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Precios de los activos
y politica monetaria*

No parece pertinente que la autoridad monetaria reaccione

mecdnicamente a movimientos en los precios de los activos mediante
incrementos en sus tasas de interés de politica.

La década de los noventa se carac-
terizé porque las autoridades mo-
netarias de varios paises lograron
estabilizar la tasa de inflacién en
niveles bajos (entre 1% y 4 %). Sin
embargo, la estabilidad de precios
ha estado acompafiada de una alta
variacion en los precios de los ac-
tivos financieros y no financieros:
paises como Australia, Reino Uni-
do, Japén y los Estados Unidos
han enfrentado ciclos de precios
de activos ain mas pronunciados
que los que se presentaron en las
décadas de alta inflacién (Borio
et al., 2003). Los auges y recesos
en los precios de activos, el crédito
y la inversion, se han convertido
en una de las fuentes mds impor-
tantes de inestabilidad econémica
tanto en paises desarrollados como
en paises en desarrollo.

Una alta volatilidad en los precios
de los activos es preocupante pues
los desajustes financieros exponen
a la economia a recesiones y pro-
bables deflaciones. Es por esto que
los ciclos en los precios de los

activos siguen representando un
gran reto en el disefio de la poli-
tica monetaria.

Las burbujas en ciertos mercados
de activos son mds preocupantes
que en otros. Asi, en los precios
de la finca rafz tienen un mayor
impacto que en los precios de las
acciones debido, en parte, a que
éstas tienden a reflejar en mayor
medida las condiciones de crédi-
to doméstico, mientras que los
precios de las acciones tienden a
reflejar fuerzas globales; por ejem-
plo, durante los afios noventa, los
pafses latinoamericanos experi-
mentaron una gran expansién y
posterior contraccion tanto de los
precios de la propiedad raiz como
de los agregados crediticios. En
general, cuando se presenta un
auge en los precios de la vivienda,
los hogares tienen una percepcién
de incremento en su riqueza, lo
que les lleva a aumentar sus nive-
les de endeudamiento y, por ende,

* Articulo publicado en el Informe al Congreso de
marzo de 2006, disponible en www.banrep.gov.co
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su vulnerabilidad financiera ante
potenciales reversiones en los pre-
cios de la vivienda.

Igualmente, la probabilidad de que
un auge en los precios de la vivien-
da termine en colapso es mayor que
la de otros activos. Por ejemplo,
Helbling y Terrones (2003) encuen-
tran que, en los ultimos treinta
afios, tan s6lo 25% de los auges en
los precios de las acciones registra-
ron una dréstica reduccién mien-
tras un 50% de los auges en los
precios de la vivienda terminaron
en colapso. Las burbujas en los
precios de la vivienda dan a sus
compradores una percepcion dis-
torsionada del retorno que ellos
deben esperar de su inversién, lo
cual puede llevar a compras espe-
culativas de finca raiz e inversién
excesiva en acervo de vivienda, ex-
tension de créditos y aumento del
consumo. Cuando los precios de
la vivienda colapsan, el proceso se
reversa deteriordndose la riqueza de
los hogares, lo cual limita su acceso
al crédito y reduce la inversién en
propiedad rafz.

La pregunta que surge es si la
autoridad monetaria deberfa su-
bir las tasas de interés para desin-
flar la burbuja; este es un debate
en el cual no hay consenso entre
los economistas. Algunos argu-
mentan que los bancos centrales
deberfan utilizar su politica mo-
netaria de manera preventiva ele-
vando las tasas de interés para
evitar que las burbujas en los
mercados financieros crezcan
(Cecchetti et al., 2000; Borio y
Lowe, 2003; Filardo, 2001, entre

otros); esta estrategla requiere, sin
embargo, gran precisién en la iden-
tificacién de burbujas en los mer-
cados de activos. Por el contrario,
otros economistas sostienen que
la naturaleza caprichosa de las
burbujas sugiere que hay un gran
potencial para que una autoridad
monetaria muy activista sea 1m-
precisa en el momento que se re-
quiere actuar (Bernanke, 1999;
Stokton, 2003; Goodfriend, 2003;
Bordo y Jeanne, 2002). Asi, puede
ocurrir que el banco central co-
mience a subir las tasas de interés
cuando la burbuja ha empezado a
colapsar, lo cual agravarfa las con-
secuencias sobre la actividad real.

Adicionalmente, las técnicas dis-
ponibles para identificar si los pre-
cios de los activos se han alejado
de sus valores de equilibrio, no
son suficientemente confiables; al-
gunos estudios sugieren que un
indicador de alerta es cuando la
relacién crédito-a-producto y
la desviacién de los precios de ac-
tivos de su tendencia es de 4 pun-
tos porcentuales y de 40%,
respectivamente. Borio y Lowe
(2003) muestran que estos indi-
cadores podrian predecir el 55%
de las crisis financieras con tres
afios de antelacién. Infortunada-
mente, la deteccién de una bur-
buja (lo cual es dificil atin después
de que la burbuja ocurre), es casi
imposible en tiempo real.

La falta de consenso entre eco-
nomistas y disefiadores de politi-
ca se refleja en la renuencia de los
bancos centrales a utilizar su ins-
trumento de politica monetaria

para luchar contra la formacién de
las burbujas. La decisién de apre-
tar la politica cuando el producto
estd creciendo, y a la vez la tasa de
inflacién esta controlada, es dificil
de justificar ante el ptblico y po-
dria ser equivocada pues puede
conducir a abortar un proceso de
expansién sano de la economia.

De acuerdo con lo descrito ante-
riormente, a pesar de que los pre-
cios de los activos deben ser
monitoreados de cerca para de-
tectar posibles desajustes que
pongan en peligro la estabilidad
financiera, no parece pertinente
que la autoridad monetaria reac-
clone mecanicamente a movimien-
tos en los precios de los activos
mediante incrementos en sus ta-
sas de interés de politica; esas ta-
sas deben manejarse con base en
una evaluacién integral de las
perspectivas de inflacién al con-
sumidor, dentro de la cual los
precios de los activos son solo un
elemento; en estas circunstancias,
la supervisién financiera se con-
vierte en un instrumento clave
para evaluar riesgos que puedan
prever el desencadenamiento de
posibles burbujas.

La situacion actual
en Colombia

¢Qué ha ocurrido en el caso de
Colombia con los precios de los
activos y qué efectos pueden te-
ner sobre la economfa?

En el mercado accionario, desde
comienzos de 2003 el Indice ge-
neral de la Bolsa de Colombia
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(IGBC) muestra un fuerte au-
mento; ya en 2004 el incremento
anual del indice fue del 86%, y en
2005 fue del 115% (Gréfico 1);
ademais, en relacién con el valor
patrimonial de las empresas, el
precio de las acciones se encuen-
tra muy por encima de los niveles
de mediados de los afios noventa

(Griéfico 2).

Sin embargo, una destorcida en el
precio de las acciones podria tener
un efecto limitado sobre la eco-
nomia, puesto que la participacién

de las acciones en los activos de los
hogares es muy baja cuando se le
compara con paises desarrollados
como los Estados Unidos. En efec-
to, el porcentaje de activos de los
hogares en acciones es cercano al
1% en Colombia, frente a 20% en
los Estados Unidos (Cuadro 1).

Contrario a lo que sucede con las
acciones, la proporcién de la ri-
queza de los hogares colombianos
representada en vivienda alcanza

niveles cercanos al 65% (frente
a 21% en los Estados Unidos)

(Cuadro 1). Esto hace que la eco-
nomia sea mis vulnerable a las
burbujas en propiedad raiz. No
obstante, en la actualidad no hay
indicios de que tenga lugar una
burbuja en el sector de vivienda:
por un lado, aunque la evolucién
de los precios de la vivienda mues-
tra una recuperaciéon desde 1998,
alin no presenta tendencias pre-
ocupantes (Grifico 3); por otro, a
diferencia de lo ocurrido a media-
dos de la década pasada, los hoga-

res no han financiado sus compras

Grifico 1 Grifico 2
INDICE GENERAL DE LA BOLSA INDICE DE Q DE TOBIN
DE COLOMBIA (%*)
(julio 3 de 2001 = 1.000) 24
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0
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(*) Datos a marzo 10 de 2006.
Fuente: BVC. Fuente: Banco de Colombia.
Grifico 3 Cuadro 1
EVOLUCION DEL PRECIO COMPOSICION DE ACTIVOS
DE LA VIVIENDA NUEVA DE LOS HOGARES
(Indice) (Porcentaje) (Porcentaje)
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Fuente: Martha Lopez, Borradores de Economia, No. 372, Banco de la Republica.
Fuente: DANE.
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Grafico 4

(Porcentaje)

CARTERA HIPOTECARIA
(TASAS DE CRECIMIENTO 2002-2006)

(Porcentaje)
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de vivienda con altos niveles de
endeudamiento, de tal manera que
la cartera hipotecaria adn registra
tasas de crecimiento negativas

(Griéfico 4).

Finalmente, un activo que resulta
de particular importancia para el
sistema financiero colombiano
son los Titulos de Tesorerfa (TES).
Los precios de los TES han au-
mentado considerablemente des-
de febrero de 2003 reduciendo la
tasa de interés de largo plazo
(Griéfico 5); aunque parte de esta
valorizacién puede reflejar facto-
res fundamentales, también po-
drfa asociarse con una burbuja en
el precio de los bonos de la deu-
da puablica. En este caso, en el
futuro se podrian presentar mo-
vimientos a la baja en los precios
de los TES. Esto subraya la im-
portancia de una evaluacién ade-
cuada y permanente de los riesgos

de mercado asociados con estos
activos. El andlisis de éste tipo de
riesgo para el sistema financiero se
presenta en el siguiente articulo.
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Riesgos potenciales para
el sistema financiero a través
de los ejercicios de siress lest*

Las ediciones de diciembre de 2005 y marzo de 2006 del Reporte

de Estabilidad Financiera del Banco de la Repiblica, dan un peso
preponderante a dichos ejercicios para Colombia, en particular en

lo que respecta a riesgos de crédito, de mercado y de liquidez

La experiencia de las crisis finan-
cieras de finales de la década de
los noventa revel6 la necesidad de
mejorar los andlisis tradicionales
de estabilidad financiera basados
exclusivamente en el seguimiento
de indicadores tradicionales. Los
ejercicios de stress test han surgido
como un buen complemento a
estos ya que buscan evaluar la so-
lidez del sistema financiero ante
escenarios extremos, pero proba-
bles. Las ediciones de diciembre
de 2005 y marzo de 2006 del
Reporte de Estabilidad Financiera
del Banco de la Republica, dan
un peso preponderante a dichos
ejercicios para Colombia, en par-
ticular en lo que respecta a ries-
gos de crédito, de mercado y de
liquidez, los cuales se explican en
detalle a continuacién.

Riesgo de crédito

El efecto de condiciones ma-
croeconémicas adversas sobre el
riesgo (de contraparte) al que se
enfrenta el sistema financiero ope-
ra a través del deterioro de los
balances de sus principales deu-
dores; en particular, caidas en la
actividad econémica, aumentos

en la tasa de interés o cambios
pronunciados en los precios de
los activos de la economia pue-
den causar un incremento en el
incumplimiento de las responsa-
bilidades crediticias por parte de
los agentes de la economfa.

Distintos ejercicios llevados a cabo
en el Banco de la Republica buscan
cuantificar dicho efecto para cada
una de las modalidades crediticias.
Para el caso de la cartera de consu-
mo, se estima un modelo en el que
una caida de 6,8% en el PIB y un
aumento de 450 pb a las tasas de
interés, afectan la calidad de cartera
y repercuten en la salud de los in-
termediarios, de dos formas: a tra-
vés de un aumento en el gasto de
provisiones, y de una reduccién en
los intereses percibidos. Para el caso
de la cartera hipotecaria, se realiza
un ejercicio andlogo que incluye en
lugar de las tasas de interés, una
caida en el precio de la vivienda de
8%. Por tltimo, en el caso de la
cartera comercial se estima el efec-
to de una caida en el nivel de ven-
tas equivalente a 9% y un aumento
en la tasa de interés como el men-
cionado arriba.

Las simulaciones tienen una co-
rrespondencia con lo observado a

finales de la década de los noventa.
Los ejercicios para cartera de con-
sumo e hipotecaria suponen una
caida en la actividad econémica,
como lo observado en el segundo
trimestre de 1999; una subida en
tasas de interés, como la que se ob-
servé entre mayo y junio de 1998,
y una caida en los precios de vi-
vienda, equivalentes al promedio de
las caidas durante 1996-2000. En el
caso de la cartera comercial se su-
pone una caida en las ventas del
9%, como la registrada durante 1999.

En el Cuadro 1 se presenta el efecto
de estos choques, tanto de forma
individual como de manera simul-
tanea (choque 3), sobre las utili-
dades de los intermediarios. Esto
permite concluir que aunque en la
situacién actual, el riesgo de crédito
se encuentra en niveles histérica-
mente bajos, un escenario como el
vivido en la crisis de 1998-1999
puede ocasionar cuantiosas pérdidas
a los establecimientos de crédito.

Cuadro 1

COSTO DE LA REALIZACION
DE CHOQUES

(Porcentaje de las utilidades)

Choque 11/ Choque 22/ Choque 3

Comercial 40 54,0 57,0
Consumo 20,0 26,0 39,0
Hipotecaria 12,0 11,0 19,0
Total 40,0 91,0 114,0

1/Parala cartera comercial se considera una caida de
9% en ventas, y para las carteras de consumo e hipo-
tecaria, una caida en el PIB de 6,8%.

2/Parala cartera comercial y la de consumo se utiliza
un aumento de la tasa de interés de 450 pb; para el
caso de la cartera hipotecaria se utiliza una caida de 8%
en el indice de precios de la vivienda.

Fuente: Banco de la Republica.

* Articulo publicado en el Informe al Congreso de
marzo de 2006, disponible en www.banrep.gov.co
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Cuadro 2

(Millones de pesos)

PERDIDAS POR VALORACION DEL PORTAFOLIO
DE TESORERIA, ANTE UN CHOQUE DE 200 PB

(Porcentaje)

ANALISIS DE SENSIBILIDAD: RPNC DE BANCOS
Y BANCOS ESPECIALIZADOS EN CREDITO

Grifico 1

HIPOTECARIO

(*) Ultimos 12 meses (Dic-05).
Fuente: Banco de la Republica.

Tasa fija UVR Total Porcentaje 20,0

(pesos) de utilidad (*) ’
0,0
Total entidades de crédito 812.157 261.151 1.073.308 31,4 -200
Bancos comerciales 762.649 255.066 1.017.715 34,3 -40,0
CFC (tradicionales y /easing) 2.587 380 2.967 1,6 -60,0
Corporaciones financieras 46.921 5.705 52.626 211 -80,0
Administradoras de fondos -
de pensiones 670.037  383.280 1.053.317 -120,0

12 3 45 6 7 8 9 101112 13 14 15 16 17
B Dic-05

O Dic. (estresado)

Fuente: Banco de la Republica.

Por lo anterior, es necesario conti-
nuar avanzando en el desarrollo de
metodologifas que permitan reflejar
el riesgo en los balances de las
entidades. Con este propésito, la Su-
perintendencia Financiera de Co-
lombia viene trabajando en la
implementacién del sistema de ad-
ministracién del riesgo crediticio
(SARC) y en el disefio de un esque-
ma de provisiones contraciclicas que
permita distribuir el costo de la pro-
visién a lo largo del ciclo en lugar de
concentrarlo en la fase de la crisis'.

Riesgo de mercado

Debido a la creciente participacion
de las inversiones en el activo de las
entidades (principalmente en TES),
el riesgo de mercado que éstas
afrontan se ha incrementado. En
particular, incrementos pronuncia-
dos de las tasas de interés de estos
papeles, pueden causar grandes
pérdidas a los intermediarios. Tal
como se observa en el Cuadro 2,
ante un aumento de 200 pb en las
tasas de los TES a lo largo de la
curva de rendimientos, las pérdidas
por valoracién alcanzarfan el 31,4%

de las utilidades anualizadas de los
establecimientos de crédito, estan-
do altamente concentradas en los
bancos comerciales.

Riesgo de liquidez

Por dltimo, dado que la naturale-
za del negocio de los estableci-
mientos de crédito involucra la
transformacién de plazos, el ries-
go de que un banco sea incapaz
de cumplir con sus obligaciones
(p. e.: pago a sus depositantes) por
carecer de recursos liquidos es una
amenaza para la estabilidad finan-
ciera. Ante un escenario de iliqui-
dez los intermediarios pueden
verse obligados a vender parte de
sus portafolios no liquidos, incu-
rriendo por ende en pérdidas que
atentan contra su solidez.

Para medir este riesgo es necesario
conocer la demanda potencial de
recursos que pueden enfrentar los
bancos. Para tal fin se calcula la
razén de pasivos no cubiertos
(RPNC?) que muestra el porcen-
taje de los activos no liquidos que
serfa necesario liquidar para

responder por las obligaciones co-
rrespondientes a los pasivos liqui-
dos y al componente transitorio
de acervos (como los depésitos de
ahorro y las cuentas corrientes).

El ejercicio de stress realizado tiene
en cuenta adicionalmente la parte
del portafolio no liquido que debe-
rfa realizarse si se materializara una
disminucién adicional del 12% en
el monto de los depésitos®. En el
Grifico 1 se observa la situacién ac-
tual de la RPNC de 17 bancos y la
situacion hipotética de la razén en
el escenario planteado. Se puede ver
que el sistema financiero maneja un
nivel de liquidez adecuado y que
atn en el caso de los bancos
que tendrian que liquidar parte de
su portafolio no liquido (es decir,
aquellos que muestran una RPNC
positiva) el monto liquidado serfa
pequefio (en promedio 3%).

1 Véase Martinez, Pineda y Salamanca (2005).

2 RPNC = [(PTr + PL) - AL] / AT - AL, dénde PTr es
el componente transitorio de los depésitos de ahorro
y de cuenta corriente, PL los pasivos liquidos, AT
los activos totales y AL los activos liquidos. Entre
mas negativo es el valor del indicador, mejor es
la posicion de liquidez del Banco.

3 Este porcentaje corresponde al promedio de las
peores caidas en el acervo de depositos de los
bancos de la muestra seleccionada, para el
periodo de la crisis financiera de 1998-1999.



