, resulta importante promover
la diversificacion de las fuentes de financiamiento, fortaleciendo las cooperativas
financieras y facilitando el acceso a instrumentos del mercado de capitales.

(iii) En otros departamentos, como Atlantico, Huila y La Guajira, los efectos
de la politica monetaria se reflejan en un aumento de la desigualdad, lo que pone
de manifiesto la vulnerabilidad de los hogares de menores ingresos. En este
sentido, es recomendable reforzar los programas de transferencias monetarias
condicionadas mediante esquemas de ajuste automatico que amplien su cobertura
o incrementen los montos durante fases de contraccion. De igual forma, la
articulacion con el SENA y las cajas de compensacion puede contribuir al
desarrollo de programas de reconversion laboral que faciliten la reinsercidon de
trabajadores afectados.

(iv) Existen también departamentos —como Meta, Cesar, Magdalena y
Santander— que presentan respuestas atipicas, como expansiones iniciales del
PIB o incrementos del crédito en el mediano plazo. Estos comportamientos
sugieren la necesidad de profundizar en analisis sectoriales que permitan
identificar los factores explicativos. En particular, en regiones con fuerte presencia
extractiva, resulta fundamental avanzar en estrategias de diversificacion
productiva que reduzcan la dependencia de los precios internacionales. Al mismo
tiempo, cuando el crédito se expande, es necesario mantener un monitoreo
riguroso para prevenir riesgos de un sobreendeudamiento o la formacion de
burbujas.

(v) Finalmente, aunque la politica monetaria tiene efectos generalizados sobre la
inflacion, su intensidad varia entre departamentos, especialmente en casos como
Meta y Santander. Por ello, es importante fortalecer los observatorios de precios y
las instancias regionales de competitividad, para identificar posibles rigideces
estructurales. Una mayor coordinacién entre el Banco de la Republica y las
autoridades territoriales, apoyada en la generacidn de indicadores subnacionales,
permitiria mejorar el seguimiento de estos efectos y contribuir a una comunicacion
de la politica monetaria mas efectiva.
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(vi) En términos de gobernanza, se propone la creacion de un Observatorio de
Transmisidn Monetaria Regional que actualice periddicamente estas estimaciones
y amplie su alcance territorial. Este instrumento no solo fortaleceria la planeacion,
sino que también facilitaria la evaluacién de politicas diferenciadas. Asimismo,
convendria que la Junta Directiva del Banco de la Republica incorpore de manera
sistematica un analisis regional en sus informes, reconociendo la relevancia de la
heterogeneidad territorial en la toma de decisiones.

7. Anexos técnicos

Para evaluar la estabilidad de las estimaciones obtenidas mediante el modelo de
proyecciones locales, se implementaron cinco variantes del modelo base: (i) inclusion
de dos rezagos de la variable dependiente (lags2); (ii) incorporacion del rezago del PIB
como control adicional (control_pib); (iii) errores estandar clusterizados por
departamento (cluster); (iv) restriccion de la muestra al periodo posterior al 2020
(post_2020); y (v) prueba placebo, en la que se utiliza como variable dependiente el
valor rezagado en dos periodos de la variable original (placebo). Los resultados se
presentan en las siguientes tablas.

A.l. Estabilidad del signo de los coeficientes

La Tabla A.1 muestra para cada variable y especificacidén, el nimero de horizontes
(sobre un total de 13) en los que el coeficiente estimado es positivo o negativo. En
todas las especificaciones, el signo de la respuesta del PIB y de la inflacion es
consistentemente negativo. El financiamiento presenta una mayoria de horizontes con
signo negativo (entre 10y 11 de 13), con solo algunos horizontes iniciales mostrando
signo positivo, principalmente en las especificaciones mas flexibles. La desigualdad
presenta signo positivo en la totalidad de los horizontes para todas las
especificaciones, lo que refuerza la conclusion de que un choque contractivo
incrementa el Gini.

Tabla A.1. Numero de horizontes con signo positivo/negativo por especificacidon

Variable Especificacion Positivo Negativo
PIB baseline 0 13
cluster 0 13
control_pib 0 13
lags2 0 13
post_2020 0 13
Financiamiento baseline 2 11
cluster 2 11
control_pib 2 11
lags?2 3 13
post_2020 2 10
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Variable
GINI

Inflacidn

Especificacion

baseline
cluster
control_pib
lags2
post_2020
baseline
cluster
control_pib
lags2
post_2020

Positivo

13
13

A.2. Estabilidad de la significacidn estadistica

La Tabla A.2 presenta el numero de horizontes (sobre 13) en los que el coeficiente es
estadisticamente significativo al 90 % de confianza, junto con el porcentaje
correspondiente. La respuesta del PIB es significativa en la mayoria de los horizontes
en todas las especificaciones, con un ligero descenso al clusterizar errores estandar. El
financiamiento mantiene un alto grado de significacidon estadistica (10 horizontes) en
todas las variantes. En contraste, la inflacion no presenta significacion estadistica en
ninguna especificacion cuando se promedia el panel, lo cual se explica por la fuerte
heterogeneidad departamental que diluye el efecto agregado. La desigualdad
muestra una signicacion estadistica variable, siendo total en la especificacion con dos

rezagos y menor al clusterizar.

Negativo

Tabla A.2. Numero de horizontes significativos (p<0.10) por especificacion

Variable

PIB

Financiamiento

Especificacion

baseline
cluster
control_pib
lags2
post_2020
baseline
cluster
control_pib
lags2
post_2020

Horizontes

sig.

13
9
13
12
13
10
10
10
10
10

Total

13
13
13
13
13
13
13
13
13
13

Porcentaje

1.00
0.69
1.00
0.92
1.00
0.77
0.77
0.77
0.77
0.77
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Variable Especificacion Horizontes Total Porcentaje

sig.
GINI baseline 11 13 0.85
cluster 6 13 0.46

control_pib 11 13 0.85

lags2 13 13 1.00

post_2020 11 13 0.85

Financiamiento baseline 0 13 0.00
cluster 0 13 0.00

control_pib 0 13 0.00

lags2 0 13 0.00

post_2020 0 13 0.00

baseline 0 13 0.00

A.3. Dispersion de los coeficientes entre especificaciones

La Tabla A.3 resume la variabilidad de los coeficientes estimados entre las cinco
especificaciones para cada horizonte, medida por la desviacion estandar y el rango.
La dispersidn es baja para el PIB, el financiamiento, la inflacidn y el Gini, lo que indica
que la forma de las funciones de impulso-respuesta es estable.

Variable Horizonte Desviacion estandar Rango

PIB 0 0.000218 0.00049
3 0.000266 0.00060
6 0.000094 0.00021
12 0.000073 0.00016

Financiamiento 0 0.01165 0.02668
3 0.01097 0.02661
6 0.00309 0.00701

12 0.00803 0.01840
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Variable Horizonte Desviacion estandar Rango

GINI 0 5.93e-06 1.47e-05
3 7.64e-06 1.72e-05
6 1.92e-06 4.18e-06
12 3.34e-06 6.16e-06

Inflacion 0 0.000318 0.00059
3 0.000366 0.00070
6 0.000094 0.00021
12 0.000073 0.00016

A.4. Prueba placebo

La prueba placebo consiste en estimar la relacidon entre la tasa de politica monetaria 'y
el valor rezagado en dos periodos de la variable dependiente. Si la identificacidon es
correcta, no se espera significancia estadistica. La Tabla A.4 muestra que el coeficiente
placebo para el PIB y el financiamiento es estadisticamente significativo, lo que refleja
la alta persistencia de estas series. Sin embargo, en el modelo base dicha persistencia
es controlada mediante la inclusidn del rezago de la variable dependiente. Para el GINI
y la inflacidn, el placebo no es significativo, lo que respalda la especificacion.

Tabla A.4. Resultados de la prueba placebo

Variable Coeficiente Valor p
PIB 0.01544 0.034
Financiamiento 0.43800 <0.001
GINI 5.11e-05 0.509

Inflacion 461932.01 0.905
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1. Funciones de impulso respuesta de un impacto de la tasa de politica monetaria
sobre variables macroecondmicas, socioecondmicas y de profundizacion financiera
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Funciones de Respuesta al Impulso - CESAR
Shacken la tasa de politica monetaria (TC_BR)
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Funciones de Respuesta al Impulso - NARINO
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