provided by Research Papers in Economics

Colombia: Un Ejercicio Exploratorio

Por : Fernando Tenjo Galarza, Luisa F. Charry V
[UMartha Lopez P, Juan M. Ramirez C

No. 451

2007

'_HF‘_"'—P*‘—-

I,Illlll_!_!

LNUITRTETET



https://core.ac.uk/display/7101158?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

Acelerador Financiero y Ciclos Econdmicos en Colombia: Un Ejercicio
Exploratorio

Fernando Tenjo Galarza®
Luisa F. Charry V.
Martha Lépez P.

Juan M. Ramirez C.

Resumen

A partir del debate sobre la respuesta de politica a fluctuaciones en los precios de los
activos, en el presente documento se estudia la importancia de estos precios en el
contexto de una economia emergente como la colombiana, caracterizada por un
grado variable de represion financiera y vulnerabilidad a choques externos, en
particular de flujos de capital y términos de intercambio. El trabajo encuentra
evidencia sobre el funcionamiento del acelerador financiero y su relacion con dichos
choques en el periodo 1970 — 2006. A partir de alli se identifican tres ciclos de
precios de los activos que coinciden con ciclos del PIB. Los resultados subrayan la
incidencia de choques externos y del disefio macroecondmico de la politica
monetaria en la dinamica del acelerador financiero. Esto corrobora la importancia de
variables como los precios de los activos y el crédito para el disefio de una politica
monetaria contra-ciclica.

Clasificacion JEL: E32, E44, E58.
Palabras clave: Acelerador financiero, ciclo economico, burbujas de precios de
activos.

Abstract

With the backdrop of the debate over the response of monetary policy to fluctuations
in asset prices, this paper studies the importance of these prices in Colombia, an
emerging economy characterized by a varying degree of financial repression and
vulnerability to external shocks stemming from changes in capital flows and terms of
trade. The paper finds evidence of the existence of a financial accelerator and of its
links with those external shocks in the period 1970 — 2006. This evidence makes it
possible to identify three cycles of asset prices that coincide with GDP cycles. The
results highlight the influence of both external shocks and the macroeconomic design
of monetary policy in the workings of the financial accelerator. This confirms the
importance of variables such as asset prices and credit in the design of a counter-
cyclical monetary policy.

JEL classification system: E32, E44, E58.
Keywords: Financial accelerator, business fluctuations and cycles, asset price
booms.
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I. Introduccién

En afios recientes surgio un interesante debate en la literatura econdmica acerca de
la respuesta 6ptima de la autoridad monetaria a “burbujas” en los precios de los
activos. Mientras que algunos sostienen que la politica monetaria debe concentrarse
en la inflacion y no en la variacion de los precios de los activos (excepto si estos
afectan las perspectivas inflacionarias), otros consideran que éstos puede reflejar y
retroalimentar la existencia de desequilibrios financieros. En este caso la estabilidad
monetaria no necesariamente garantiza la estabilidad financiera, y una politica
monetaria que exclusivamente se concentre en la inflacibn puede ser insuficiente
para garantizar la estabilidad macroecondémica.

Este debate se ha centrado en los paises desarrollados, a pesar de que existe una
amplia literatura aplicada a las economias emergentes en la que los precios de los
activos juegan un papel destacado y que, dada la vulnerabilidad de estas economias
a choques externos y la poca profundidad de sus mercados financieros, los temas de
estabilidad financiera son mucho mas complejos. .

II. Burbujas en precios de los activos, desequilibrios financieros y respuesta de
politica

El concepto de acelerador financiero es un marco apropiado para el analisis de la
relacion entre factores monetarios y financieros y el resto de la economia. Por esta
razon, permite también estudiar el papel que juegan los precios de los activos en la
dindmica de la economia y las principales opciones de politica frente a cambios en
dichos precios. Entre distintas versiones del acelerador financiero se destaca la de
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1998). De acuerdo con estos autores, si los mercados
de recursos de financiamiento son imperfectos, por ejemplo por condiciones de
informacion asimétrica o problemas de agencia, los inversionistas enfrentaran costos
diferenciales de recursos externos (crédito, bonos y acciones) respecto a sus
recursos propios. Esta “prima” en el uso del endeudamiento depende de las
condiciones del balance de dichos agentes, en particular del valor de mercado de
sus activos y de su flujo de caja, y registrara movimientos pro-ciclicos que magnifican
las variaciones en la inversion y el producto a través del mercado de crédito.

Esta linea de analisis ha permitido establecer una relacion directa entre las burbujas
en los precios de los activos y las crisis [Allen y Gale (2000)]. De aqui se desprende
que movimientos en los precios de los activos suministran informacién relevante
sobre la dinamica de la economia en su conjunto que debe ser tenida en cuenta por
la autoridad econdémica.

1. Posiciéon basica

La posicion “ortodoxa”, condensada en Bernanke y Gertler (1999), defiende la idea
de gue “la politica no debe responder a cambios en precios de los activos, excepto
en la medida en que ellos indiquen cambios en las expectativas de inflacién” (p. 18).
Los autores desarrollan esta afirmacién a partir de tres elementos:

“la politica monetaria no es en si misma una herramienta suficiente para
prevenir los efectos potencialmente dafinos de los auges y caidas de los
precios de los activos” (p. 17)

“al concentrarse en las presiones inflacionarias o deflacionarias generadas por
los movimientos en los precios de los activos, un banco central responde de
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manera efectiva a los efectos téxicos de los auges y caidas en los precios de
los activos sin entrar en el asunto de decidir qué es un fundamento y qué no lo
es”

- una politica monetaria contraciclica estabiliza los precios de los activos y, con
ello, el balance de los agentes, mitigando de esta manera la crisis financiera.

Existen numerosas referencias bibliograficas que defienden y desarrollan esta
posicion de Bernanke y Gertler. Entre ellas pueden mencionarse Ferguson (2003),
Issing (2003) y, en buena medida, Blinder (2006). De la misma manera, los
elementos centrales de esta posicion mencionados arriba han dado lugar a un
amplio debate con interesantes contrastes que se omiten del presente escrito por no
relacionarse directamente con los objetivos del mismo?.

2. Unavision alternativa: desequilibrios financieros

Una segunda corriente de pensamiento, que también utiliza el concepto de
acelerador financiero, esta relacionada con trabajos del Banco de Pagos
Internacionales (Bank for International Settlements-BIS) y sostiene que el problema
no es de precios de activos y burbujas especulativas sino de desequilibrios
financieros [Borio y Lowe (2002) (2004)].

La dindmica acumulativa entre utilidades, inversion y crédito, cuyo eje lo constituyen
cambios en los precios de los activos, es potencialmente inestable y genera
desequilibrios financieros o tensiones en los balances de los agentes econémicos
[Borio y Lowe (2002) (2004), Zarnowitz (1999), White (2006)]. Estos desequilibrios
son la manifestacion de distorsiones que afectan las decisiones intertemporales de
consumo e inversion de hogares y empresas, se incuban en periodos de buenas
condiciones econdmicas y al desarrollarse dan origen a inestabilidad financiera
[Borio y White (2004), Borio y Lowe (2002)].

De esta manera, el eje de analisis se desplaza de los precios de los activos a la
estabilidad financiera y surgen nuevas inquietudes sobre el papel y el alcance de la
politica monetaria. A este respecto, debe subrayarse la distincion que plantea Issing
(2003) entre estabilidad monetaria y estabilidad financiera, entendida la primera
como estabilidad de precios y la segunda como la eficiente asignacion del ahorro a
oportunidades de inversion. El punto de discusion es si la busqueda o el logro de la
estabilidad monetaria conduce o no al de la estabilidad financiera, como sostiene la
version ortodoxa, o si, por el contrario, se requieren medidas adicionales de politica
para ese fin [Ferguson (2003)].

3. Desequilibrios financieros y economias emergentes

La literatura sobre desequilibrios financieros se ha concentrado en las economias
industrializadas. De ahi que en ella se subraye el caracter enddgeno de dichos
desequilibrios y que no contemple el papel de variables de gran importancia en la
dinamica de las economias emergentes, como la tasa de cambio, los choques
externos, los flujos de capital, etc.

El elemento analitico que distingue una economia desarrollada de una emergente se
puede expresar mediante la idea de que hay restricciones que se aplican a

% Un resumen critico de este debate puede con amplias referencias bibliogréficas puede encontrarse,
entre otros, en Roubini (2006).
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relaciones entre variables particulares en unos paises en particular. En esta seccion
se sefialan algunos trabajos que, desde una perspectiva afin con el enfoque de los
desequilibrios financieros, destacan algunas restricciones particulares que enfrenta la
politica monetaria en paises emergentes®.

Antes de destacar tres enfoques que subrayan distintas restricciones sobre el
funcionamiento del acelerador financiero en paises emergentes, es de utilidad
mencionar que este funcionamiento, tanto para estas como para las economias
desarrolladas, se enmarca dentro de lo que se conoce indistintamente como la
“trinidad imposible” o el “triple dilema” que enfrenta la autoridad econémica. Segun
estos conceptos, dicha autoridad enfrenta tres objetivos deseables pero
contradictorios de politica frente a los cuales se ve obligada a optar por dos de ellos.
Dichos objetivos son la estabilidad de la tasa de cambio, la integracion financiera con
el resto del mundo (movilidad internacional de capitales) y la independencia de la
politica monetaria. La decisién por una u otra de las combinaciones posibles entre
estos tres objetivos, la cual puede cambiar en el tiempo, tiene implicaciones sobre el
la dindmica del acelerador financiero y, para los propésitos de este trabajo, sobre la
orientacion y el alcance de la politica monetaria®.

a) Acelerador financiero y régimen cambiario

Gertler, Gilchrist y Natalucci (2003) extienden el enfoque de acelerador financiero a
las economias emergentes a través de un modelo de corte neo-keynesiano para
tener en cuenta las restricciones financieras que caracterizan estas economias. Los
choques externos se propagan a través del acelerador y de acuerdo a estas
restricciones.

El choque analizado por los autores es un aumento exégeno en la prima de riesgo
pais bajo dos regimenes cambiarios, uno de tasa fija y otro de tasa flotante. En el
primero, la autoridad monetaria trata de defender el tipo de cambio con subidas en
las tasas de interés. Con tasa de cambio flotante la tasa de interés local no esta
ligada a la tasa internacional, y una parte importante del ajuste al choque tiene lugar
a través de variaciones en la tasa de cambio.

Los autores muestran la menor relevancia que tienen las recomendaciones de
politica de Bernanke y Gertler (1999) frente a burbujas en los precios de los activos
en el contexto de los paises emergentes. Como ya se anotd, para estos ultimos una
politica monetaria cuyas metas son alguna combinacién de inflacién y crecimiento,
ejerce un efecto contra-ciclico que estabiliza los precios de los activos y el balance
de los agentes, mitigando de esta manera la crisis financiera. Un pais emergente
enfrenta restricciones externas de acceso a financiamiento que limitan este papel
estabilizador. Por si sola, una politica monetaria anti-inflacionaria es insuficiente para
prevenir la incubacion de burbujas en los precios de los activos.

® Existe también una voluminosa produccion de modelos, estudios y andlisis sobre las crisis en paises
emergentes que no siguen explicitamente el enfoque de acelerador financiero y restricciones
financieras. Algunas referencias relevantes son Calvo (1998), Eichegreen y Hausmann (1999),
Krugman (1979), Kaminsky y Reinhart (1999).

* Entre la amplia literatura sobre el tema se puede mencionar: Obstfeld, Shambaugh y Taylor (2004)
para ver la evolucion en el tiempo de las disyuntivas de politica que enfrentan los paises; Aizenman
(2007) para el analisis de los cambios en la arquitectura financiera mundial; y Valgreen (2007) para
una ilustracién de la forma como la integracién de mercados de crédito distintos paises da lugar a un
acelerador financiero global que implica la pérdida de control monetario para los paises,
independientemente de su régimen de tasa de cambio.
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Mas recientemente, Gatti, Gallegati, Greenwald y Stiglitz (2007) hacen una extension
del acelerador financiero para una economia abierta subrayando la importancia de
los costos de quiebra y la aversién al riesgo. Los autores muestran que en estas
economias el efecto balance sobre el patrimonio de los inversionistas se bifurca en
un canal de tasa de interés y un canal de tasa de cambio. A partir de una taxonomia
de los posibles efectos de la devaluacion de la moneda se llega a la conclusion de
gue cuando éstos son negativos, una politica monetaria restrictiva acentia el
deterioro del patrimonio neto de los agentes, sumando al efecto negativo de la
devaluacion el que se deriva de tasas de interés mas altas.

b) Parada subita y prestamista de Gltima instancia

De acuerdo con Calvo (2007), las limitaciones del esquema basico de inflacion
objetivo en los paises emergentes se deriva del hecho de que éste no toma en
cuenta las imperfecciones financieras de estos paises. Este autor enfatiza, en
particular, la relacion entre crédito y flujos de capital internacional.

El choque externo analizado en el articulo es un evento conocido como “parada
subita”, que consiste en una reversion sorpresiva en estos flujos que el autor
interpreta como un “evento crediticio”.

Los elementos de caracter financiero que restringen la respuesta de politica
monetaria en este contexto son la “dolarizacién de pasivos locales” y la “sustitucion
de monedas” en los portafolios del sector privado. Estos restringen el uso del
instrumento basico de la politica monetaria en el esquema de inflacién objetivo, las
tasas de interés, y hacen necesaria la intervencion directa de la autoridad monetaria
en el mercado cambiario.

La respuesta mas adecuada del banco central a la “parada subita” es, segun el
autor, un cambio tanto en la estrategia, pasando de tasa de cambio flotante a tasa de
cambio fija, como en el instrumento de politica, al ganar peso la intervencion
cambiaria sobre la tasa de interes.

Las restricciones financieras predominantes en la economia, en particular aquellas
gue dan lugar a racionamiento de crédito, y la relacién entre éste y los flujos de
capital, realzan el papel de prestamista de Ultima instancia del banco central y su
capacidad para acumular reservas internacionales y endeudarse en moneda
extranjera a menor costo que el sector privado. Estos recursos deben ponerse a
disposicion de la economia en las etapas recesivas del ciclo (cuando hay reversion
de los flujos de capital), como complemento al manejo de tasas de interés. El uso
exclusivo de este Ultimo expediente podria tener altos costos en términos de
producto y estabilidad financiera.



c) Enfoque de activos y manejo de riesgos

Otra corriente de la literatura que se separa de la vision ortodoxa esta ligada a
autores que siguen la linea de Caballero y Krishnamurthy, entre otros. Esta corriente
aborda temas de volatilidad, burbujas, ciclos y crisis en paises emergentes y
desarrolla con mayor alcance el principio del acelerador financiero como elemento
propagador de choques y generador de desequilibrios financieros.

El punto de partida de esta literatura es también la idea de imperfecciones en los
mercados financieros y las restricciones que de alli se desprenden para los agentes
(empresarios y paises) que las enfrentan. De esta manera, los paises emergentes
se caracterizan por [Caballero (2001)]:

- débiles lazos con los mercados financieros internacionales
- subdesarrollo de los mercados financieros locales

La primera caracteristica da lugar a restricciones financieras que limitan el acceso de
los sectores publico y privado a financiamiento externo y convierten estos flujos en
una fuente de choques externas. Por su parte, el subdesarrollo de los mercados
locales dificulta la pronta y eficiente asignacién de recursos.

Las burbujas en los precios de los activos hacen parte de procesos de las economias
emergentes en los cuales existe una clara relacion entre flujos de capital
internacional, dindmica del crédito e inversidon. Estos procesos pueden interrumpirse
por revisiones en las percepciones de riesgo de los inversionistas internacionales a
las cuales los paises no pueden responder debido a las imperfecciones en los
mercados financieros que las caracterizan. Como puede verse, los precios de los
activos ocupan un lugar central en la dinamica de las crisis en las economias
emergentes [Caballero (1998)]. Sin embargo, también es evidente que el problema
no es exclusivamente de precios de los activos sino de desequilibrios financieros,
ahora desde el punto de vista de una economia abierta con las nuevas restricciones
ya mencionadas.

Las recomendaciones de politica que se derivan de este enfoque asignan un papel
especial a la autoridad monetaria teniendo en cuenta, ademéas de su énfasis en el
control de la inflacion, su calidad de prestamista de ultima instancia y su relacién con
la regulacion prudencial. Se trata mas de una estrategia de manejo de riesgos frente
a las ineficiencias dinamicas que se derivan del comportamiento de los agentes en
sus decisiones de consumo, financiamiento y valoraciones de contingencias.

lll. Ciclos econémicos, precios de activos y desequilibrios financieros en
Colombia

El estudio de los ciclos de una economia y del papel que en su formacién vy
desarrollo juegan distintas variables, entre ellas las de politica, puede entonces
facilitarse si se parte del concepto de acelerador financiero y se trata de verificar su
validez y su relevancia empirica. Los argumentos presentados en la seccién anterior
permiten disefiar una ruta basica para la organizacion de dicha tarea, en la cual se

® La literatura que desarrolla la idea de que restricciones financieras sirven de mecanismo de
propagacion de los ciclos, dandole un peso particular al precio de los activos, es amplia. Algunas
referencias son Kiyotaki y Moore (1997) y Aghion, Bachetta y Banerjee (2004).
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diferencien, para propositos analiticos, la influencia que juegan en los ciclos las
variables internas, mas sensibles a decisiones de politica, de aquella que les
corresponde a variables externas, cuyos movimientos se asimilan a lo que se conoce
como choques. Esta ruta puede construirse a partir del intento por responder las
siguientes preguntas:

¢ Existen evidencias de un mecanismo de acelerador financiero en la economia
colombiana? ¢ Indica esta evidencia que dicho mecanismo ha tenido modificaciones
en el tiempo? ¢Qué papel juegan los precios de los activos en la dindmica de la
economia? ¢Como estan relacionados los ciclos de dichos precios y los ciclos
econdémicos en Colombia? ¢Hasta qué punto los choques en variables externas
como flujos de capital o términos de intercambio afectan el funcionamiento de este
mecanismo? ¢Qué tan anti-ciclica ha sido la politica monetaria, desde una
perspectiva ex post?

En esta seccion se abordan estas preguntas de manera exploratoria, a partir de
informacion sobre las principales variables macroecondémicas, precios de activos, y
variables de politica monetaria para la economia colombiana entre 1970 y 2006.

Para estos propositos se utiliza la metodologia disefiada por Detken y Smets (2004)
con la cual se busca caracterizar los ciclos de la economia colombiana en este
periodo en términos de los factores que entran en juego en el acelerador financiero,
tomando como eje los precios de los activos, y del comportamiento de otras variables
macroecondémicas antes, durante y después de los ciclos observados en dichos
precios. En el Anexo 1 se describen las variables consideradas.

El analisis se centra en el examen de las desviaciones de las respectivas variables
respecto a su tendencia, calculada con un filtro de Hodrick-Prescott. Se definen los
auges en el precio de los activos como los periodos en los cuales el indice de
precios de los activos agregado esta 10% por encima de su tendencia.

1. Evidencia del Mecanismo de Acelerador Financiero en Colombia

Como ya se anoto, el acelerador financiero resulta de una relacién dinamica que se
establece entre la calidad de los balances de los agentes, el crédito y la inversion. El
disparador de esta relacion es el efecto de cambios en los precios de los activos
sobre la prima que dichos agentes deben pagar por acceso a endeudamiento. El
mecanismo supone también la existencia de una estrecha relacion entre este acceso
y la inversion que hacen los mismos agentes.

Los resultados se resumen en el Grafico 1, donde se muestra el componente ciclico
del precio de los activos, el crédito y la inversidon, estas dos Ultimas variables
medidas como porcentaje del PIB. Como complemento, el Grafico 2 presenta las
correlaciones cruzadas entre estas mismas variables. La informacion de estos
graficos indica que hay alguna correlacion en sus movimientos, aunque no
necesariamente contemporanea. Adicionalmente, se observa que los ciclos més
marcados los registran los precios de los activos, aunque desde los noventas, el
crédito y la inversiébn muestran también ciclos mas definidos. Todo esto sugiere la
existencia de un mecanismo de acelerador financiero en Colombia que
probablemente se ha ido fortaleciendo en las tltimas décadas.



Grafico 1
Precio de los Activos, Crédito e Inversién: Componente Ciclico
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Gréfico 2
Correlaciones Cruzadas — Componente Ciclico
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Con el objeto de precisar la naturaleza de estas relaciones se realizaron pruebas de
causalidad de Granger multivariadas. Inicialmente estas pruebas se hicieron para
todo el periodo, 1970-2006, sin obtener resultados plenamente satisfactorios, tal
como puede observarse en el Anexo 2. Los resultados mejoran en el periodo 1980-
2006, cuando, aparentemente, operd en mayor grado el mecanismo de acelerador
financiero en la economia colombiana (Tabla 1). Estos resultados indican que la
brecha del precio de los activos causa en el sentido de Granger la brecha del crédito
(como proporcion del PIB) y viceversa, es decir, la causalidad entre los precios de los
activos y el crédito es bidireccional. La brecha del crédito, a su vez, causa en el
sentido de Granger, la brecha de inversién (como proporcién del PIB)°. No se
encuentra evidencia de causalidad del precio de los activos a la inversion.
Adicionalmente, vale la pena resaltar que el comportamiento del precio de los activos
y el de la inversion, conjuntamente, suministran informacion util para pronosticar la
dinamica del crédito’.

Tabla 1
Pruebas de Causalidad de Granger — Inversion Total
1980-2006

Variable dependiente  Variable independiente Estadistico y° Probabilidad
Precio de los activos Crédito 21.06 0.00

Inversion 2.83 0.09*
Crédito Precio de los activos 6.12 0.01

Inversion 16.78 0.00
Inversion Precio de los activos 0.06 0.81

Crédito 13.52 0.00

* Significativo al 10%

También se estimaron pruebas de causalidad sustituyendo la inversion total por la
inversion en vivienda, considerando que buena parte de la riqueza de los hogares en
Colombia esta representada en finca raiz. Los resultados obtenidos favorecen la
hipotesis del acelerador financiero, esto es, el precio de los activos causa (en el
sentido de Granger) el crédito, que a su vez causa la inversion en vivienda.
Adicionalmente, se encuentra evidencia de causalidad bidireccional entre la inversion
en vivienda y el crédito, asi como entre los precios de los activos y el crédito (Tabla
2).

De los resultados anteriores se desprende entonces evidencia que indica que el
mecanismo del acelerador financiero tiene validez en el caso de la economia
colombiana, al menos en el periodo posterior a 1980.

® Esta relacion entre inversion y crédito tiene interesantes implicaciones para la comprension del
financiamiento de las empresas en el pais. A este respecto, un estudio reciente [Tenjo, Lopez y
Martinez (2007)] para el periodo 1996-2004 encuentra que una parte significativa de la inversion de
las firmas en Colombia se hace no en montos regulares anuales sino en picos esporadicos, los
cuales, distinto al promedio de la inversion en el tiempo, se financian con aumentos en los recursos de
endeudamiento por encima de los niveles normales. Este comportamiento a nivel de firma puede
ayudar a explicar la causalidad bidireccional que se registra a nivel agregado entre los ciclos del
crédito y los de la inversion.

" Para un andlisis de la robustez de los resultados ver el Anexo 3.



Tabla 2
Pruebas de Causalidad de Granger — Inversion en vivienda

1980-2006
Variable dependiente Variable independiente  Estadistico y° Probabilidad
Precio de los activos Crédito 20.88 0.00
Inversion en vivienda 4.95 0.03
Crédito Precio de los activos 16.09 0.00
Inversion en vivienda 5.47 0.02
Inversion en vivienda Precio de los activos 0.03 0.87
Crédito 12.84 0.00

2. Acelerador Financiero y Ciclos de la Economia Colombiana: Inter-
relacion entre Variables Externas y Variables Internas

Como ya se subray6 de la observacion del Gréafico 1y del andlisis de las pruebas de
causalidad, el acelerador financiero da lugar a movimientos mas o menos
sincronizados de las tres variables comprometidas, los precios de los activos, el
credito y la inversion, alrededor de sus tendencias de largo plazo. Estos movimientos
pueden ser interpretados como ciclos financieros de la economia que,
adicionalmente, estan asociados a las desviaciones del PIB respecto a su tendencia.
En efecto, los Graficos 3, 4 y 5 muestran la relacién de cada una de las variables del
acelerador financiero y estas desviaciones del PIB, indicando de esta manera la
conexiéon entre los ciclos financieros y los ciclos reales de la economia. Puede
observarse, por ejemplo, que los auges de la produccién estan acompafnados de
incrementos en los precios de los activos, en la cartera de créditos y en la inversion,
en todos los casos respecto a sus tendencias. Lo correspondiente puede también
decirse de los periodos de recesion de la produccién, en los que el PIB crece por
debajo de su trayectoria de largo plazo.

Gréfico 3
Precio de los activos y Producto Interno Bruto: Componente Ciclico

—#— Precio de los activos —— PIB (der)
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Grafico 4
Crédito (%PIB) y Producto Interno Bruto: Componente Ciclico

—— Crédito (%PIB) —— PIB (der)

Grafico 5
Inversion (% PIB) y Producto Interno Bruto: Componente Ciclico

(%)

-30 N
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—#— Inversion (%PIB) —PIB (der)

Dada esta asociacion entre la dindmica del acelerador financiero y las fluctuaciones
en el crecimiento del PIB, es posible ahora destacar que desde 1970 a la fecha
(finales de 2006), en Colombia han tenido lugar dos ciclos completos de la economia
y que en el momento ésta se mueve por la fase ascendente de un tercero. La
diferenciacion de estos ciclos en el tiempo se marca mas claramente por la estrecha
asociacion positiva que existe entre precios de los activos y PIB, de acuerdo con la
cual, un primer ciclo tuvo su pico aproximadamente entre 1978 y 1980, un segundo
ciclo lo tuvo entre 1994 y 1997, y la fase ascendente de un tercer ciclo se inicid en
2002 el cual, a finales del 2006, no parece haber alcanzado su pico.

De acuerdo al marco conceptual presentado en la Seccién Il, la dinamica de los
ciclos en los cuales subyacen las relaciones del acelerador financiero generalmente
esta marcada, en una economia abierta, por el efecto de variables externas, en
particular choques de términos de intercambio y de flujos de capital. De ahi que para
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caracterizar un ciclo determinado de la economia sea necesario tener en cuenta
tanto este efecto como aquellas relaciones.

En cuanto al primero de los ciclos mencionados, hay evidencia de que en su
conformaciéon jugaron un papel de importancia los términos de intercambio
favorables y, en menor medida, la entrada de capitales para el sector publico
(Grafico 6). Sin embargo, la caracterizaciéon de este ciclo es dificil debido a que,
como ya se anoto, en dicho periodo el acelerador financiero es mucho mas débil que
en los otros dos. De hecho, este primer ciclo estd marcado esencialmente por la
asociacion entre los precios de los activos y el crecimiento de la economia, sin que ni
el crédito ni la inversién hayan registrado desviaciones importantes respecto a sus
tendencias de largo plazo. A manera de hipotesis, esta debilidad del acelerador
puede explicarse por la respuesta ante el choque de términos de intercambio
(bonanza cafetera) y por los objetivos y los instrumentos de la politica monetaria en
el momento. Se trataba de una politica muy subordinada al manejo de la tasa de
cambio y centrada mas en la represion financiera que en el control de la inflacion
mediante instrumentos de mercado. Con esto, ademas, la actividad publica desplaz6
a la privada y el canal de crédito se obstruyo.

El ciclo cuyo pico se registré entre 1994 y 1997 muestra una relacion mas definida
entre precios de los activos, por un lado, y el crédito y la inversion por el otro.
Ademas, la influencia de las variables externas, en este caso con mayor peso para
los flujos de capital, fue mucho mas pronunciada (Grafico 6). En este periodo,
comparado con el anterior, el grado de represion financiera habia disminuido y la
integracion financiera de la economia con el resto del mundo era mucho mayor. De
hecho, el auge del mercado de crédito estuvo alimentado en forma significativa por
recursos externos. Como la subordinacién de la politica monetaria a la cambiaria se
habia reducido con en régimen de banda cambiaria, el choque externo llevé tanto a
medidas de control a la entrada de capitales como a restricciones de liquidez en el
mercado local.

Al igual que en la década pasada, el reciente periodo de auge de la economia esta
estrechamente ligado a entradas de capital del resto del mundo y a términos de
intercambio favorables. Como en los casos anteriores, el ciclo se inici6 con la
dindmica de los precios de los activos. Luego se reactivo la inversion, que sirvié de
fondo a la reactivacion del crecimiento econémico desde 2003. Como en otros
paises, el ciclo del crédito respondié dos afios mas tarde, dando un empuje adicional
al proceso. Para este periodo de auge el contexto de la politica monetaria era
marcadamente distinto al de los ciclos arriba considerados. Se habia adoptado un
esquema de flotacion de la tasa de cambio que, con un alto grado de movilidad
internacional de capitales, permitia cierta independencia de la politica monetaria. La
demora en la respuesta del crédito al choque externo positivo y al incremento de los
precios de los activos se explica no por represion financiera sino por razones
especificas de la demanda y oferta de crédito relacionadas con los efectos de
mediano plazo de la crisis del sector de finales de la década pasada®.

Es interesante observar que los tres periodos de auge tuvieron en comun la
apreciacion del peso. A manera de hipétesis, esto puede explicarse por la influencia

® La magnitud del choque externo eventualmente cred complicaciones al esquema de politica

monetaria vigente, lo cual llevé a la autoridad monetaria a limitar la flotacién de la tasa de cambio.
Para proteger la independencia de la politica monetaria, inicialmente se prefiri6 acumular reservas
internacionales y mantener la movilidad de capitales. Para un analisis de las opciones de politica en
este contexto ver Aizenman (2007.
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qgue los choques externos, en especial los de flujos de capital y términos de
intercambio, han tenido sobre los ciclos de la economia. No es entonces extrafio
gue exista una vinculacion entre el precio de los activos y la tasa de cambio real. De
hecho una apreciacion de la moneda es equivalente a una valoracion de los activos
de un pais.

Grafico 6
Variables Externas y Producto Interno Bruto: Componente Ciclico
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Las ideas anteriores, que describen el mecanismo del acelerador financiero en una
economia abierta se refuerzan con los resultados de pruebas de causalidad de
Granger estimadas incorporando al sistema el componente ciclico de los términos de
intercambio y los flujos de capital como variables exdégenas. Los resultados
obtenidos se presentan en la Tabla 3. Como puede observarse, las relaciones de
causalidad entre el precio de los activos, el crédito y la inversibn se mantienen, es
decir, hay ahora mayor soporte a favor de la teoria del acelerador financiero en
Colombia. Adicionalmente, se evidencia algun poder predictivo del ciclo del precio de
los activos sobre el ciclo de la tasa de cambio real, segun el cual los periodos de
sobrevaloracion del peso han sido precedidos por auges en el precio de los activos
domésticos (Tabla 3y Grafico 7).

El Grafico 7 también ilustra una asociacion entre los componentes ciclicos del precio
de los activos, los términos de intercambio y los flujos de capital a lo largo del
periodo de estudio. Esto indicaria que el efecto ingreso de las mejoras en los
términos de intercambio se traduce en una mayor demanda de activos domeésticos y
viceversa. Como ya se explico, el co-movimiento de estas variables se ha acentuado
con la apertura de la economia colombiana y la menor represion financiera.
Adicionalmente, las estimaciones muestran que tanto el componente ciclico de los
términos de intercambio como el de los flujos de capital son variables explicativas de
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la dinAmica de la inversién y, como es de esperarse, que el componente ciclico de
los flujos de capital es una variable explicativa del componente ciclico de la tasa de
cambio real (ver Anexo 3).

Tabla 3

Pruebas de Causalidad de Granger — Economia Abierta

Variable dependiente  Variable independiente Estadistico y° Probabilidad
Precio de los activos Crédito 6.09 0.01
Inversion 0.81 0.37
Tasa de cambio real 2.30 0.13
Crédito Precio de los activos 5.85 0.02
Inversion 41.15 0.00
Tasa de cambio real 46.25 0.00
Inversion Precio de los activos 0.30 0.86
Crédito 13.58 0.00
Tasa de cambio real 0.00 0.97
Tasa de cambio real Precio de los activos 10.33 0.00
Crédito 0.03 0.86
Inversion 0.05 0.82

Gréafico 7

Variables Externas y Precio de los Activos: Componente Ciclico
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3. Comportamiento de Algunas Variables en las Etapas del Ciclo

La metodologia de Detken y Smets (2004) incluye también el andlisis del
comportamiento de variables en las etapas ascendente y descendente de los ciclos.
La aplicacion de este elemento al presente trabajo se ve limitada por el hecho de que
el periodo analizado solo incluye dos ciclos completos de la economia colombiana, a
partir de los cuales las conclusiones que puedan derivarse tienen un alcance muy
limitado. De hecho, los autores mencionados cuentan con una muestra para un algo
namero de paises y de afios que da lugar a generalizaciones mas confiables.

La Tabla 4 muestra la reversién en los valores de las brechas de un grupo de
variables cuando la economia cambia de fase dentro de un ciclo. Como es de
esperarse, los precios de los activos caen por debajo de su tendencia en los afios
siguientes al auge, como también ocurre con la tasa de crecimiento del PIB y la tasa
de inversion. Dentro de este grupo de variables, se destaca la magnitud de los
cambios en los precios de las acciones y en la tasa de inversion.

De otra parte, el movimiento de variables relacionadas con la politica monetaria, en
particular la brecha de la base monetaria como porcentaje del PIB y la brecha de la
tasa de interés real, puede llevar a pensar que, vista en retrospectiva, dicha politica
ha sido pro-ciclica, esto es, expansiva en la etapa ascendente del ciclo y restrictiva
en la descendente. Esto puede ayudar a explicar el comportamiento de la inflacion,
aunque éste esta muy afectado por la fuerte desinflacion ocurrida en 1999 y afos
posteriores. No debe olvidarse, sin embargo, que a lo largo del periodo aqui
considerado el marco macroecondomico de la politica monetaria cambié
significativamente, moviéndose lentamente hacia una menor subordinacion de ésta a
objetivos de tasa de cambio que le ha permitido concentrase mas en el control de la
inflacion.

Tabla 4
Desempefio Financiero y Real Antes y Después del Afio de Auge
1970-2006
Diferencia entre
Brecha de Ultimo gﬁo del augey | Dos afios (_Jlespugs del
dos afos antes del auge y Ultimo Afio de
auge auge
Precio de los Activos 43.2 -9.9
Precio de Acciones 55.0 -37.9
Precio de la Vivienda 6.5 -9.9
PIB 5.2 -6.2
Inversion/P1B 4.1 -17.5
Tasa de Interés Real -1.2 3.6
Base Monetaria / PIB 11.0 -6.1
Inflaciéon 15.2 -21.3

IV. Conclusiones

En afos recientes ha surgido un debate acerca de la respuesta 6ptima de la
autoridad monetaria a las burbujas en los precios de los activos. La posicion
“ortodoxa” sostiene que la politica no debe responder a cambios en estos precios,
excepto en la medida en que ellos modifiquen las expectativas de inflaciéon.
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Una corriente alternativa, vinculada al BIS, sostiene que el problema no es de
precios de activos y burbujas especulativas sino de desequilibrios financieros. Estos
son eventos perturbadores de caracter financiero que pueden generar costos
macroecondémicos futuros en términos de los objetivos de inflacién y crecimiento.
Dentro de esta corriente, una variante parte de lo que se puede denominar el
acelerador financiero para una economia abierta y destaca las restricciones y
desequilibrios de las economias emergentes que resultan tanto de condiciones
internas como de su relacion con el resto del mundo.

Este trabajo de caracter exploratorio permite precisar este debate y acercarlo a la
realidad de la economia colombiana.

En primer lugar, se ha encontrado que los precios de los activos son una variable de
importancia para el estudio de la dinAmica de la economia y que pueden contener
valiosa informacion para analistas y autoridades econOmicas. En especial, esta
informacion tiene que ver con el comportamiento de otras variables como el crédito y
la inversion, conformando lo que se conoce como el acelerador financiero.

Haber encontrado evidencia a favor de la validez de este ultimo concepto para
Colombia, dentro del marco analitico de una economia abierta, es un segundo
resultado de este trabajo. En esta direccion, el estudio subraya la relacion entre lo
gue se conoce como variables reales y financieras, relacion que se condensa en la
estrecha asociacion que existe entre precios de los activos y el crecimiento del PIB.
Esto quiere decir que los ciclos de la economia resultan de algo mucho mas
complicado que la relacion entre inversion y crecimiento. Dichos ciclos no se pueden
entender aisladamente de movimientos en los precios de los activos y su relacion
con la dindmica de los mercados de crédito.

En tercer lugar, el trabajo también permite ubicar el papel protagonico que choques
externos tienen sobre los ciclos de la economia colombiana. Fluctuaciones en estos
flujos y cambios en los términos de intercambio se transmiten a la economia a traves
del mecanismo del acelerador financiero y explican buena parte de aquellos ciclos.

En cuarto lugar, el analisis aqui presentado ilustra la importancia de tomar en
consideracion dos aspectos que afectan el funcionamiento del mecanismo de
acelerador financiero, a saber, el tipo de relaciones del pais con el resto del mundo vy,
relacionado con éstas, el disefio macroecondmico de la politica monetaria o, en otras
palabras, las opciones frente a los dilemas que plantea la llamada “trinidad
imposible”.

En quinto lugar, el estudio deja un gran interrogante sobre el lugar que ocupa la tasa
de cambio real en las distintas etapas del ciclo econédmico. Es probable que la
apreciacion de la moneda sea resultado del hecho de que el crecimiento del PIB ha
estado asociado con movimientos en los flujos de capital y auges en los precios de
los activos. La apreciacion es entonces un ingrediente mas de un mismo escenario
de auge en el crecimiento de la economia en el que choques externos han
alimentado la dindmica del acelerador financiero.

Tan importante como los puntos anteriores es el hecho de que la ocurrencia de ciclos
implica, por definicion, que etapas ascendentes de crecimiento tarde o temprano son
sucedidas por etapas descendentes. Las razones de esto tienen que ver con la
dindmica que se da entre variables financieras y variables reales a lo largo del ciclo,
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en especial en su etapa de auge. Aqui habria que retomar y desarrollar el concepto
de desequilibrios financieros introducido y desarrollado en la Seccion Il del
documento, probablemente en la direccion de tensiones que se van acumulando en
el mercado de crédito, derivadas de la valoracion de riesgos por parte de los agentes
econdmicos o de sus decisiones de consumo. Esto sin olvidar la ocurrencia de
cambios abruptos en los flujos internacionales de capital. La literatura presentada
brevemente en este documento permite afirmar, sin embargo, que si bien los ciclos
de la economia parecen ser la norma, éstos no necesariamente implican que los
auges son siempre sucedidos por periodos de crisis. Existe un amplio espacio para
el disefio y puesta en practica de una estrategia de politica contra-ciclica que tenga
en cuenta, al menos los siguientes principios: un enfoque de manejo de riesgos, una
combinacion de instrumentos de politica ademas del tradicional de la tasa de interés
y un horizonte adecuado de politica.

El analisis empirico del trabajo es aun precario como para ilustrar las afirmaciones
anteriores en la realidad colombiana reciente. Algo dice al respecto, sin embargo, la
asociacién encontrada entre los auges en los precios de los activos y en el crédito. Y
algo adicional agrega la informacidén sobre las tasas reales de interés, que puede
interpretarse como evidencia de una politica monetaria pro-ciclica en Colombia o, al
menos, de la dificultad de la autoridad respectiva para encontrar el horizonte
adecuado para sus decisiones. Esto es un punto a favor de la idea de que la
estabilidad financiera y la estabilidad monetaria requieren instrumentos distintos pero
complementarios y sobre la necesidad de profundizar el debate respecto a la
pertinencia de variables como los precios de los activos y el crédito en la definicion
de la esfera de esta politica.
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ANEXO 1: Variables Utilizadas en el Analisis de los Ciclos

Las series de inversion, consumo, crédito, agregados monetarios, flujos de capital,
comercio exterior e ingresos, gastos y déficit primario del Gobierno Nacional Central
(GNC) se presentan como porcentajes del PIB. El indice real de precios de los
activos agregado (IPA) combina el indice de los precios de la vivienda y el de las
acciones ponderando por la participacion estimada de estos activos en la riqueza de
los hogares, siguiendo la metodologia de Borio y Lowe (2002)°.

Variable Fuente
PIB Real DANE - BR
Formacion Bruta de Capital Fijo Total DANE - BR
Inversion en vivienda DANE - BR
Consumo DANE - BR

Cartera Total del Sistema Financiero

Superintendencia Financiera

M3

Banco de la Republica

M1

Banco de la Republica

Base Monetaria

Banco de la Republica

Inflacién Total

DANE

Tasa de interés pasiva (CDT)

Banco de la Republica

Tasa de interés activa (Colocacion)

Banco de la Republica

indice de precio de los activos

Banco de la Republica

Tasa de cambio nominal (TRM)

Superintendencia Financiera

Tasa de cambio real (ITCR)

Banco de la Republica

Términos de intercambio

Banco de la Republica

Flujos de capital

Banco de la Republica

Exportaciones

Banco de la Republica

Importaciones Banco de la Republica
Ingresos Gobierno Nacional Central CONFIS - BR
Gasto Gobierno Nacional Central CONFIS - BR
Déficit primario CONFIS - BR

% Se estima que el 60% de la riqueza esta representada en finca raiz y 5% en acciones. Véase Lopez

(2006).
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ANEXO 2: Pruebas de causalidad de Granger - Muestra 1970-2006

La causalidad entre dos variables (x;, y;) definida en el sentido de Granger (1969) y
Sims (1972) se determina cuando rezagos de x; tienen poder predictivo en una
regresion de y; como funcion de rezagos de x; y de si misma. Para un conjunto de
variables, un sistema VAR puede usarse para probar las hipotesis de causalidad. El
test consiste de una prueba F sobre cada una de las ecuaciones del sistema, en la
que la hipétesis nula es la no existencia de causalidad.

Tabla 6
Pruebas de Causalidad de Granger: Muestra 1970-2006

Variable dependiente  Variable independiente Estadistico y° Probabilidad

Precio de los activos Crédito 7.04 0.03
Inversion 2.20 0.34
Crédito Precio de los activos 18.18 0.00
Inversion 49.57 0.00
Inversion Precio de los activos 0.23 0.89
Crédito 3.96 0.14

Tabla 7

Pruebas de Causalidad de Granger — Inversion en Vivienda, Muestra 1970-2006

Variable dependiente  Variable independiente Estadistico y° Probabilidad

Precio de los activos Crédito 8.29 0.04
Inversion en vivienda 5.96 0.11
Crédito Precio de los activos 11.49 0.00
Inversion en vivienda 9.74 0.02
Inversion en vivienda Precio de los activos 6.97 0.07
Crédito 16.26 0.00
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ANEXO 3: Estimaciones VAR

A continuacion se presentan los resultados de las estimaciones de los sistemas VAR
gue sustentan las pruebas de causalidad presentadas en el texto. Las estimaciones
se realizaron con el componente ciclico del indice real de precios de los activos, la
inversion (%PIB - total y en vivienda), el crédito (%PIB), la tasa de cambio real, los
términos de intercambio y los flujos de capital (% PIB). Todas las variables
mencionadas son estacionarias (las pruebas estan disponibles a solicitud). Los tres
sistemas se estimaron con una muestra de 26 observaciones y cumplen con los
requerimientos de ruido blanco y normalidad de los errores (aunque en el caso del
sistema entre precio de los activos, crédito e inversion las pruebas se aceptan en el
limite). El orden del VAR se determiné de acuerdo a diferentes criterios de
informacion, en todos los casos, las diferentes medidas utilizadas coincidieron en el
orden recomendado™.

Se implementaron dos estrategias para analizar el grado de robustez de los
resultados. En la primera, se evaluo la sensibilidad al parametro de suavizamiento
utilizando valores de 50, 500 y 1000. Los resultados para los tres sistemas estimados
se mantuvieron.

En segunda instancia, se evaluo la dependencia de los resultados a la informacion
adicional, dada la sensibilidad del filtro de Hodrick-Prescott a la dltima informacion
disponible. En este sentido, se calcularon los filtros truncando la muestra desde
2002. Las pruebas de causalidad que incorporan la inversién en vivienda mostraron
ser robustas al tamafio de muestra. Por otra parte, las pruebas realizadas con
inversion total arrojaron evidencias mixtas: en general los precios de los activos
causan en el sentido de Granger el crédito, aunque este, en algunos casos,
pareciera no tener poder predictivo sobre la inversion. A modo de hipétesis, esto
puede obedecer al caracter exégeno de la inversion publica, ya que como ilustran los
resultados obtenidos con inversibn en vivienda (que es de caracter
fundamentalmente privado), las pruebas del acelerador financiero son robustas al
tamafo de muestra y al filtro.

Tabla 8
VAR: Componente Ciclico del Precio de los Activos, Crédito e Inversién

Precio de los

: Crédito Inversion
activos
: : 0.71 0.14 0.03
Precio de los activos (-1) (0.10) (0.06) (0.11)
- -0.70 0.60 -0.61
Crédito (-1) (0.15) (0.08) (0.17)
. 0.24 0.32 0.92
Inversion (-1) (0.14) (0.08) (0.15)
c -0.00 0.01 0.01
(0.01) (0.01) (0.01)
R® ajustado 0.83 0.87 0.72
Error estandar 0.07 0.04 0.08
No. observaciones 26
p(LM=6, Ho: No autocorrelacion) 0.08
p(Jarque-Bera, Ho: Normalidad) 0.06

10 os criterios evaluados fueron: Akaike, Schwarz Hannan-Quinn.
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Tabla 9
VAR: Componente Ciclico del Precio de los Activos, Crédito e Inversion en Vivienda

Precio de los s Inversion en
: Crédito o
activos vivienda
; ; 0.75 0.23 -0.02
Precio de los activos (-1) (0.08) (0.06) (0.13)
- -0.60 0.75 -0.72
Crédito (-1) (0.13) (0.09) (0.20)
. o 0.18 0.13 0.74
Inversion en vivienda (-1) (0.08) (0.06) (0.13)
c -0.00 0.01 0.00
(0.01) (0.01) (0.02)
R” ajustado 0.84 0.79 0.65
Error estandar 0.07 0.05 0.10
No. observaciones 26
p(LM=6, Ho: No autocorrelacion) 0.28
p(Jarque-Bera, Ho: Normalidad) 0.52
Tabla 10
VAR-X: Componente Ciclico del Precio de los Activos, Crédito, Inversion y Tasa de Cambio
Real
Precio de los . - Tasade
. Crédito Inversion .
activos cambio real
- - 0.96 -0.11 0.02 -0.31
Precio de los activos (-1) (0.15) (0.05) (0.12) (0.09)
- -0.60 0.26 -0.76 -0.03
Credito (-1) (0.24) (0.08) (0.21) (0.16)
. 0.14 0.32 0.63 -0.02
Inversion (-1) (0.16) (0.05) (0.13) (0.10)
. 0.39 -0.55 -0.01 0.28
Tasa de cambio real (-1) (0.25) (0.08) (0.21) (0.17)
c 0.00 0.00 0.00 -0.00
(0.01) (0.00) (0.01) (0.01)
o . . 0.40 -0.07 0.48 -0.20
Términos de intercambio (0.23) (0.07) (0.20) (0.15)
Flujos de capital -0.85 0.44 2.15 -1.23
(0.90) (0.29) (0.77) (0.60)
R® ajustado 0.85 0.96 0.83 0.83
Error estandar 0.07 0.02 0.06 0.04
No. de observaciones 26
p(LM=6, Ho: No autocorrelacion ) 0.24
p(Jarque-Bera, Ho: Normalidad ) 0.20
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