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Resumen

La reciente crisis financiera internacional volvié a dar relevancia a la formacién
de ciertos desbalances macroeconémicos que pueden aumentar las
vulnerabilidades de una economia frente a choques adversos. En el caso de las
economias emergentes, flujos elevados de capital podrian exacerbar estos
desequilibrios e intensificar sus efectos negativos. Asi, este trabajo se enfoca en
cuatro variables que la literatura econémica ha identificado como generadoras
de sefiales en la formacion de desbalances macroecondmicos: la cuenta
corriente, la tasa de cambio real, el crédito y los precios de la vivienda. Para
cada una de ellas se calcularon desviaciones sobre sus medidas de largo plazo y
a partir de su componente principal se construyé un indice de Desbalance
Macroeconémico (IDM). EI IDM para Colombia, al igual que un indice similar
para 10 paises, mostrd que en 21 episodios de crisis estudiados, se presentaron
desbalances macroecondmicos y se observé una relacion positiva entre el nivel
acumulado del IDM y la probabilidad de crisis a un afio.
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l. Introduccion

La reciente crisis financiera internacional volvid a dar relevancia a los desbalances
macroeconomicos globales y locales que generan o aumentan las vulnerabilidades de una economia
frente a un choque adverso, y que pueden contribuir a que se presenten crisis futuras. En esta linea
de investigacion, la literatura ha identificado varios desequilibrios que han precedido a caidas en el
producto, tales como excesos de crédito, sobrevaloraciones en los precios de los activos, elevados

déficits de cuenta corriente o desalineamientos en la tasa de cambio real, entre otros?.

Por lo anterior, el presente trabajo tiene como objetivo construir un Indicador de Desbalances
Macroeconoémicos (IDM) para Colombia, utilizando algunas de las variables que identifica la
literatura de alerta temprana. Los pasos que se siguieron fueron los siguientes:

Las variables utilizadas para calcular el indicador son: la cuenta corriente, la tasa de cambio real, los
precios de la vivienda y el crédito.

e Para cada variable se intent6 tener tres medidas de largo plazo, donde la mas sencilla es la
resultante del filtro de Hodrick Prescott (HP). Otra surge a partir del vector de
cointegracion de un modelo VEC, teniendo en cuenta los principales fundamentos que
explican cada variable. La Gltima se obtuvo con datos de panel para varios paises con el fin
de tener mayor representatividad y comparabilidad internacional. Debido a restricciones de
informacidn para algunas de las variables no se pudo aplicar las tres metodologias (Seccién
).

e Se calculo la distancia entre el valor observado y sus medidas de largo plazo. El promedio
simple de estas brechas para cada variable representa su serie de desbalance (Seccion I1)

e Para poder compararlas, las cuatro series de desbalances se estandarizaron y posteriormente
el IDM se calculé como su promedio ponderado. El peso de cada una se obtuvo con la
metodologia de componentes principales (Seccion 111).

Una propiedad deseable del anterior indicador es que niveles positivos antecedan a las crisis
financieras. Para verificar esta propiedad se construyé el IDM para 11 paises utilizando como
medida de largo plazo el filtro de HP. Al tiempo se defini6 crisis como la caida anual del PIB
trimestral por dos trimestres consecutivos Los resultados, que se presentan en la secciéon 1V,
muestran que de las 21 crisis, todas fueron antecedidas por valores positivos del IDM.
Adicionalmente, a partir de ciertos niveles acumulados del Indicador, aumentos en el IDM

incrementan la probabilidad de que se presente una crisis en el siguiente afo.

2 Ver Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998) o Tenjo y L6pez (2010).



Por ultimo es necesario resaltar que el IDM resulta de la estimacion de variables no observables.
Ello implica que no se pueda obtener los errores de prondstico ni los niveles de confianza para un
rango determinado. En la seccion 1l se enumeran otros aspectos a tener en cuenta al momento de

querer utilizar el IDM como una herramienta adicional de politica econémica.

1. Desequilibrios macroeconémicos

En economias emergentes, la teoria econémica argumenta que la entrada de capitales trae consigo
efectos positivos inherentes a la transmision de conocimiento e incrementos en la productividad. No
obstante, autores como Calvo (2011) y Agosin y Huaita (2009) sugieren que estos flujos también
pueden contribuir a formar desequilibrios. Ingresos persistentes de capital también se asocian con
apreciaciones reales y con un significativo deterioro en la cuenta corriente. Estos periodos también
suelen estar acompafiados de un incremento en la oferta de crédito y de una sobrevaloracion en los
precios de los activos. Trabajos como el de Reinhart y Reinhart (2009) muestran como posterior al

auge de capitales, se pueden presentar crisis cambiarias y financieras.

A continuacion se calculan los desequilibrios para la cuenta corriente, la tasa de cambio real, los
precios de la vivienda y el crédito. Para tal efecto, en cada una de ellas se estiman medidas de largo
plazo y se miden las brechas como distancia entre la serie observada y dichas estimaciones. El

desequilibrio para cada variable resulta del promedio simple de las brechas.

1.1 La cuenta corriente (CC) y medidas de sostenibilidad:

El déficit en la CC representa una acumulacién de obligaciones en un periodo de tiempo (trimestre,
afio, etc.) de un pais con el resto del mundo. La sostenibilidad del déficit en la CC depende de los
fundamentales que soportan los ingresos presentes y futuros de la economia. Asi por ejemplo, si la
ampliacion del déficit en la CC obedece a una caida en el ahorro y no a una mayor inversion, ello

podria ser consecuencia de un gasto publico excesivo o de un consumo elevado e insostenible.

No obstante, un periodo de déficit en la CC también puede ser el resultado de una mayor inversion
dirigida a tecnologia, que lleve a aumentos en la productividad y contribuya con una senda de
crecimiento sostenible. De igual forma, puede ser un indicador de un comercio intertemporal

adecuado, atribuible a un choque pasajero o a un cambio demografico.



En la historia, varios periodos de déficits elevados y persistentes en la CC han sido relacionados con
posteriores crisis cambiarias y con choques negativos al producto. Ejemplo de dichas crisis fueron
las presentadas en Chile y México (1980), en Reino Unido y los paises nérdicos (finales de 1980),
México y Argentina (mediados de 1990), en los paises de Asia Oriental (finales de 1990) y los
paises del este de Europa (2009). Sin embargo, la experiencia también indica que grandes
desequilibrios externos no implican necesariamente que una crisis se aproxime. Por lo anterior, en

esta seccion se presentan tres metodologias que intentan evaluar la sostenibilidad de la CC.

11.1.a CC como relacion de largo plazo entre ingresos y egresos®

En esta metodologia la sostenibilidad de la CC se sustenta en la relacion de largo plazo que deberia
existir entre los ingresos y los egresos de la misma. Si dicha relacién, en promedio, es uno a uno y
la diferencia entre estas dos variables es cero, se dice que la CC es sostenible en sentido estricto. En
términos estadisticos, se debe encontrar que los ingresos y egresos de la CC deben estar
cointegrados con un vector [1,-1] y sin constante. Si el vector de cointegracion existe pero es
diferente al anterior o la constante es diferente de cero, se dice que la CC es sostenible pero en

sentido débil.

El modelo que justifica la anterior definicion parte de la restriccion presupuestal de un hogar con
vida infinita (1), que puede pedir prestado y otorgar préstamos libremente en el mercado

internacional:
CO - YO + AB - IO - roB_l (1)

Donde C, representa el consumo actual, Y, es el PIB méas las trasferencias netas (TR), I, la
inversion, r, la tasa de interés sobre los activos externos netos, AB = B, — B_; es el cambio en la
deuda neta con el extranjero y B_; es el stock neto de la deuda externa del pais un periodo atréas.

La cuenta corriente se define como CCy = BCy+ TRy —1yB_1 =Xqg—My+ TRy —19B_1 =
Yo — 19B_1 — Co — Iy, “donde BC es la balanza comercial: exportaciones (X) menos importaciones
(M). Partiendo de lo anterior y definiendo el factor de descuento como p; = [Ti=4[1/(1 +15)], la

restriccion inter-temporal de (1) para todos los periodos puede ser escrita como:

By = Y21 ueBCy + limy, o Uy By 2

® Baharumshah et al (2003)
* Seglin cuentas nacionales la CC es la resta entre del ahorro y la inversién, por lo que usando (1) el ahorro se
define como S = Y, —ryB_; — C,.



Si el dltimo término en (2) es igual a cero, la deuda del pais seria igual al valor presente del déficit
(o superavit) comercial futuro. Por el contrario, si dicho término es mayor que cero podrian darse
dos opciones: i) que B, sea positivo y entonces el pais podria estar generando una deuda no
sostenible o ii) que B, sea negativo y entonces el pais estaria tomado decisiones no dptimas en el
sentido de Pareto”.

Para evaluar la ecuacién (2), empiricamente lo que se intenta verificar es que la historia de la CC
refleje una relacion de largo plazo entre los ingresos y egresos que la componen. Asi, si la tasa de
interés real es estacionaria, X;~I(1) y M,~I(1), y con otros supuestos adicionales, Housted
encuentra la siguiente ecuacion a valorar:

M; = a+ BX;+ e 3

En la anterior ecuacion se supone que en una economia pequefia y abierta los egresos son
endogenos a los ingresos, donde M; = (M;+ r:B¢_4 + TR;) son las importaciones de bienes y
servicios mas los pagos netos de intereses y las transferencias netas. La condicidn necesaria (sentido
débil) de la economia para satisfacer su restriccion presupuestaria intertemporal, es que el error de
la estimacion sea estacionario: e,~I(0). Lo que es analogo a encontrar un vector (a, 8) tal que la
CC sea estacionaria:

CCt=M{— a—pX;= e (4)

La condicion necesaria y suficiente (sentido estricto) que satisface la restriccion presupuestaria
intertemporal se da cuando (a,8) = (0,1) y e;~I(0). En otras palabras, si X y M* estan
cointegrados con el vector b = (1, —1), entonces se dice que la economia satisface de forma fuerte

su restriccion presupuestal intertemporal en el largo plazo.
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En el Gréfico 1 se muestra los ingresos y egresos de la CC para el periodo 1970-2012. De acuerdo
con estos, los ingresos por exportaciones han sido consistentemente inferiores a los egresos, lo que
se traduce en un déficit en la CC promedio de 1.6% del PIB para el periodo. Adicionalmente, a
partir de 2000 la pendiente positiva de los egresos es mas pronunciada.

En el cuadro 1 se muestran las pruebas de cointegracion entre (X;, M;) después de haber verificado
que las series son I(1) (ver anexo). De acuerdo con ellas, tanto la prueba de la traza como la de
maximo valor propio (eigenvalue) indican la presencia de cointegracion al 5% de significancia. La

estimacion de la relacion de cointegracion se muestra en la ecuacion (5):

Cuadro 1
Prueba de cointegracion
Nim de
vectores de Estadistico

cointegracion  Eigenvalue delatraza  Prob (EV) Prob [Traza)

Ninguno 0.3362 16.3511 0.0227 0.0366
Maximo 1 0.0000 0.0019 0.9623 0.9623
0=1.26+1M; + 1.21X, (5)
(0.22)

Segun la definicion, la CC de Colombia ha sido sostenible en “sentido débil”, es decir, en el
periodo considerado los ingresos y egresos no se desviaron el uno del otro persistentemente. Las
pruebas no permitieron aceptar la hipotesis («, ) = (0, 1), lo que sugiere que en Colombia no se

cumple la condicién de sostenibilidad en el sentido estricto.

Como la CC de largo plazo {CC}, debe ser estacionaria, una posibilidad para estimar su sendero es
representar la CC observada como en (6), es decir, como la suma entre la CC, y desalienamientos
entre los egresos sostenibles (M;) y sus valores registrados (M;). Los egresos sostenibles (7) se
definen como aquellos que tienen una relacion positiva de largo plazo con los ingresos (X;):
CCt :ﬁt‘l'MZj _Mt (6)
M;=(Z+[)’Xt+et (7)
Remplazando (7) en (6) y utilizando el hecho que CC, = X, — M, la CC, seria:
CC= —a+(1-P)X,— & 8

El Gréfico 2 muestra la estimacion que surge de aplicar el vector de cointegracion estimado, es
decir, aquel nivel de CC estacionaria (CC*~1(0)) en el periodo considerado. Es importante anotar
que esta estimacion no tiene en cuenta la deuda contraida al inicio de la muestra y tampoco permite

sostener déficits actuales con superavits futuros por fuera de la muestra.



Grafica 2
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11.1.b CC sostenible segiin estimacién de panel de datos®.

La informacién se refiere a paises en desarrollo, lo cual permite ver la relacion que ha tenido la CC

con sus fundamentos a través del tiempo y entre paises que comparten caracteristicas similares. La

muestra incluye datos de 38 paises en desarrollo para los afios comprendidos entre 1970 a 2008. A

continuacion se describen cada uno de los determinantes que se usé y el signo esperado:

Balance fiscal: una mejora de este indicador tiene un efecto positivo sobre la CC. En el
largo plazo el menor nivel de gasto o mayor nivel de impuestos disminuye el consumo y
por tanto aumenta el ahorro.

Activos externos netos (AEN): Lee et al. (2008) identifican dos efectos opuestos, uno
positivo debido que un incremento del nivel de AEN genera un mayor ingreso de intereses;
el efecto negativo se debe a que los paises tienden a generar mayores déficits comerciales
en respuesta al aumento de los AEN. No obstante estos autores aclaran que se deberia
esperar un efecto neto positivo en linea con lo que predicen diversos modelos
macroecondmicos en economia abierta.

Ingreso relativo: cociente del ingreso per cépita de cada pais con respecto al de Estados
Unidos. Este cociente es un indicador del estado de desarrollo econémico. Esta variable
también se incluye al cuadrado con el fin de controlar posibles no linealidades en la
relacion entre el ingreso relativo y la CC. Siguiendo a Chinn y Prasad (2003), la relacion

esperada tiene forma de U puesto que los paises inicialmente necesitan altos niveles de

® Arteaga et al (2011)



endeudamiento para desarrollarse pero en etapas posteriores de desarrollo aumentan su
nivel de AEN. Esta dinamica va en linea con la hipétesis de etapas de desarrollo.

e Variable demografica: en paises en desarrollo con altas tasas de natalidad, estas variables
demogréficas juegan un papel importante ya que el tamafio de la poblacion que no esta en
edad de trabajar es alto comparado con el de la poblacion en edad de trabajar. Para esta
variable se espera que la relacidn con la CC sea negativa ya que una mayor proporcion de
poblacién dependiente econdmicamente reduce el ahorro nacional y por tanto produce un
deterioro de la CC. En la estimacién se incluye la proporcion de la poblacion menor a 15
afios y mayor a 65 con respecto al total de la poblacion en edad de trabajar.

e Volatilidad de los términos de intercambio (TI): Esta variable es importante en la
determinacion de las fluctuaciones de mediano plazo de la CC ya que los agentes la tienen
en cuenta para la toma de decisiones de consumo y ahorro. De esta forma, si existe un nivel
mayor de volatilidad los agentes incrementan su ahorro para suavizar su consumo frente a
mayor incertidumbre acerca de sus ingresos futuros. Desde este punto de vista, el signo
esperado de la relacion es positivo. No se incluye el nivel de los términos de intercambio
puesto que al ser indices se eliminaria la dimensién transversal del panel, adicionalmente, el
efecto de variaciones en el nivel de los TI se recogen en buena parte en los AEN, por esta
razon no se incluyen como una variable explicativa adicional.

En la ecuacion (9) y en el Grafico 8 se muestra la estimacion de la CC sostenible de acuerdo

con sus fundamentales.

Gréfico 3
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11.1.c CC sequiin AEN sobre PIB en un nivel de tendencia

En esta alternativa, la CC sostenible se define como aquella que mantiene la razén de AEN a PIB en
su valor de largo plazo. Lo anterior es equivalente a una posicién de balanza de pagos donde el

déficit de CC es compensado por flujos sostenibles de capital internacional.

Siguiendo a Edwards (2005), una manera de determinar esta CC* sostenible es suponer una razén
de posicion de inversion internacional neta (PIl) a PIB en su nivel de tendencia. En otras palabras,
que la tasa de crecimiento del PIB en délares debe ser igual a la tasa de crecimiento de los pasivos
internacionales netos. Dado que el déficit de CC corresponde al cambio en la PIl, esto se traduce en:

APII _ CC*
PIl ~ PII

cc* PII
=g+nm—Ae — o5 = (g +m—Ae) = (10)

Donde g es la tasa de crecimiento real del producto, z es la inflacidn y 4e es la tasa de depreciacion
nominal; todas ellas en su nivel de tendencia. Si ademas se supone que se cumple la paridad de
poder de compra relativo (PPCR), = — e = z*, donde z* es la inflacion externa relevante, la

expresion anterior se simplifica a:

cc* . cc* o PII
=g+m - oy = @+ (11)

Para calcular CC*/PIB en (11) se utilizé la serie de crecimiento potencial de Colombia’ como los
valores g. En el caso de =* y PI1/PIB, se refiere al filtro de HP aplicado en su orden a la inflacion

de socios comerciales y a los AEN /PIB (Gréfico 4).

Gréfico 4
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En conclusidn, las tres medidas de CC de largo plazo surgen de: i) una relacion de largo plazo entre
sus ingresos y egresos aplicando modelos VEC ii) la que resulta de sus fundamentales
macroecondmicos con una metodologia de datos de panel aplicada a varios paises y iii) la que
asume unos AEN en sus niveles de tendencia en donde se usa principalmente el filtro de HP. Para
cada una de ellas se calcul6 la brecha (observado menos CC de largo plazo) y el promedio de estos

resultados se utiliz6 como una estimacion del desequilibrio en la cuenta corriente (Grafico 5).

Gréfico 5
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11.2 Tasa de cambio real (TCR) y medidas de largo plazo (TCRLP)

La TCR compara el precio de una canasta de bienes y servicios en la misma moneda. Como
indicador de precios interno (P) y externo (P*) se utiliza generalmente el indice de Precios al
Consumidor (IPC). La tasa de cambio nominal (E) se refiere al nimero de unidades monetarias
locales que se requieren para adquirir otra unidad monetaria externa (12). En la ecuacion (13) se

muestra su definicion y en la (9) los cambios en logaritmos.

TCR, = 2% (12)

Pt
qr =€+ — T, (13)

En las siguientes secciones se supondra que la proporcién de bienes y servicios no transables en el
IPC es a y la de transables es 1- a. El mismo supuesto se hara para el pais externo el cual se notara

con (*). Asi, la inflacion del pais local (w) y la del extranjero (n*) en la ecuacion (13) puede

10



expresarse como una combinacion lineal del cambio en los precios de estas dos canastas: transables
(T) y no transables (N):

me=anl + 1—a)rf (10a) nf=anV +{1—a")nl* (14 b)

En algunas economias, desalineamientos prolongados de la TCR de su nivel de largo plazo
(TCRLP) han antecedido a crisis de balanza de pagos o a choques negativos al crecimiento
econémico®. La situacion registrada en Colombia a finales de los afios noventa fue un ejemplo de
ello, en donde posterior a una fuerte apreciacion real, en parte como respuesta a un elevado ingreso
de capitales, se presentd un cierre acelerado de la CC, una caida del producto y un aumento en el
desempleo.

En este contexto, desviaciones significativas y prolongadas de la TCR de la TCRLP podrian indicar
la formacion de un desbalance macroeconémico, que traeria consecuencias negativas sobre la
estabilidad econdmica de un pais. Por ello, a pesar de que la TCRLP sea una variable no observable,

es importante contar con metodologias para evaluar sus posibles desalineamientos.

La literatura econémica ha encontrado diferentes formas de definir y aproximarse al concepto de
TCRLP, dentro de los cuales se encuentran: la PPCR, el “Behavioral Equilibrium Exchange Rate”
(BEER), y el “Fundamental Equilibrium Exchange Rate ” (FEER). A continuacion se hara un breve
resumen y se elegira una metodologia para evaluar la TCRLP segtn cada uno de ellos.

I11.2.a La Paridad del Poder de Compra Relativa (PPCR)

La PPCR establece que la variacion en la tasa de cambio nominal de un pais (e)° esta determinada
por la diferencia entre los cambios de precios de los bienes T que produce cada uno de ellos (ver
ecuacion (11) y (12)):

e, =mnf —ml* (15a) - e +nl —nl =0 (15 b)

Si el supuesto dado en (15 b) se incluye en la ecuacién (13), junto con (14 a) y (14 b) se obtiene:

g =e+anV+ 1 —a)nl* —and — (1 — )} (16 a)
=e, +nl*—nl + a*(mVN* —nl*) —a(@y —nl) (16 b)
PPCR Efecto Balassa Samuelson y otros®

8 Ver por ejemplo Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998) o Caputo y Nufiez (2008)

% La tasa de cambio se expresa como niimero de unidades de moneda local que se deben dar por una unidad
del pais foraneo. Asi, e se refiere a la devaluacion nominal de la moneda local en términos de la extranjera.

101 os otros efectos hacen referencia a factores que alteren la demanda relativa entre bienes transables y no
transables, como cambios en el ingreso nacional, choques exdgenos de gasto publico entre otros.

11



El primer término de la ecuacion (16 b) se refiere a la PPCR, el cual deberia ser igual a cero
siempre y cuando no existan choques de corto plazo que la alejen de esta condicion. El segundo
término, es un componente que varia fundamentalmente con los cambios en la demanda relativa

entre Ty N o por cambios en la productividad.

En el caso de la demanda relativa entre los dos tipos de canastas, la de N depende principalmente de
cambios en el ingreso nacional, de la tasa de interés real y de choques exdgenos, como por ejemplo,
aumentos no esperados en el gasto publico. Si todos estos generan en conjunto un mayor gasto, la
demanda de T y N aumentaria. Sin embargo, en una economia pequefia y abierta, la demanda de T
puede ser abastecida desde el exterior, mientras que la de N solo puede suplirse internamente. Por
esta razdn, se incrementa el precio relativo N/T y se ejerce presion al alza sobre los salarios reales

del sector N. El efecto final seria una apreciacion de la TCRLP

Por otro lado, en un escenario de pleno empleo y perfecta movilidad laboral™, los salarios de los
sectores T y N tienden a igualarse (w™ = w¥) y los cambios en la productividad afectan el precio
relativo T/N. Por ejemplo, si se aumenta la eficiencia de un pais Unicamente en el sector T, se
genera un incremento en el nivel general de salarios que en el sector N debe ser compensado con un
mayor nivel de precios (T =) y la TCR se aprecia. Como se menciond, la fuente del cambio en la
productividad podria estar asociada, entre otras cosas, con los flujos de inversion extranjera directa,

gue ademas de incrementar el acervo de capital, podrian traer consigo innovacién tecnoldgica.

En conclusién, en el corto plazo los cambios en la TCR pueden ser originados por desviaciones
transitorias de la PPCR (e, + n/* — ! # 0). En el largo plazo, la diferencia entre los cambios de
precios de las dos canastas ()Y — m]) podria ser explicada por un choque tecnolégico que eleve la
productividad en algin sector o porgue la produccion promedio por trabajador es diferente en
alguno de ellos™. En la préctica, una aproximacion a la tendencia de largo plazo puede ser un filtro
de HP® aplicado a la TCR. La pendiente suave y cambiante que genera esta Gltima metodologia
puede interpretarse como una aproximacion a los cambios en la productividad frente al resto del
mundo. De igual forma, la diferencia entre la TCR y el filtro podrian ser atribuibles a las

deviaciones de la PPCR. Los resultados de este ejercicio se muestran en el Gréafico 6.

" De igual forma, asumiendo que en competencia perfecta los salarios en cada sector son pagados de acuerdo
al producto marginal del trabajo.

2 Ello bajo el supuesto que el componente externo no cambia(a* (¥ — n7*) = constante )

13 Otra se hace a partir de la metodologia de la Universidad de Pennsilvania, en donde la desviacion de la tasa
de cambio con respecto a la de paridad es funcion del nivel de desarrollo del pais, frente al de los Estados
Unidos.
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Gréfico 6
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11.2.b Behavioral equilibrium exchange rate (BEER)

La metodologia BEER plantea que los modelos de PPCR no son apropiados para determinar el
equilibrio en el mediano y en el corto plazos, ya que las desviaciones de la TCR con respecto a la
media pueden ser muy duraderas. En consecuencia, los modelos BEER intentan definir la TCRLP
de forma reducida y se basan en estimaciones de series de tiempo que buscan capturar como la

dindmica de distintas variables determina la evolucion de la TCR en el largo plazo.

De acuerdo con la nocién de equilibrio BEER, la TCRLP varia en el tiempo y se explica como una
funcion de sus fundamentales macroeconémicos. Con métodos estadisticos se extraen los valores
esperados de mediano plazo, diferenciando los componentes permanentes y transitorios de los

fundamentales de la TCR, e identificando tendencias comunes.
TCRLP = f(x1,%X2, .., Xn) x; : fundamentales a7

Los principales fundamentales de mediano plazo que se tienen en cuenta en la metodologia BEER
son:

e Los activos externos netos (AEN). Establecen la posicion y evolucion de un pais como
deudor o acreedor neto en moneda extranjera. Una caida en los AEN generada por un
aumento de la inversion extranjera, podria derivar en una apreciacion real del tipo de
cambio en el corto plazo, dado el aumento en la oferta de moneda extranjera (efecto flujo).

Sin embargo, en el futuro la remision de utilidades de dicha inversion generara una salida
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de divisas con un efecto contrario en el tipo de cambio (modelo de flujo y stock de Frenkel
y Mussa, 1986).

e Los términos de intercambio (TI). Un incremento en los términos de intercambio eleva el
ingreso nacional y con ello se incrementa la demanda interna. Si dicho incremento se da en
mayor medida en los bienes N, su precio relativo a los T aumenta y se produce una
revaluacion de la TCRLP (Diaz Alejandro, 1982).

e Gasto publico. Dado que el consumo publico se destina principalmente a bienes y servicios
N, un incremento en este gasto financiado con un aumento en los impuestos, tiene un efecto
negativo sobre la TCR (Arias y Zuleta 1997). En ausencia de equivalencia ricardiana, un
aumento en el nivel de gasto publico que no sea compensado con una reduccién del privado
genera una apreciacion del tipo de cambio real. Con equivalencia ricardiana, el mayor nivel
de gasto publico conduce a una apreciacion real si el gasto publico se concentra mas en los
N que en los T con respecto al gasto privado (Lee, et al., 2008).

e Productividad. Un aumento de la productividad laboral en el sector T de la economia
podria implicar un incremento proporcional en los salarios reales en ese sector. En ausencia
de fricciones en el mercado de trabajo, los altos salarios en el sector T deberian implicar un
aumento salarial en el sector N. Si en este Gltimo sector no se da un incremento equivalente
de la productividad, los precios de los bienes N deben crecer para financiar los mayores

gastos. Esto ultimo implica, por definicion, una apreciacion del tipo de cambio real.

Ademas de los fundamentales anteriores de la TCR, se tienen en cuenta otras variables que pueden
tener efectos en el corto plazo sobre la tasa de cambio nominal y que pueden alejar temporalmente
la TCR de su nivel de largo plazo. Estas variables son el PIB de socios comerciales, el diferencial

de tasas de interés y el riesgo pais.

La metodologia utilizada para el calculo del BEER fue un modelo VEC calculado por Arteaga,
Granados y Ojeda (2012). La medida de TCRLP se realizé con datos trimestral desde 1994 y toma
como variables de largo plazo los AEN multiplicados por la tasa de interés prime, los TI, el
consumo publico como porcentaje del PIB y la productividad relativa frente a EE.UU. Como
variables de corto plazo se utiliza el diferencial de tasas de interés, el EMBI y el PIB de los socios
comerciales. Los resultados se presentan en el Grafico 7. En el Cuadro 2 se descompone los

movimientos de la TCRLP entre sus fundamentales.
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Gréafico 7
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Cuadro 2
Periodos
19941-1997II 1998I-199911 2003 IV-2012-Ii

Variacién en la TCRE -16.3% 30.2% -34.2%
Contribucion iAEN 8.6% -3.3% 6.1%
Fontribucién Términos de 7.0% 1.3% -28.5%
intercambio
Contribuciéon Consumo Publico -33.1% -11.3% -2.2%
Contribucién Productividad 15.3% 43.5% -9.6%

Fuente: Arteaga, Granados y Ojeda (2012)

El anterior calculo es Util para detectar comportamientos especulativos de corto plazo que no estén
sustentados por razones econdmicas. Un problema de este método es que no contempla la
posibilidad de que alguno de los fundamentales se encuentre “desalineado” respecto a su tendencia

de largo plazo. Una forma de atenuar este problema es evaluando las formas reducidas en los
valores de tendencia (HP) de los determinantes fundamentales.

Siguiendo a MacDonald y Ricci (2003), para la estimacion del VEC suavizado se aplica el vector de
cointegracion del VEC anterior a las series de los fundamentales suavizadas con el filtro de HP para

calcular la TCRLP". Esta metodologia intenta incorporar el hecho de que en el corto plazo existen

¥ En un modelo VEC la relacién de equilibrio resulta de multiplicar el vector de cointegracion que se
encuentra por los valores de las variables en cada momento del tiempo. En el VEC suavizado se toma el
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rigideces que impiden que los precios relativos se ajusten completamente para equilibrar los
mercados, por lo que puede ser adecuado modelar una TCRLP que no incorpora los movimientos de

corto plazo de sus determinantes. Los resultados de esta metodologia se muestran en el Grafico 8.

Grafico 8

150 TCR(IPC) y estimacion VEC suavizado

140

1994=100

e Observads =—TCR VEC suavizado
70
d 2 8 5 88§ 8858 8§83 38 85 888 2 o =
= = = = = s = s = = = = = = = = = = =
2 2 2 2 =2 2 2 2 =2 2 2 2 2 =2 2 2 2 2 2

I11.2.c Fundamental equilibrium exchange rate (FEER)

De acuerdo con esta metodologia, la TCRLP es aquella que surge cuando una economia esta en
equilibrio interno y externo. Este Gltimo se obtiene cuando la CC se encuentra en su nivel de largo

plazo (Williamson, 1983) y el equilibrio interno se logra cuando el producto esta en su nivel
potencial®.

En la préactica, esta medida se hizo Unicamente intentando alcanzar un equilibrio externo, de
acuerdo con la metodologia aplicada por el FMI. En ella la TCRLP resulta del ajuste necesario en la
TCR que surge de la desviacion de la CC tendencial (CCy) con respecto a la CC de equilibrio
(CC™*). Posteriormente, se divide esa diferencia por la elasticidad de la cuenta corriente a la tasa de
cambio (u;.) calculadas por Arteaga (2011).

LnTCRLP = LnTCR + p.(CC* — CCy) (18)

vector de cointegracion del VEC, pero se multiplica por las variables filtradas, para omitir movimientos
transitorios en las mismas que no deberian dar lugar a cambios en la TCRE.
'3 La brecha de producto es cero.
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La CC; se calcula con un filtro de HP de la CC observada. La CC* se basa en el ejercicio de
Arteaga, Ojeda y Luna (2011) en el que la CC surge de una estimacion de datos de panel (ver

Seccidn 11.1.b). El resultado de la estimacion se presenta en el Grafico 9.

Grafico 9
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Al igual que en la estimacion de la cuenta corriente, para la TCRLP también se utilizaron varias
técnicas que incluyen filtros estadisticos y fundamentales econémicos y tedricos que permiten
aproximarse a una medida mas adecuada de la TCRLP. Por lo cual también se decidi6 realizar un
promedio de las tres medidas (PPCR: filtro de HP; BEER: VEC suavizado; FEER: datos panel) para

hallar el indicador propuesto en este documento de brecha de tasa de cambio (Gréafico 10).

Gréafico 10°
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18 promedio de las tres medidas menos la TCR observada.
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11.3 Los Precios de la vivienda

La teoria del acelerador financiero intenta explicar uno de los canales por el cual elevados ingresos
de capitales pueden inducir a mayor toma de riesgo y generarse un desequilibrio en los mercados de
activos y crédito’’. Segun esta teoria, la fuerte afluencia de capitales puede incrementar la demanda
por activos y estimular sus precios a tal punto que se genere un efecto riqueza en los agentes. Ello a
su vez aumenta su capacidad de apalancamiento e incentiva la toma de créditos por parte de los
agentes para continuar adquiriendo activos. Bajo este escenario, el precio de estos bienes y la
cartera de los bancos pueden alcanzar niveles no sostenibles. Si por alguna razén el ciclo de
capitales se revierte y el precio de los activos cae, las familias y las empresas endeudadas pueden

incumplir sus obligaciones y generar una crisis financiera.

Identificar sobrevaloraciones en el sector de la vivienda es una tarea dificil a la que la literatura
econémica no le ha encontrado una solucién satisfactoria’®. Pese a ello, se han realizado esfuerzos
importantes para identificar sus niveles “fundamentados” o “sostenibles”. En esta linea, algunos
autores sugieren métodos estadisticos como promedios moviles, el filtro de HP o estimaciones de
panel, para identificar niveles o movimientos atipicos en los precios de la vivienda'. En las
siguientes secciones se realizan dos propuestas en esta direccién; en primer lugar, siguiendo a
Borgy, Clerc y Rene (2009), se toma el filtro HP del precio de la vivienda, y en segundo lugar,
siguiendo a Egert y Mihaljek (2007) se construye un panel de paises para identificar los aumentos

esperados en el precio de la vivienda dado cambios en variables macroecondmicas y demograficas.

11.3.a Filtro de HP aplicado a los precios de la vivienda

La primera aproximacion para estimar el nivel de largo plazo de los precios de la vivienda es el
filtro de HP, utilizado en series de tiempo para separar la tendencia de su componente ciclico. La
serie trimestral es el indice de Precios de la Vivienda Usada (IPVU)?, calculada entre 1988 y junio

de 2012. Como coeficiente de penalizacion del ciclo (1) se utilizd 14400. Aunque este valor es mas

7 Los primeros en introducir el concepto del acelerador financiero fueron Bernanke, Gertler y Gilchrist en
1989.

18 \Ver Bernanke (2002) y Greenspan (2002)

9 Bordo y Jeanne (2002), Egert y Mihaljek (2007), Fatas et al. (2009), Barajas et al. (2008) y Alessi y
Detkens (2009)

2 para los datos antes de 1990 se tomaron las variaciones anuales del indice de precios de la vivienda de
Carrasquilla (2007).
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comun para datos mensuales, el comportamiento historico de los precios de la vivienda en

Colombia muestra ciclos largos, lo que podria implicar un A mayor para periodos trimestrales.

El grafico 11 muestra que, bajo esta metodologfa, los periodos de auge? para los precios de la

vivienda estrian entre 1994 -1998 y de 2007 a la actualidad. Sin embargo la mayor desviacion se
encontro en diciembre de 1995.

Gréfico 11
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11.3.b Precios de la vivienda seglin metodologia de datos de panel

Egert y Mihaljek (2007) muestran que, para paises de la OECD y de Europa oriental, una
proporcién importante de la evolucion en los precios de vivienda puede ser explicada por variables
macroeconémicas y demogréficas. En esta metodologia®, se busca encontrar el componente de los
precios de la vivienda explicado por los movimientos en los determinantes de la oferta y demanda
del sector. Niveles distintos a esta estimacion podrian ser el resultado de expectativas de

valorizacion, que de no cumplirse, implicarian una sobrevaloracion.

Por el lado de la demanda, los factores mas importantes que se encuentran en la literatura son: el
ingreso y la riqueza financiera de los hogares, la tasa de interés, factores demograficos, las

expectativas de valorizacion y la tasa de retorno esperada. Recientemente Calvo (2012) y Favilukis

2! Cuando el dato observado se encuentra por encima del componente ciclico.

2 HM Treasury, 2003) y Englund y loannides (1997) Annett (2005), Ayuso et al (2003), Girouard et al
(2006), Sutton (2002), Terrones y Otrok (2004) y Tsatsaronis y Zhu (2004)
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et al (2012) encontraron gue existe una relacion positiva entre la demanda por vivienda y los flujos

de capital via mayor liquidez y mayor disponibilidad de crédito.

En el caso de la oferta de vivienda, la variable mas relevante es la tasa esperada de rentabilidad de
los proyectos que depende positivamente de los precios de la vivienda y negativamente de los
costos de produccion. En esta Gltima variable se destaca el precio de la tierra, los salarios y los

materiales de construccion.

Debido a restricciones de informacion en este ejercicio se utilizaron las siguientes aproximaciones a
las variables de demanda: el PIB y los salarios (ingresos), la tasa de interés activa promedio,
poblacién econémicamente activa sobre poblacion total (PEA/PT), la inflacién de arriendos sobre la
tasa de interés depdsitos a término fijo (como retorno relativo al costo de oportunidad) y el nivel de
la cuenta financiera sobre PIB. En la oferta se utilizd el indice de costos de construccion de

vivienda.

El panel se estimé con datos trimestrales (1-1987 a 111-2011) de 7 paises: Colombia, Estados
Unidos, Reino Unido, Espafia, Irlanda, Australia y Finlandia®®. En el periodo considerado,
Colombia experiment6 una sobrevaloracion en los precios de la vivienda en 1996, Estados Unidos,
Reino Unido e Irlanda registraron burbujas en 2007, Espafia en 1990 y 2007, Finlandia en 1989.

Australia no registré ningln episodio de burbuja.

El cuadro 3 muestra las estadisticas descriptivas de los datos usados en la estimacion. De acuerdo
con estas, el mayor crecimiento promedio real anual en el precio de la vivienda lo registraron
Irlanda y Australia con tasas por encima del 4%, mientras que en Estados Unidos y Espafia la tasa
estuvo por debajo del 1%. En cuanto al aumento de los salarios reales y el PIB, Irlanda fue el de
mayor crecimiento en la muestra de tiempo considerada, Estados Unidos fue el de menor
crecimiento en los salarios y Reino Unido y Finlandia los de menor crecimiento del PIB. Colombia

es el pais que presentd la tasa de interés real mas alta.

Para controlar la endogenidad que puede existir entre el precio de la vivienda, el PIB y los costos de
construccidn, se instrumentaron estas Ultimas dos variables con rezagos. El cuadro 4 muestra los
resultados de la estimacion panel con efectos fijos. Todas las variables tienen el signo correcto y
con excepcion de arriendos/CDT Yy flujos de capital, los coeficientes estimados son estadisticamente

significativos.

% para algunos paises la fecha de inicio del panel es més reciente.
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Cuadro 3: Estadisticas descriptivas: 1-1987 a 111-2011

X A% Precio de X Tasa interés A% Arriendos/
Promedio -> L A% PIB A% Salarios A% PEA A% ICCV . AFK
lavivienda activa Tasa CDT

Colombia 1.84 3.59 1.73 1.40 -0.03 11.61 0.78 0.06
Estados Unidos 0.54 2.58 -0.02 -0.21 -0.18 4.35 0.13 -0.01
Reino Unido 3.96 2.17 1.88 0.07 2,11 2.93 0.06 -0.01
Espafia 0.93 2.68 0.92 1.51 -0.14 4.61 0.24 0.28
Irlanda 4.50 4.51 1.96 0.75 1.46 3.63 0.17 -0.16
Australia 4.35 3.33 1.46 0.48  -0.06 6.65 0.28 -0.13
Finlandia 3.41 2.17 1.92 -0.12 0.29 4.35 0.24 -0.12

Cuadro 4: Resultados

Regresion de Efectos Fijos Numero de observaciones 629
Ndmero de grupos 7
R2 within  0.4832
between 0.4653 Observaciones por grupo min 76
overall 0.4770 prom 90
max 96
F(7, 615) 82.26
Prob > F 0.0000
A% precio de la [Intervalo de confianza
vivienda Coef. Std. Err. t P>Itl 95%]
A% PIB 1.5916 0.1475 10.79 0.000 1.3025 1.8808
A% ICCV 0.7889 0.2167 3.64 0.000 0.3642 1.2137
A% Salarios 0.1242 0.0763 1.63 0.104 -0.0253 0.2737
A% PEA 0.5234 0.1706 3.07 0.002 0.1890 0.8579
Tasa interés t-4 -0.339%4 0.0941 -3.61 0.000 -0.5239 -0.1549
A% Arriendos t-4]  0.0668 0.0655 1.02 0.308 -0.0616 0.1951
AFKt-2 0.0635 0.1017 0.62 0.532 -0.1359 0.2629
Cons -1.2066 0.6833 -1.77 0.077 -2.5458 0.1327

En el caso de Colombia, de acuerdo con la estimacion, hay periodos en los que existieron
diferencias importantes entre los precios de la vivienda observados y los estimados (Grafico 12).
Previo a la crisis de finales de los noventa, el valor observado de los precios se ubicé hasta 18% por
encima de los estimados. Entre 2000 y 2007, las variables de oferta y demanda justificaban un nivel
mas alto en el precio de la vivienda. Posterior a 2008, como resultado de la crisis internacional, el
PIB vy los salarios se debilitaron y en consecuencia el indice de precio estimado se contrajo,
mientras que el observado conservé su ritmo de crecimiento. A partir de ese momento, se observa

una brecha positiva entre las dos series que se ha estabilizado en niveles altos.
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Grafica 12
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Con el fin de incorporar la mayor cantidad de informacion, el indicador de desbalance en este sector
se obtuvo como un promedio simple de las dos medidas (filtro de HP y datos de panel). El grafico

13 muestra el resultado de la brecha obtenida a partir del nivel observado y el indicador de
desbalance.
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11.4 El Crédito

Episodios en los cuales el crédito al sector privado aumenta inusualmente por encima de su
tendencia de largo plazo estan asociados con periodos de turbulencia econémica. Mendoza y

Terrones (2008) encuentran para un conjunto de 48 paises que los auges de crédito se asocian con
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periodos de expansion econdmica, aumentos en los precios de los activos, apreciacion real y
deterioro de la CC. Todo esto se da en los periodos que anteceden al auge y sin mayores cambios en
la tasa de inflacién. En el caso de economias emergentes, lo excesos de crédito también estan
acomparfiados por fuertes entradas de capitales (inversion extranjera directa y de portafolio). Para
Colombia, Tenjo et al (2007) encuentran resultados similares.

Mendoza y Terrones (2008) encuentran que cerca del 68% de los auges de crédito en economias
emergentes estan asociados con crisis cambiarias, 55% con crisis bancarias, y 32 % con paradas
repentinas de financiamiento (Sudden Stops). También sugieren que muchos de los auges de crédito

terminan después que un pais sufre una crisis.

Una definicién de auge de crédito se encuentra en Gonzélez et al.?*. Segin los autores, cuando el
componente ciclico de la cartera real per cépita es superior a su promedio historico en mas de una
desviacion estandar se presenta un auge. Se usa la cartera real per capita como indicador de crédito
ya que como lo identifica Mendoza y Terrones 2008, esta medida no se ve tan afectada por la

profundizacion financiera como si lo estaria la relacion crédito a PIB.

En el Gréfico 14 se muestran los resultados del ejercicio, realizado con datos trimestrales entre 1992
y el segundo trimestre de 2012. Seguln esta metodologia, se identifican dos booms de crédito con los
puntos mas altos en segundo trimestre de 1998 y primero de 2008. La brecha entre las dos series

mostradas en dicha gréfica sera utilizada como indicador de desbalance en este mercado®.
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I11. El indice de Desbalance Macroeconémico (IDM)

2 \er Informe sobre Inflacion del Banco de la Repdblica, junio de 2011.
% A la fecha se est4 trabajando para incluir otra estimacion en este mercado.
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En el capitulo anterior se estimaron los desbalances de las variables estudiadas (Gréficos 5, 10, 13 y
15). A cada una de ellas se les restd su media y se dividid por su desviacion estandar para
estandarizar las series. Esta transformacion se realizé con el propdésito de eliminar el problema de
relacionar variables con diferentes unidades, pero sin perder la dinamica individual de cada serie.
Posteriormente se utilizé la metodologia de componentes principales para calcular la ponderacion
de las variables sobre un indicador compuesto. Un valor positivo del indicador sugiere que existe un
desbalance macroeconémico que puede poner en riesgo la estabilidad macro de largo plazo.

El IDM sugiere que en los afios anteriores a la crisis de 1999 (méas especificamente desde 1994)
existian fuertes desbalances que hacian a la economia muy vulnerable a choques adversos. En los
Gltimos cuatro afios, existe una acumulacion de desbalances aunque no tan pronunciados como los
observados a mediados de la década de los noventa. La correccion del IDM experimentada entre
2008 y 2009 podria explicarse principalmente por tres razones. En primer lugar, el incremento en la
tasa de interés entre mayo de 2006 y julio de 2008, que contribuyé a moderar el gasto de los
agentes®. En segundo lugar, las medidas encaminadas a controlar el exceso de crédito observado
desde 2006 tales como el encaje marginal, control de capital y provisiones contra ciclicas. Por
altimo, la crisis financiera internacional, que deterior6 la confianza de los agentes y redujo el
financiamiento tanto interno como externo. Asi entre 2008 y 2009 se observé una reduccién en el
crédito, un menor déficit en la cuenta corriente y una depreciacion real. Desde 2010 el IDM retomé
su tendencia ascendente debido a la apreciacién real, la ampliacion en el déficit en cuenta corriente,

el incremento en los precios de la vivienda y el fuerte crecimiento del crédito.

Gréfico 16

26| a tasa de interés se incrementd de 6% a 10%.
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Cabe resaltar que el calculo del IDM tiene ciertas limitaciones. En primer lugar este indicador
resulta de la estimacion de variables no observables. Ello implica que no se pueda obtener los
errores de prondstico ni los niveles de confianza para una estimacion. Adicionalmente, cada una de
las metodologias usadas tiene limitaciones y supuestos que pueden ser debatibles. De otro lado, en
la medida en que el comportamiento del sector plblico no esta explicitamente modelado®,

desequilibrios originados por este sector, no estarian completamente incluidos en el IDM.

El IDM en esencia no es una variable de prediccién de crisis sino una herramienta de alerta sobre
vulnerabilidades de una economia. En primer lugar, porque si los formuladores de politica detectan
la creacién de desbalances pueden frenar o revertir las vulnerabilidades de la economia sin que
ocurra una crisis. En segundo, ya que desastres naturales, recesiones en socios comerciales, entre
otros choques exdgenos, pueden traducirse en crisis econdmicas sin que se haya incurrido antes en
desbalances macroecondmicos. En la siguiente seccion, se construyen IDM’s para 10 paises con el

fin de verificar la relacién entre las vulnerabilidades de la economia y episodios de crisis.

V. Comparacion internacional

Como se dijo en la introduccion, una propiedad deseable del IDM es que niveles positivos del
indicador antecedan crisis econdmicas, al tiempo que mayores acumulaciones de desbalances
incrementen la probabilidad de éstas. Asi, para comprobar la anterior propiedad, se construy6 el
IDM para 11 paises (EEUU, Inglaterra, Espafia, Australia, Canada, Corea, Italia, Chile, Colombia,

2" Variables como la cuenta corriente y la tasa de cambio pueden recoger desequilibrios en el sector fiscal.
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Brasil y Pert), utilizando como sendas de largo plazo, en cada una de las variables, el resultado del
filtro de HP?, Se intent6 tener la mayor cantidad de paises incluyendo algunas economias similares
a la colombiana®.Adicionalmente, se definid crisis como la caida anual del PIB trimestral por dos
trimestres consecutivos.

El grafico 17 muestra los indicadores para cada uno de los paises junto con el crecimiento anual del
PIB. Para los paises escogidos se encontraron 21 crisis y para todas ellas el valor del indicador fue
positivo. Otro hecho que se hall6 es que el fuerte periodo de ajuste macroeconémico (IDM
negativo) en la primera mitad de los noventa observado en Estados Unidos, Inglaterra y Espaiia,
coincidio con una elevada acumulacion de desbalances en paises en desarrollo como Colombia,
Chile y Peru.

Gréfico 17
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Como la vulnerabilidad de un pais frente a choques externos deberia incrementarse con la
acumulacién de desbalances macroeconémicos, el ejercicio de robustez se realizé sumando los
valores positivos del indicador hasta un afio antes de que se presentara una crisis 0 hasta cuando el

indicador se volviera negativo. Con esta metodologia se presentaron 21 casos de acumulacion del

%8 Excepto para Colombia que se utilizo el indicador calculado en el capitulo anterior

% No se incluyeron més paises por la dificultad de encontrar la informacion de las cuatro variables. Para
Brasil no se encontraron los precios de la vivienda, sin embargo se calcul6 el indicador debido a que en este
pais no se han presentado crisis hipotecarias.
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IDM que resultaron en crisis (Muestra 1) y 14 casos donde a pesar que el indicador fue positivo no
se observO una recesion a un afio (Muestra 2). En el Cuadro 5 se registran las dos muestras

ordenadas de mayor a menor.

Cuadro 5
Muestra 1 Muestra 2
IDM acumulado 1 ano IDM acumulado

Pais/Fecha antes de crisis Pais/Fecha sin crisis
Colombia 1998 6.55 Australia 2007 3.23
Chile 1998 6.26 Colombia 2012-1 2.64
Italia 1992 5.85 Perd 2011 1.78
Espafia 1992 5.37 Colombia 1985 1.06
Estados Unidos 2007 5.04 Brasil 2011 0.99
Korea 1997 4.99 Korea 2003 0.77
Inglaterra 1990 4.73 Canada 1998 0.74
Estados Unidos 1990 4.55 Chile 2000 0.53
Inglaterra 2007 4.52 Korea 1985 0.51
Espaiia 2008 4.51 Chile 1993 0.31
Brasil 1997 3.67 Canada 1994 0.26
Australia 1990 3.57 Australia 2010 0.23
Canada 1990 2.99 Perti 2002 0.21
Korea 2008 2.24 Australia 1995 0.14
Pert 1997 1.85

Colombia 1982 1.51

Chile 2008 1.04

Canada 2008 1.00

Perd 2000 0.78

Brasil 2008 0.70

Italia 2007 0.46

Italia 2002 0.14

Promedio 3.29 0.96
Mediana 3.62 0.64
Desvest 2.08 0.95

El anterior ejercicio indica que niveles acumulados bajos del IDM pueden diluirse sin que se
presenten crisis futuras, o que existe un umbral “estadistico” en el cual no se puede afirmar que la
acumulacién de un deshalance implique la ocurrencia de una recesién en el afio siguiente®.
Adicionalmente, una crisis se puede gestar por fuertes choques de oferta que generen caidas en el
PIB, como desastres naturales por ejemplo, asi como crisis en los socios comerciales o0 en

economias conectadas financieramente, y no necesariamente por un IDM positivo.

Asi, para encontrar el valor critico del indicador donde por encima de éste se pueda afirmar que la
vulnerabilidad aumenta, se realizaron dos pruebas, una paramétrica de igualdad de medias y otra
descriptiva para muestras pequefia basada en cuartiles. En ambas la idea era encontrar el valor

acumulado y ordenado del IDM en la Muestra 1 para el cual la prueba de igualdad de medias con la

%0 Un ejemplo es Brasil, donde existié crisis durante 2008 con un IDM de 0,70 pero en 2011 el indicador es
0,99, sin que haya habido una crisis
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Muestra 2 se rechazaba. De esta forma, se partié de las primeras cinco observaciones de la Muestra
1 (Italia 2002, Italia 2007, Brasil 2008, Pert 2000 y Canada 2008 con media 0,62) y se compar6 con
la Muestra 2 (con media 0,64) para ver si se rechazaba la hipdtesis de igualdad de medias.
Posteriormente, se fue adicionando en su orden una nueva crisis de la Muestra 1 hasta encontrar

rechazo. Los valores criticos fueron 2,58 en la prueba paramétrica y 1,62 en la no paramétrica.

Otro ejercicio que se realizd fue partir de los niveles acumulados de IDM mas altos y observar la
posibilidad de que se diera una crisis en un afio (Grafico 18). De esta manera, IDMs mayores a 4,5
muestran que de 7 posibles casos todos resultaron en crisis. Con valores superiores a 2,64, se
hallaron 13 crisis en 14 eventos.

Gréfico 18
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Otra manera de presentar el anterior resultado es comparar los deciles del IDM acumulado con la
probabilidad de ocurrencia de una crisis un afio adelante (Gréfico 19). En este grafico se puede
observar que con excepcion de un decil, la probabilidad de crisis es creciente con el IDM.
Adicionalmente, una vez el IDM pasa cierto umbral (1,62 para la prueba no paramétrica y 2.58 para
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la paramétrica —areas sombreadas) la probabilidad de crisis no sélo es creciente, sino que aumenta
rapidamente. Por Gltimo, el valor del IDM para Colombia en el primer semestre de 2012 fue de
2,64, registro que aunque no es muy alto podria estar en el umbral donde aumenta la probabilidad
de verse muy afectados por choques externos debido a la posible acumulacion de desbalances

macroeconomicos.

Grafico 19
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V. Conclusiones

Las recientes crisis han mostrado que las economias con fuertes desbalances macroeconémicos son
maés vulnerables a choques externos negativos. Estos desbalances, generados en parte por excesos
de gasto, pueden exacerbar los choques e incentivar recesiones profundas que ponen en riesgo la
estabilidad macroeconémica de largo plazo. Por lo anterior, es importante para el formulador de
politica econémica tener herramientas que le permitan estimar las posibles gestaciones de estos
desequilibrios.

En este documento se construyd un indicador de desbalances macroeconémicos (IDM) con
periodicidad anual para Colombia. Se utiliz6 como insumo desviaciones sobre medidas de largo
plazo de la cuenta corriente, la tasa de cambio real, el crédito y el precio de la vivienda. Para
evaluar su capacidad de anticipar crisis, se calcul6 el mismo indicador para 11 paises y se estimaron
niveles criticos del IDM a partir de los cuales aumenta la probabilidad de que se presente una

recesion en un afio.
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Los resultados para Colombia muestran que el IDM alert6 sobre la vulnerabilidad de la economia
previo a la crisis de 1999. En los ultimos cinco afios el IDM sugiere que se estarian acumulando
desbalances macroecondmicos, hecho que se acentla a partir de 2009. Dicha acumulacion
corresponde al 41% de la registrada entre 1993 y 1998. Al comparar con las cifras de los 11 paises,
el IDM de Colombia podria estar llegando a la franja en donde la economia se vuelve muy

vulnerable a los choques externos negativos.

Por ultimo es de resaltar que este trabajo es un primer acercamiento a indicadores de desbalances
macroecondmicos y que para futuras investigaciones se podrian refinar las medidas de largo plazo

de las variables, e incorporar otras relevantes como el componente fiscal.
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ANEXO
Tabla Al: Pruebas de raiz unitaria
ADF PP KPSSS Ng-Perrron
IMPO I(1) I(1) 1(0) I(1)
EXPO 1(0) I(1) I(1) I(1)

Tabla A2: Prueba de los residuos

Prueba sobre los residuos

Portmanteau Jarque Bera
(4) TestLM(4)  conjunto
0.875 0.9269 0.636
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