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ACELERADOR FINANCIERO
Y CICLOS ECONOMICOS
EN COLOMBIA: UN EJERCICIO
EXPLORATORIO

A partir del debate sobre la respuesta de politica monetaria a
Sfluctuaciones en los precios de los activos, en el presente documento se
estudia la importancia de dichos 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 téerminos de intercambio. Con el
trabajo encuentra evidencia sobre el funcionamiento del acelerador
financiero y su relacion con dichos choques durante 1970 a 2006. A
partir de alli se identifican tres ciclos de precios de los activos que
coinciden con los del PIB. Los resultados subrayan la incidencia de
choques externos y del diseno macroeconomico 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 diseno de una politica monetaria contraciclica.

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

En anos recientes surgio un interesan-  debe concentrarse en la inflacion y no

te debate en la literatura economica  en la variacion de los precios de los acti-

acerca de la respuesta optima de la au-  vos (excepto si estos afectan las perspec-

toridad monetaria a “burbujas™ en los
precios de los activos. Mientras que al-

gunos afirman que la politica monetaria

tivas inflacionarias); otros consideran que
estos puede reflejar y retroalimentar la

existencia de desequilibrios financieros.
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En este caso la estabilidad monetaria no
necesariamente garantiza la estabilidad
financiera. y una politica monetaria que
exclusivamente se concentre en la infla-
cion puede ser insuficiente para garanti-

zar la estabilidad macroecondomica.

Este debate se ha centrado en los paises
desarrollados, a pesar
de que existe una am-
plia literatura aplicada
a las economias emer-
gentes, en donde los
precios de los activos
cumplen un papel des-
tacado y que, dada la

vulnerabilidad de estas

estudiar el papel que

cconomias a choques
externos y la poca pro-
fundidad de sus merca-
dos financieros, los
temas de estabilidad fi-
nancicra son mucho

mis complejos.

Il

BURBUJAS EN LOS PRECIOS DE
LOS ACTIVOS, DESEQUILIBRIOS
FINANCIEROS Y RESPUESTA DE
LA POLITICA MONETARIA

El concepto de acelerador financiero es
un marco apropiado para el anilisis de la
relacion entre factores monetarios y finan-
cieros y el resto de la economia. Por esta
razon, permite también estudiar el papel
que desempenan los precios de los acti-
vos en la dindmica de la economia, y las
principales opciones de politica frente a

cambios en dichos precios. Entre distintas

El concepto de acelerador
financiero es un marco
apropiado para el andlisis de
la relacion entre factores

monetarios y financieros y el

razon, permite también

desempenan los precios de los
activos en la dinamica de la
economia, v las principales

opciones de politica frente a

cambios en dichos precios.

versiones del acelerador financiero se des-
taca la de Bernanke, Gertler v Gilchrist
(1998), quienes aseguran que si los mer-
cados de recursos de financiamiento son
imperfectos, por ejemplo por condiciones
de informacion asimétrica o por proble-
mas de agencia, los inversionistas enfren-
taran costos diferenciales de recursos
externos (crédito, bo-
nos y acciones) con
respecto a sus recursos
propios. Esta “prima”
en el uso del endeuda-
de

miento depende

las condiciones del ba-

resto de la economia. Por esta

lance de dichos agen-
tes, en particular del
valor de mercado de
sus activos y de su flu-
jo de caja, y registrard
movimientos procicli-
cos que magnifican las
variaciones en la inver-
sion vy ¢l producto a tra-

ves del mercado de credito.

Esta linea de anilisis ha permitido esta-
blecer una relacion directa entre las bur-
bujas en los precios de los activos v las
crisis (Allen y Gale, 2000). De aqui se des-
prende que movimientos en los precios
de los activos suministran informacion re-
levante sobre la dindmica de la economia
en su conjunto, que debe ser tenida en

cuenta por la autoridad economica.

A. Posicion basica

La posicion “ortodoxa”, condensada en

Bernanke y Gertler (1999), defiende la

253

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



idea de que “la politica no debe respon-
der a cambios en precios de los activos,
excepto en la medida en que ellos indi-
quen cambios en las expectativas de infla-
cion” (p. 18). Los autores desarrollan esta

afirmacion a partir de tres elementos:

= “la politica monetaria no e€s en si mis-
ma una herramienta suficiente para
prevenir los efectos potencialmente
daninos de los auges y caidas de los
precios de los activos”™ (p. 17).
= “Al concentrarse en las presiones
inflacionarias o deflacionarias genera-
das por los movimientos ¢n los pre-
cios de los activos, un banco central
responde de manera efectiva a los
efectos toxicos de los auges v caidas
en los precios de los activos sin entrar
en el asunto de decidir qué es un fun-

damento y qué no lo es”.

= “Una politica monetaria contraciclica
estabiliza los precios de los activos, v
con e¢llo el balance de los agentes,
mitigando de esta manera la crisis fi-

nanciera”.

Existen numerosas referencias bibliogra-
ficas que defienden vy desarrollan la posi-
cion de Bernanke y Gertler. Entre ellas
pueden mencionarse Ferguson (2003),
Issing (2003) v, en buena medida, Blinder
(2006). De la misma manera, los elemen-
tos centrales de tal postura han dado lu-

gar a un amplio debate con interesantes

contrastes, los cuales se omiten por no
relacionarse directamente con los objeti-

vos de este trabajo’.

B. Una vision alternativa:
desequilibrios financieros

Una segunda corriente de pensamiento,
que también utiliza ¢l concepto de ace-
lerador financiero, esta relacionada con
trabajos del Banco de Pagos Internacio-
nales (Bank for International Settlements
[BIS]) y sostiene que el problema no es
de precios de activos y burbujas especu-
lativas sino de desequilibrios financieros
(Borio y Lowe, 2002b y 2004).

La dinamica acumulativa entre utilida-
des, inversion y crédito, cuyo eje lo cons-
tituyen cambios en los precios de los
activos, es potencialmente inestable vy
genera desequilibrios financieros o ten-
siones en los balances de los agentes eco-
nomicos (Borio y Lowe, 2002a y 2004;
Zarnowitz, 1999 y White, (20006). Estos
desequilibrios son la manifestacion de
distorsiones que afectan las decisiones
intertemporales de consumo e inversion
de hogares v empresas, se incuban en
periodos de buenas condiciones econo-
micas y al desarrollarse dan origen a ines-
tabilidad (Borio y White,
2004, y Borio y Lowe, 2002b).

financicra

De esta manera, ¢l eje de analisis se des-
plaza de los precios de los activos a la

estabilidad financiera y surgen nuevas

’ Un resumen critico de este debate puede encontrarse (con amplias referencias bibliograﬁcas}. entre otros, en

Roubini (2006).
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inquictudes 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 esta-
bilidad financiera, entendida la primera
como estabilidad de precios y la segun-
da como la eficiente asignacion del ahorro
a oportunidades de inversion. El punto de
discusion es si la busqueda o ¢l logro de la
estabilidad monetaria conduce o no al de
la estabilidad financiera, como sostiene la
version ortodoxa, o si, por el contrario, se
requiere de medidas adicionales de politi-

ca para ese fin (Ferguson, 2003).

C. Desequilibrios financieros y

economias emergentes

La literatura sobre desequilibrios finan-
cieros se ha concentrado en las econo-
mias industrializadas; de ahi que en ella
se subraye el caricter endogeno de di-
chos desequilibrios v que no contemple
¢l papel de variables de gran importan-
cia en la dinamica de las economias emer-
gentes (tales como la tasa de cambio, los
choques externos, los flujos de capital,

¢ntre otros).

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

relaciones entre variables particulares en

unos paises en particular. En esta seccion
se senalan algunos trabajos que. desde
una perspectiva afin con el enfoque de
los desequilibrios financieros, destacan
algunas restricciones particulares que en-
frenta la politica monetaria en paises

emergentes’,

Antes de destacar tres enfoques que su-
brayan distintas restricciones sobre ¢l fun-
cionamiento del acelerador financiero en
paises emergentes, cabe mencionar que
este funcionamiento, tanto para €stas
como para las economias desarrolladas,
se enmarca dentro de lo que se conoce
indistintamente como la “trinidad imposi-
ble” o el “rtriple dilema” que enfrenta la
autoridad economica. Segun estos concep-
tos, dicha autoridad enfrenta tres objeti-
vos 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 capi-
tales) v la independencia de la politica
monetaria. La decision por una u otra de
las combinaciones posibles entre estos tres
objetivos, la cual puede cambiar en el trans-
curso del tiempo, tiene implicaciones so-
bre la dinamica del acelerador financiero
y, para los propositos de este trabajo, so-
bre la orientacion y el alcance de la politi-

"4 monetaria’.

B Existe también una voluminosa produccion de modelos, estudios y analisis sobre las crisis en paises emergentes
que no siguen explicitamente el enfoque de acelerador 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 entender como la integracion de mercados
de crédito de 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.

2
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1. Acelerador financieroy régimen

cambiario

Gertler, Gilchrist y Natalucci (2003) extien-
den el enfoque de acelerador financiero a
las economias emergentes mediante un
modelo de corte neokeynesiano, para te-
ner en cuenta las restricciones financie-
ras que caracterizan estas economias.
Los choques externos se propagan por
medio del acelerador y de acuerdo con

estas restricciones.

El choque analizado por los autores es un
aumento exogeno 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 aumen-
tos en las tasas de intercs; en el segundo,
la tasa de interés local no esta ligada a la
tasa internacional, y una parte importan-
te del ajuste al choque tiene lugar mediante

variaciones en la tasa de cambio.

Los autores muestran la menor relevan-
cia que tienen las recomendaciones de
politica de Bernanke y Gertler (1999)
frente a burbujas en los precios de los
activos en ¢l contexto de los paises emer-
gentes. Como se anoto, para aquellos
una politica monetaria, cuyas metas son
alguna combinacion de inflacion y creci-
miento, ¢jerce un efecto contraciclico
que estabiliza los precios de los activos v
el balance de los agentes, mitigando de
esta manera la crisis financiera. Un pais
emergente enfrenta restricciones exter-
nas de acceso a financiamiento que limi-

tan este papel estabilizador. Ademas, una

politica monetaria antiinflacionaria por
si sola es insuficiente para prevenir la
incubacion de burbujas en los precios de

los activos.

Mis recientemente, Delli-Gatti, Gallegati,
Greenwald v Stiglitz (2007) hacen una
extension del acelerador financiero para
las cconomias abiertas, subrayando la
importancia de los costos de quicbra y
la aversion al riesgo. Los autores muestran
que en tales economias el efecto balance
sobre el patrimonio de los inversionistas
se bifurca en un canal de tasa de interés y
en otro 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 que cuando estos son ne-
gativos, una politica monetaria restricti-
‘a acentua el deterioro del patrimonio
neto de los agentes, sumando al efecto
negativo de la devaluacion el que se deri-

va de tasas de interés mas altas.,

2. Parada subitay prestamista de

wultima instancia

De acuerdo con Calvo (2007), las limi-
taciones del esquema basico de inflacion
objetivo en los paises emergentes se de-
riva del hecho de que éste no toma en
cuenta las imperfecciones financiceras en
dichos paises. Este autor enfatiza, en par-
ticular, la relacion entre crédito v flujos
de capital internacional. El choque exter-
no analizado es un evento conocido
como “parada subita”, que consiste en
una reversion sorpresiva en estos flujos
que el autor interpreta como un “evento

crediticio”.
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Los elementos de cariacter financiero que
restringen la respuesta de politica mone-
taria en este contexto son la dolarizacion
de pasivos locales y la sustitucion de
monedas en los portafolios del sector
privado. Estos restringen el uso del ins-
trumento basico de la politica moneta-
ria en el esquema de inflacion objetivo
(las tasas de interés), v 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 instru-
mento de politica monetaria (al ganar
importancia la intervencion cambiaria

sobre la tasa de interés).

Las restricciones financieras predominan-
tes en la cconomia, en particular aquellas
que dan lugar a un racionamiento de cre-
dito, v la relacion entre éste v los flujos de
-apital, realzan el papel de prestamista
de ultima instancia del banco central y su
capacidad para acumular reservas interna-
cionales y endeudarse ¢en moneda extran-
jera 4 menor costo, €n comparacion con
¢l 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 del manejo de tasas de in-
terés. El uso exclusivo de este dltimo re-
curso podria tener altos costos en términos

de producto y estabilidad financiera.

3. Enfoque de activos y manejo
de riesgos

Otra corriente de la literatura que se sepa-
ra de la vision ortodoxa esti ligada a auto-
res que siguen la linea de Caballero y
Krishnamurthy. Esta linea aborda temas de
volatilidad, burbujas, ciclos y crisis en pai-
ses emergentes, y desarrolla con mayor al-
cance ¢l principio del acelerador financiero
como e¢lemento propagador de choques

v generador de desequilibrios financieros.

El punto de partida de esta literatura es
tambi¢n la idea de imperfecciones en los
mercados financieros y las restricciones
que de alli se desprenden para los agentes
(empresarios v paises) que las enfrentan’.
De esta manera, los paises emergentes se

“aracterizan por (Caballero, 2001):

débiles lazos con los mercados finan-
cieros internacionales
subdesarrollo de los mercados finan-

cicros locales

La primera caracteristica da lugar a res-
tricciones financieras que limitan el ac-
ceso de los sectores publico y privado a
financiamiento externo, y convierten es-
tos flujos en una fuente de choques ex-
ternos. Por su parte, el subdesarrollo de
los mercados locales dificulta la pronta y

eficiente asignacion de recursos.

Las burbujas en los precios de los activos

hacen parte de procesos de las economias

1 La literatura que desarrolla la idea de que restricciones financieras sirven de mecanismo de propagacion de los
ciclos, dandole una importancia 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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emergentes, en donde existe una clara
relacion entre flujos de capital internacio-
nal, dinimica del crédito e inversion. Es-
tos procesos pueden interrumpirse por
revisiones en las percepciones de riesgo de
los inversionistas internacionales, a las cua-
les los paises no pueden responder debi-
do a las imperfecciones en los mercados
financieros que las caracterizan. Como
puede verse, los precios de los activos ocu-
pan un lugar central en la dindmica de las
crisis en las economias emergentes (Ca-
ballero, 1998). Sin embargo, también es
evidente que ahora el problema no es ex-
clusivamente de precios de los activos sino
de desequilibrios financieros, desde el pun-
to de vista de una economia abierta con

las nuevas restricciones mencionadas.

Las recomendaciones de politica que se
derivan de este enfoque asignan un pa-
pel especial a la autoridad monetaria te-
niendo en cuenta, ademaias de su enfasis
en ¢l control de la inflacion, su calidad
de prestamista de ultima instancia v su
relacion con la regulacion prudencial. Se
trata mas de una estrategia de manejo
de riesgos frente a las ineficiencias dina-
micas que se derivan del comportamien-
to de los agentes en sus decisiones de
consumo, financiamiento y valoraciones

de contingencias.

Il. Cicros ECONGMICOS, PRECIOS
DE ACTIVOS Y DESEQUILIBRIOS
FINANCIEROS EN COLOMBIA

El estudio de los ciclos de una economia v

del papel que en su formacion y desarrollo

desempenan distintas variables, entre
ellas las de politica, puede entonces
facilitarse si se parte del concepto de ace-
lerador financiero, asi como si se trata
de verificar su validez y su relevancia em-
pirica. Los argumentos presentados en
la seccion anterior permiten disenar una
ruta basica para la organizacion de di-
cha tarea, en la cual se diferencien, para
propositos analiticos, la influencia que
tienen en los ciclos las variables internas,
mais sensibles a decisiones de politica, en
comparacion con las variables externas,
cuyos movimientos se asimilan a lo que
s¢ conoce como choques. Esta ruta pue-
de construirse a partir del intento por

responder las siguientes preguntas:

cExisten evidencias de un mecanismo de
acelerador financiero ¢n la economia co-
lombiana? ¢Estas indican que dicho meca-
nismo ha tenido modificaciones en el
tiempo? Qué papel cumplen los precios
de los activos ¢n la dinamica de la ccono-
mia? cComo estin relacionados los ciclos
de dichos precios v los ciclos economicos
en Colombia? fHasta qué punto los cho-
ques en variables externas, como flujos de
capital o los términos de intercambio, afec-
tan el funcionamiento de este mecanismo?
¢Qué tan contraciclica ha sido la politica

monetaria desde una perspectiva ex post?

En esta seccion se abordan estas pregun-
tas de manera exploratoria, a partir de
informacion sobre las principales varia-
bles macroeconomicas, precios de acti-
vos, y variables de politica monetaria para
la economia colombiana entre 1970 vy
2006.
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Para estos propoésitos se utiliza la meto-
dologia disenada por Detken v Smets
(2004), con la cual se busca caracterizar
los ciclos de la economia colombiana en
dicho periodo en términos de los facto-
res que entran en juego en el acelerador
financiero, tomando como ¢je los precios
de los activos. vy del comportamiento de
otras variables macroecondémicas antes,
durante y después de los ciclos observa-
dos en dichos precios —en el Anexo 1 se
describen las variables

consideradas—.

registran los precios de los

El analisis se centra en
¢l examen de las des-

viaciones de las res-

Los ciclos mas marcados los

anos noventa el crédito y la

agentes deben pagar por acceder al en-
deudamiento. El mecanismo supone,
también, la existencia de una estrecha
relacion entre tal 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 in-
version, estas dos altimas variables medi-
PIB. Como

el

das como porcentaje del

complemento, en
Grifico 2 se presentan
las correlaciones cruza-

das entre estas mismas

activos, aunque desde los

rariables. La informa-

cion de estos griaficos

inversion muestran lambien

pectivas variables con
respecto a su tenden-

cia, calculada con un

ciclos mas definidos. Todo

esto sugiere la existencia de

indica que hay alguna
correlacion en sus mo-

vimientos, aunque no

filtro de Hodrick-

Prescott. Se definen

los auges ¢n el precio
activos como

de los

los periodos cuando

un mecanismo de acelerador

Jinanciero en Colombia que
probablemente se ha ido
Jortaleciendo en décadas

mids reciertes.

necesariamente  con-

temporinea. Adicio-
nalmente, se observa
que los ciclos mas mar-

cados los registran los

el indice de precios de
los activos agregado esta 10% por enci-

ma de su tendencia.

A. Evidencia del mecanismo de
acelerador financiero en
Colombia

Como se anoto. el acelerador financie-
ro resulta de una relacion dinamica que
s¢ establece entre la calidad de los ba-
lances de los agentes, ¢l crédito y la in-
version. El detonante de esta relacion es
el efecto de cambios en los precios de

los activos sobre la prima que dichos

precios de los activos,
aungue desde los anos noventa el crédi-
to v la inversion muestran también ciclos
mas definidos. Todo esto sugiere la exis-
tencia de un mecanismo de acelerador
financiero en Colombia que probable-
mente se ha ido fortaleciendo en déca-

das mais recientes.

Con el objetivo de precisar la naturaleza
de estas relaciones, se realizaron prue-
bas de causalidad de Granger multiva-
riadas: inicialmente se hicieron para
todo el periodo (1970-2006), sin obte-

ner resultados plenamente satisfactorios,
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Grafico 1
Precio de los activos, del crédito y de la inversion: componente ciclico
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Fuente: Anexo 1, Cuadro 1
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Precio de los Activos

Grafico 2
Correlaciones cruzadas: componente ciclico

Credito (% PIB)

Inversion (% PIB)

Fuente: Anexo 1, Cuadro
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tal como puede observarse en el Anexo
2

Los resultados mejoran en el perio-
do 1980-2006, cuando, aparentemente,
opero en mayor grado el mecanismo de
acelerador financiero en la economia
colombiana (Cuadro 1). Estos resultados
indican que la brecha del precio de los

activos causa, ¢n 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 crédi-

to, es bidireccional. A su vez, la brecha
del crédito causa, en el sentido de

Granger, la brecha de inversion como
proporcion del PIB®. No se encuentra

evidencia de causalidad del precio de los

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 de Tenjo, Lopez y Martinez (2007) para el periodo 1996-2004

3
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Pruebas de causalidad de Granger: inversion total

Cuadro 1

1980-2006
Variable Variable Estadistico z* Probabilidad
dependiente independiente
Precio de los activos Crédito 21,06 0,00
Inversion 283 0,09
Crédito Precio de los activos 6,12 0.0
Inversion 16,78 0,00
Inversion Precio de los activos 0,06 0.81
Crédito 13.52 0,00

* Significativo al 10%,
Fuente: calculos de los autores

activos a la inversion; adicionalmente, vale

la pena resaltar que el comportamiento

del precio de los activos
y el de la inversion, con-
juntamente, suminis-
tran informacion atil
para pronosticar la di-

namica del credito®

Tambi¢n s¢ estimaron
prucbas de causalidad
sustituyendo la inver-
sion total por la inversion
en vivienda, consideran-

do que buena parte de

la riqueza de los hogares en Colombia
esta representada en finca raiz. Los resul-

tados obtenidos favorecen la hipotesis del

La brecha del crédito (conio
proporcion del PIB) y
viceversa, es decir, la

causalidad entre los precios

de los activos y el crédito,
es bidireccional. A su vez,
la brecha del crédito causa,
en el sentido de Granger, la
brecha de inversion como
proporcion del PIB.

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¢ en-
cuentra evidencia de
causalidad bidireccio-
nal entre la inversion
en vivienda y ¢l crédi-
1o, asi como entre los
precios de los acti-
vos y el crédito (Cua-

dro 2).

De los resultados anteriores se despren-
de. entonces, evidencia que indica que

¢l mecanismo del acelerador financiero

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 analisis de la robustez de los resultados véase el Anexo 3.
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Cuadro 2
Pruebas de causalidad de Granger: inversion en vivienda,
1980-2006
Variable Variable Estadistico y* Probabilidad
dependiente independiente
Precio de los activos Crédito 20.88 0,00
Inversion en vivienda 495 0,03
Crédito Precio de los activos 16,09 0,00
Inversion en vivienda 547 0,02
Inversion en vivienda Precio de los activos 0,03 0,87
Crédito 12.84 0.00
Fuante: cdlculos da los autores

tiecne validez en ¢l caso de la economia

colombiana, al menos en ¢l periodo pos-

terior a 1980,

B. Acelerador financiero y ciclos
de la economia
colombiana:
interrelacion
entre variables
externas ¢

internas

todos los casos con respecto a

Como se subrayo. de

la observacion del Gra-

Los auges de la produccion
estan acompanados por
incrementos en los precios de

los activos, en la cartera de

puede dfirmearse

fico 1 y del anilisis de las
pruebas de causalidad,
¢l acelerador financiero
da lugar a movimientos
mis 0 menos sincroni-
zados de las tres varia-
bles comprometidas, los precios de los
activos, el crédito y la inversion, alrededor
de sus tendencias de largo plazo. Estos mo-

vimientos pueden ser interpretados como

los periodos de recesion de la
produccion, en los que el PIB
crece por debajo de su

trayectoria de largo plazo.

ciclos financieros de la economia que,
adicionalmente, estin asociados con las
desviaciones del PIB con respecto a su ten-
dencia. En efecto, los graficos 3, 4 y 5
muestran la relacion de cada una de las
variables del acelera-
dor financiero y estas
desviaciones del PIB,
indicando, de esta ma-
nera, la conexion entre

los ciclos financieros

creditos y en la inversion, en

y los ciclos reales de la

economia. Puede ob-

sus tendencias. También

servarse, por ¢jemplo,
lo mismo de
que los auges de la pro-
duccion estan acompa-
nados por incrementos
en los precios de los
activos, en la cartera
de créditos y en la in-
version, en todos los casos con respecto
a sus tendencias. También puede afir-
marse  lo mismo de los periodos de re-

cesion de la produccion, en los que ¢l PIB
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Grafico 3
Precio de los activos del producto interno bruto: componente ciclico
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: Anexo 1. Cuadro 1
Grafico 4
Crédito y producto interno bruto: componente ciclico
(parcentaje del PIB) (porcentaje)
50,0 50
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‘50.0 s I L i 4 1 i -50
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Crédito ————  PIB (eje derecho)
Fuente: Anexo 1, Cuadro 1
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Grafico 5
Inversion y producto interno bruto: componente ciclico
(porcentaje del PIB) (porcentaje)
3000 6,0
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00 w 00
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Inversion PIB (eje derecho)
Fugnte: Angxo 1, Cuadro 1

crece por debajo de su trayectoria de lar-

g0 plazo.

Dada esta asociacion entre la dindimica
del acelerador financiero y las fluctuacio-
nes en el crecimiento del PIB, ahora es
posible destacar que desde 1970 hasta
finales de 2006 en Colombia han tenido
lugar dos ciclos completos de la econo-
mia y que en el momento €sta se mueve
por la fase ascendente de un tercero. La
diferenciacion de estos ciclos en el tiem-
po se¢ marca mas claramente por la es-
trecha 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 lo tuvo entre 1994 y

1997, vy la fase ascendente de un tercer

ciclo se inicio en 2002, el cual todavia
no parecia haber alcanzado su pico a fi-
nales del 2006.

De acuerdo con el marco

presentado en la seccion 1, la dinamica

conceptual

de los ciclos en donde subyacen las rela-
ciones del acelerador financiero general-
mente esta marcada, en una economia
abierta, por el efecto de variables exter-
nas, en particular por choques de térmi-
nos de intercambio v por flujos de capital.
De ahi que para caracterizar un ciclo
determinado de la economia sea nece-
sario tener en cuenta tanto este efecto

como aquellas relaciones.

En cuanto al primero de los ciclos men-

cionados hay evidencia de que en su
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conformacion desempenaron una fun-
cion importante los términos de inter-
cambio favorables y, en menor medida,
la entrada de capitales para ¢l sector pu-
blico (Griafico 6). Sin embargo, la carac-

El ciclo cuyo pico se registro entre 1994
y 1997 muestra una relacion mas defini-
da entre los precios de los activos, por
un lado, y el crédito y la inversion por el

otro. Ademas, la influencia de las variables

terizacion de este ciclo
debido a

que, como se anoto,

es dificil

en dicho periodo el
acelerador financiero
es mucho mas débil
que en los otros dos.
De hecho,

mer ciclo esta marca-

este pri-

do esencialmente por
la asociacion entre los
precios de los activos
y el crecimiento de la
economia, sin que ni
¢l crédito ni la inver-
sion hayan registrado
desviaciones impor-

tantes con respecto a

Desde 1970 basta finales de
2006 en Colombia ban tenido
lugar dos ciclos completos de
la economia y en el momento

esta 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 lo tuvo entre 1994 y

externas, €n este caso
cOon mayor imp()rlan-
cia para los flujos de
capital, fue mucho mis
pronunciada (Grifico 6).
En este periodo, com-
parado con el anterior,
¢l grado de represion fi-
nanciera habia dismi-
nuido y la integracion
financiera de la eco-
nomia con el resto del
mundo era mucho ma-
vor. De hecho, el auge
del mercado de crédi-
to estuvo alimentado
en forma significativa

POr recursos exiernos,

sus tendencias de lar-
go plazo. A manera
de hipotesis, esta de-
bilidad del acelerador
puede explicarse por
la respuesta ante el
choque de términos de intercambio (bo-
nanza cafetera) y por los objetivos v los
instrumentos de la politica monetaria
en el momento. Se trataba de una poli-
tica muy subordinada al manejo de la
tasa de cambio v centrada mas en la re-
presion financiera que en el control de
la inflacion mediante instrumentos
de mercado. Con esto, ademas, la acti-
vidad publica desplazo a la privada y el

canal de crédito se obstruyo.

1997, y la fase ascendente de
un tercer ciclo se inicio en
2002, el cual todavia no

parecia bhaber alcanzado su

pico a finales del 2000.

Como la subordina-
cion de la politica mo-
netaria a la cambiaria
s¢ habia reducido con
un régimen de banda
cambiaria, el choque
externo llevo tanto a medidas de con-
trol a la entrada de capitales como a res-
tricciones de liquidez en el mercado

local.

Al igual que en la década pasada, el re-
ciente periodo de auge de la cconomia
esta estrechamente ligado con entradas
de capital del resto del mundo v con tér-
minos de intercambio favorables. Como

en los casos anteriores, ¢l ciclo se inicio
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Grafico 6
Variables externas y producto interno bruto: componente ciclico

(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: Anexo 1, Cuadro 1
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con la dinamica de los precios de los acti-
vos; luego, se reactivo la inversion, lo que
sirvio de base para la reactivacion del cre-
cimiento economico desde 2003. Como
en otros paises, el ciclo del crédito respon-
dié dos anos mas tar-
de, dando un empuje
adicional al proceso.
Para este periodo de
auge ¢l contexto de la
politica monetaria era
marcadamente distin-
to al de los ciclos antes
considerados: se habia
adoptado un esquema
de flotacion de la tasa
de cambio que, con un
alto grado de movili-
dad

capitales, permitia cier-

internacional de

ta independencia de la
politica monetaria. La
demora en la respues-
ta del crédito al cho-
que externo positivo v
al incremento de los
precios de los activos
se explica no por represion financiera sino
por razones especificas de la demanda y
la 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 pe-
riodos de auge tuvieron en comun la apre-

ciacion del peso. A manera de hipotesis,

Es interesante observar que
los tres periodos de auge
tuvieron en comun la
apreciacion del peso. A
manera de hipotesis, esto

externos, en especial los de
flujos de capital y los
terminos de intercambio, ban
tenido sobre los ciclos de la
economia. No es entonces
extrano qgue exista una
vinculacion entre el precio de
los activos y la tasa de
cambio real: de becho, una
apreciacion de la moneda es
equivalente a una valoracion

de los activos de un pais.

esto puede explicarse por la influencia que
los choques externos, en especial los de
flujos de capital y los términos de intercam-
bio. han tenido sobre los ciclos de la eco-
nomia. No e€s entonces extrano que exista
una vinculacion entre
el precio de los acti-
vos y la tasa de cambio
real: de hecho, una
apreciacion de la mo-
neda es equivalente a

una valoracion de los

puede explicarse por la

activos de un pais.

influencia que los choques

Las ideas anteriores,
que describen ¢l me-
canismo del acelera-
dor financiero en una
cconomia abierta, se
refuerzan con los re-
sultados de pruebas de
causalidad de Granger,
estimadas incorporan-
do al sistema ¢l com-
ponente ciclico de los
terminos de intercam-
bio y los flujos de ca-
pital como variables exogenas —los
resultados obtenidos se presentan en el
Cuadro 3—. Como puede observarse,
las relaciones de causalidad entre ¢l pre-
cio de los activos, el crédito vy la inversion
se mantienen, es decir, ahora hay mayor
soporte en favor de la teoria del acele-
rador financiero en Colombia. Adicio-

nalmente, se evidencia algan poder

La magnitud del choque externo eventualmente cred complicaciones al esquema de politica monetaria vigente, lo
cual llevo a la autoridad monetaria a limitar la flotacion de la tasa de cambio. Para proteger la independencia de la
politica monetaria, iniciaimente se prefirid acumular reservas internacionales y mantener la movilidad de capitales.
Para un analisis de las opciones de politica en este contexto, véase Aizenman (2007).
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Cuadro 3
Pruebas de causalidad de Granger: economia abierta
Variable Variable Estadistico z* Probabilidad
dependiente independiente
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 0,00 097
Tasa de cambio real Pracio de los activos 10,33 0.00
Crédito 0,03 0,86
Inversién 0.05 0.82
Fuente: Calculos de los autores

predictivo del ciclo del precio de los acti-
vos sobre el de la tasa de cambio real,
segun el cual los periodos de sobreva-
loracion del peso han sido precedidos
por auges en el precio de los activos in-
ternos (Cuadro 3 y Grafico 7).

-

El Grafico 7 también ilustra una asocia-
cion entre los componentes ciclicos del
precio de los activos, los términos de in-
tercambio y los flujos de capital a lo lar-
go 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 inter-
nos y viceversa. Como se explico, el
comovimiento de estas variables se ha
acentuado con la apertura de la econo-
mia colombiana y la menor represion fi-
las estimaciones

nanciera; ademas,

muestiran que tanto el componente ci-

clico de los términos de intercambio
como el de los flujos de capital son va-
riables explicativas de la dindmica de la
inversion v,

’

como es de esperarse, que el
componente ciclico de los flujos de capi-
tal es una variable explicativa del com-
ponente ciclico de la tasa de cambio real

(Anexo 3).

C. Comportamiento de algunas
variables en las etapas del ciclo

La metodologia de Detken y Smets
(2004) incluve también el anilisis del
comportamiento de variables en las eta-
pas ascendente y descendente de los ci-
clos. La aplicacion de este elemento al
presente trabajo se ve limitada por el

hecho de que ¢l periodo analizado solo
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Grafico 7
Variables externas y precio de los activos: componente ciclico
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incluye dos ciclos completos de la eco-
nomia colombiana, a partir de los cua-

les las conclusiones que puedan derivarse

tienen un alcance
muy limitado. De he-
cho, los autores men-
cionados cuentan con
una muestra para un
gran numero de pai-
ses y de anos que da
lugar a generalizacio-

nes mas confiables.

El Cuadro 4 muestra
la reversion en los va-
lores 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 ten-
dencia en los anos siguientes al auge,

como también ocurre con la tasa de cre-

El movimiento de variables
relacionadas con la politica
monetaria puede llevar a
pensar que, vista en
retrospectiva, dicha politica
ba sido prociclica, esto es,
expansiva en la etapa
ascendente del ciclo y

restrictiva en la descendente.

Esto puede ayudar a explicar

el comportamiento de la
inflacion, aungue éste estd
muy influido por la fuerte
desinflacion ocurrida en
1999 y los anos posteriores.

cimiento del PIB y la tasa de inversion.
Dentro de este grupo de variables se des-

taca la magnitud de los cambios en los

precios de las accio-
nes v en la tasa de in-

version.

Por otra parte, ¢l mo-
vimiento de variables
relacionadas con la
politica monetaria, en
particular la brecha de
la base monetaria co-
mo porcentaje del PIB
y la brecha de la tasa
de interés real, puede
lHevar a pensar que,
vista en retrospectiva,
dicha politica ha sido
prociclica, esto es, ex-

pansiva en la etapa as-

cendente del ciclo v restrictiva en la
descendente. Esto puede ayudar a expli-

car el comportamiento de la inflacion,

Cuadro 4

Desempeno financiero y real antes y después del ano de auge,

1970-2006

Brecha de

Diferencia entre

Ultimo afio
y dos afos antes del auge

Dos afios después
y tltimo ano

Precio de los activos 432 (9.9)
Precia de acciones 55 (37.9)
Precio de la vivienda 6.5 (9.9)
PIB 52 (6,2)
Inversién/PIB 41 (17.5)
Tasa de interés real (1.2) 36
Base monetaria/PIB h! (6.1)
Inttacion 15,2 (21,3)
Fuente: cilculos de los autores
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aunque €éste esta muy influido por la fuer-
te desinflacion ocurrida en 1999 y los
anos posteriores. No debe olvidarse, sin
embargo. que durante el periodo consi-
derado el marco macroeconomico de la
politica monetaria cambid significativa-
mente, moviendose lentamente hacia
una menor subordinacion de ésta a ob-
jetivos de tasa de cambio que le han per-
mitido concentrarse mas en el control de

la inflacion.

I1l. Concrusiones

En anos recientes ha surgido un debate
acerca de la respuesta optima de la au-
toridad monetaria a las burbujas ¢n los
precios de los activos. La posicion “orto-
doxa™ sostiene que la politica no debe
responder a cambios en estos precios, ex-
cepto en la medida en que ellos modifi-

quen las expectativas de inflacion,

Una corriente alternativa, vinculada al BIS,
sostiene que el problema no es de pre-
cios de activos y burbujas especulativas
sino de desequilibrios financicros. Estos
son eventos perturbadores de caracter fi-
nanciero que pucden generar costos
macroeconomicos futuros en términos de
los objetivos de inflacion y crecimiento.
Dentro de esta corriente, una variante
parte de lo que se puede denominar el
acelerador financiero para una economia
abierta, vy asi destaca las restricciones y
desequilibrios de las economias emergen-
tes que resultan tanto de condiciones in-
ternas como de su relacion con el resto

del mundo.

El presente trabajo de caricter 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 varia-
ble importante para el estudio de la di-
namica de la economia, y que puede
contener valiosa informacion  para
analistas y autoridades economicas. En
especial, dicha informacion tiene que ver
con el comportamiento de otras varia-
bles, tales como el crédito y la inversion,
conformando lo que se conoce como el

acelerador financicro.

Haber encontrado evidencia ¢n favor de
la validez de este altimo concepto para
Colombia, dentro del marco analitico de
una economia abierta, es un segundo
resultado de este trabajo. En tal direc-
cion, el estudio subrava la relacion entre
lo que se conoce como variables reales y
financieras, la cual se condensa en la es-
trecha asociacion que existe entre pre-
cios 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 inver-
sion y crecimiento. Dichos ciclos no se
pueden entender aisladamente de mo-
vimientos en los precios de los activos y
su relacion con la dinamica de los mer-

cados de credito.

En tercer lugar, el trabajo tambi¢n per-
mite ubicar el papel protagonico que cho-
ques externos tienen sobre los ciclos de
la economia colombiana. Fluctuaciones

en estos flujos y cambios ¢n los términos
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de intercambio se transmiten a la eco-
nomia a traves del mecanismo del acele-
rador financiero, y explican buena parte

de aquellos ciclos.

En cuarto lugar, el anidlisis aqui presenta-
do ilustra la importancia de tomar en con-
sideracion dos aspectos que afectan el
funcionamiento del mecanismo de acele-
rador financiero, a saber, el tipo de rela-
ciones del pais con el
resto del mundo y. aso-
ciado con ¢stas, el dise-

No Mmacroeconomico

Si bien los ciclos de la

econontida pearecen ser la

Tan importante como los puntos anterio-
res es ¢l hecho de que la ocurrencia de
ciclos implica, por definicion, que etapas
ascendentes de crecimiento tarde o tem-
prano son sucedidas por etapas descen-
dentes. Las razones de esto tienen que
ver con la dinamica que se da entre va-
riables financieras y variables reales a lo
largo del ciclo, en especial en su etapa
de auge. Aqui habria que retomar y de-
sarrollar el concepto
de desequilibrios fi-
nancieros (plantcado

en la seccion 1), proba-

norma, estos no

de la politica moneta-
ria 0, en otras palabras,
las opciones frente a
los dilemas que plan-
tea la llamada “trini-

dad imposible™.

puesta en practica de una

En quinto lugar, el es-
tuclio deja un gran in-
el

terrogante sobre

lugar que ocupa la

tasa de cambio real
en las distintas ctapas

del ciclo economico.

de politica, ademds del

Es probable que la
apreciacion de la mo-
neda sea resultado del
hecho de que el creci-
miento del PIB ha esta-
do asociado con movimientos en los flujos
de capital v con auges en los precios de los
activos. La apreciacion es entonces un in-
grediente mas de un mismo escenario de
auge en ¢l crecimiento de la economia en
donde choques externos han alimentado

Ia dinamica del acelerador financiero.

necesariamente implican que
los auges son siempre
sucedidos por periodos de
crisis. Existe un amplio

espacio para el diseno y

estrategia de politica
contraciclica que tenga en
cuenta al menos los siguientes
principios: un enfoque de
manejo de riesgos, una

combinacion de instrumerntos

adecuado de politica.

blemente en la direc-
cion de tensiones que
se van acumulando en
¢l mercado de crédito,
derivadas de la valora-
cion de riesgos por
parte de los agentes
ecconomicos o de sus
decisiones de consu-
mo. Esto sin olvidar la
ocurrencia de cambios
abruptos en los flujos
internacionales de ca-

pital. La literatura pre-

- sentada brevemente
tradicional de la tasa de
. ) . ocn csle (i()CUI’I‘ICI’llO
interes, y un horizonte y < -
) permite afirmar, sin

embargo, que si bien
los ciclos de la econo-
mia parecen ser la norma, estos no ne-
cesariamente implican que los auges son
siempre sucedidos por periodos de cri-
sis. Existe un amplio espacio para el dise-
no y puesta en practica de una estrategia
de politica contraciclica que tenga en

cuenta al menos los siguientes principios:

4!

"

3
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un enfoque de manejo de riesgos, una  terés, que puede interpretarse como evi-
combinacion de instrumentos de politi-  dencia de una politica monetaria
ca, ademas del tradicional de la tasa de  prociclica en Colombia o, al menos, de
intercs, v un horizonte adecuado de po- la dificultad de la autoridad respectiva
litica. para encontrar ¢l horizonte adecuado

para sus decisiones. Esto es un punto en
El andlisis empirico del trabajo es aun  favor de la idea de que la estabilidad fi-
precario como para ilustrar las afirma-  nanciera y la estabilidad monetaria re-
ciones anteriores en la realidad colom-  quieren instrumentos distintos, pero
biana reciente. Algo dice al respecto, sin complementarios, y sobre la necesidad
embargo, la asociacion encontrada en-  de profundizar ¢l debate con respecto a
tre los auges en los precios de los activos  la pertinencia de variables como los pre-
v en el crédito. Y algo adicional agrega la  cios de los activos vy el crédito en la defi-

informacion sobre las tasas reales de in-  nicion de la esfera de esta politica.
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ANEXOS

Anexo 1

Variables utilizadas en el analisis de los ciclos

Las series de inversion, consumo, cré-
dito, agregados monetarios, flujos de ca-
pital, comercio exterior ¢ ingresos, gastos
y déficit primario del Gobierno Nacional
Central (GNC) se presentan como por-
centajes del PIB. El indice real agregado

de precios de los activos (IPA) combina
¢l indice de los precios de la vivienda y el
de las acciones, ponderando por la par-
ticipacion estimada de estos activos en
la riqueza de los hogares, siguiendo la
metodologia de Borio vy Lowe (2002)'.

Cuadro Al.1
Fuentes de la informacion

Inflacion total

Tasa de interés pasiva (COT)
Tasa de interés activa (colocacion)
indice de precio de los activos
Tasa de cambio nominal (TRM)
Tasa de cambio real (ITCR)
Términos de intercambio
Flujos de capital

Exportaciones

Importaciones

Ingresos del GNC

Gasto del GNC

Déficit pimario

Variable Fuente
PIB real DANE-Banco de la Repiblica
Formacidn bruta de capital fijo total DANE-Banco de la Repiblica
Inversion en vivienda DANE-Banca de la Repablica
Consumo DANE-Banco de la Repiblica
Cartera total del sistema financiero Superintendencia Financiera
M3 Banco de la Repiblica
M1 Banco de Ia Repiblica
Base monetaria Banco de la Republica

DANE

Banco de la Repiblica

Banco de la Republica

Banco de la Republica
Superintendencia Financiera
Banco de la Republica

Banco de la Repiblica

Banco de la Repablica

Banco de la Republica

Banco de la Repiblica
Confis-Banco de la Replblica
Confis-Banco de la Replblica
Contis-Banco de la Republica

! Se estima que el 60% de la rigueza esta representada en finca ralz y 5% en acciones; al respecto véase Lopez

(2008),

.‘-r'
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Anexo 2

Pruebas de causalidad de Granger: muestra 1970-2006

La causalidad entre dos variables (x,,
v,) definida en el sentido de Granger
(1969) y Sims (1972) se determina cuan-
do rezagos de x, tienen poder predictivo
en una regresion de y como funcion de

rezagos de x, y de si misma. Para un con-

junto de variables, un sistema VAR pue-
de usarse para probar las hipotesis de
causalidad. El test consiste de una prue-
ba F sobre cada una de las ecuaciones
del sistema, en donde la hipotesis nula

es la no existencia de causalidad.

Cuadro A2.1
Pruebas de causalidad de Granger: muestra 1970-2006

Variable Variable
dependiente Iindependiente
Precio de los activos Credito
Inversion
Crédito Precio da los activos
Inversién
Inversidn Precio de los activos

Crédito

Fuante: caloulos de los autores

Probabilidad

Estadistico y*
7.04 0,03
220 0.34
18,18 0,00
49,57 0.00
023 0,89
396 014
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Variable
dependiente
Precio de los activos

Crédito

Inversion en vivienda

Cuadro A2.2

Pruebas de causalidad de Granger: inversion en vivienda,
muestra 1970-2006

Variable
independiente

Crédito
Inversién en vivienda

Precio de los activos
Inversion en vivienda

Precio de los activos
Crédito

Probabilidad

Estadistico 7
829 0,04
596 011
1149 0,00
974 0,02
6.97 0.07
16,26 0,00

50
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Anexo

>
)

Estimaciones VAR

Acominuacic'm se¢ presentan los resul-
tados de las estimaciones de los sistemas
VAR

‘ausalidad presentadas en el texto. Las

que  sustentan las pruebas de
estimaciones se¢ realizaron con ¢l com-
ponente ciclico del indice real de precios
de los activos, la inversion (porcentaje del
PIB — total y en vivienda), el crédito por-
centaje del PIB), la tasa de cambio real,
los términos de intercambio y los flujos
de capital porcentaje del PIB). Todas las
variables mencionadas son estacionarias
(las pruebas estan disponibles a solici-
tud). Los tres sistemas se¢ estimaron con
una muestra de 26 observaciones y cum-
plen con los requerimientos de ruido
blanco v normalidad de los errores (aun-
que en ¢l caso del sistema entre precio
de los activos, crédito e inversion, las
prucbas se aceptan en el limite). El or-
den del VAR se determind de acuerdo
con diferentes criterios de informacion;
en todos los casos, las diferentes medi-
das utilizadas coincidieron con ¢l orden

recomendado’.

Se implementaron dos estrategias para
analizar el grado de robustez de los re-

sultados. En la primera se evaluo la sen-

sibilidad al paramertro de suavizamiento
utilizando valores de 50, 500 y 1.000. Los
resultados para los tres sistemas estima-

dos se mantuvieron.

En segunda instancia se evaluo la depen-
dencia de los resultados a la informacion
adicional, dada la sensibilidad del filtro
de Hodrick-Prescott a la mas reciente in-
formacion disponible. En este sentido, se
calcularon los filtros truncando la mues-
2002, de

causalidad que incorporan la inversion

tra  desde Las pruebas
en vivienda mostraron ser robustas al
tamano de muestra. Por otra parte, las
pruebas realizadas con inversion total
arrojaron evidencias mixtas: en general
los precios de los activos causan ¢l credi-
to, en el sentido de Granger, aunque este,
en algunos casos, pareciera no tener po-
der predictivo sobre la inversion. A modo
de hipotesis, esto puede obedecer al ca-
racter exogeno de la inversion publica,
va que como ilustran los resultados ob-
tenidos con inversion en vivienda (que
es de caracter fundamentalmente priva-
do), las pruebas del acelerador financie-
ro son robustas al tamano de muestra y

al filtro.

' Los criterios evaluados fueron: Akaike, Schwarz Hannan-Quinn.
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Cuadro A3.1

VAR: componente ciclico del precio de los activos del crédito y la inversion

Precio de Crédito Inversion
los activos
Precio de los activos (-1) 0,71 0,14 0,03
(0.10) (0.06) (0.11)
Crédito (-1) 07 06 -0,61
(0.15) (0,08) (017)
Inversidn (-1) 0,24 032 092
(0,14) {0.08) {0,15)
c (0.0 0.0 00
(0.01) (0.01) (0,01)
R? ajustado 083 087 0,72
Error estandar 0,07 0,04 0,08
Nimero de observaciones 26
pP(LM =6, Ho: no autocorrelacion) 0,08
p(Jarque - Bera, Ho: normalidad) 0,06
Fuente: calculos da los autores
Cuadro A3.2

VAR: componente ciclico del precio de los activos, del crédito y de la inversion en vivienda

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.

Precio de Crédito Inversion
los activos envivienda
Precio de los aclivos (-1) 075 023 -0,02
(0,08) (0,06) (0.13)
Crédito (-1) 06 0,75 0,72
(0.13) (0.09) (0.20)
Inversidn en vivienda (-1) 0,18 0,13 0,74
(0.08) (0.06) (0,13)
c (0,0) om 00
(0.01) (0.01) (0.02)
R* ajustado 0,84 079 0,65
Error estandar 0,07 0,05 0,10
Nimero de observaciones 26
p(LM =6, Ho: no autocorrelacion) 0,28
piJarque - Bera, Ho: normalidad) 0,52
Fuente: calculos de los autores
52




Cuadro A3.3

VARX: componente ciclico del precio de los activos, del crédito,
de la inversion y de la tasa de cambio real

Precio de Crédito Inversion Tasa de
los activos cambio real
Precio de los aclivos (-1) 0,96 -0.11 0,02 -0.31
(0.15) (0.05) (0.12) (0.09)
Credito (-1) 0.6 0,26 -0.76 -0,03
(0.24) (0,08) (0,21) (0,16)
Inversidn (-1) 0,14 0,32 063 -0,02
(0,16) (0.05) (0,13) (0.10)
Tasa de cambio real (-1) 0,39 -0.55 -0.01 0,28
(0,25) (0,08) {0,21) (0.17)
c 0,0 00 00 (0.0)
(0,01) 0,00 (0,01) (0.01)
Términos de intercambio 04 -0,07 0,48 -0.2
(0,23) (0,07) (0,20) (0,15)
Flujos de capital 0,85 0.44 215 1,23
(0,90) {0,29) 0,77) (0.60)
R2 ajustado 0.85 0,96 0,83 0.83
Error estandar 007 0.02 0,06 0,04
Nimero de observaciones 26
P(LM =6, Ho: no autocorrelacion ) 0.24
p(Jarque - Bera, Ho: normalidad ) 0,20
Fuente: calculos de los autores
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