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PREFACIO

ntre 2009y 2013 las economias emergentes ex-

perimentaron un conjunto de choques positivos

cuyatransitoriedad constituyd, y constituye atin
en 2017, un factor deriesgo que debe ser explicitamen-
te considerado enlaformulacién de politicas publicas.
Eneseperiodolos paisesemergentes,yparticularmen-
telaregion de América Latinayel Caribe, recibieron
significativos flujos de capital y enfrentaron precios
altos delos productos bdsicos que exportan. Durante
este periodo, los precios de productos basicos han
aumentado su volatilidad, asi como su correlacion
conelciclorealdelaseconomias emergentesyconlos
precios de activos internos.

Estas caracteristicas del entorno mundial impu-
sieron importantes desafios parala conduccién de la
politica econémica en las economias emergentes. La
principal preocupaciénen 2012, cuando comenzamos
este proyecto, radicaba en que un choque transitorio
se incorporara en las decisiones de los agentes como
permanente, como muchasveceshaocurridoenlahis-
toriadelaregion,llevandoaunaumentoinsostenible
delgastoydel crédito. De estamanera, el seguimiento
delos precios de activosinternosysurelacién con sus
determinantes a nivel mundial se vuelve crucial para
eldisefio de politicasorientadasal mantenimiento de
la estabilidad financiera.

Con esta preocupaciéon enmente, laRed de Investi-
gadores del Centro de Estudios Monetarios Latinoa-
mericanosapoyolainiciativa presentada porel Banco
Central del Uruguay pararealizar un proyecto de in-
vestigacién conjunta sobre la temdtica. El objetivo
del mismo fue analizar el impacto que fundamentos



globales como la liquidez internacional, los flujos de
capitalesylos precios de los productos basicos tienen
sobre los precios de los activos internos de las econo-
mias emergentes: vivienda, tierra, acciones, deuday
capitalhumano, entre otros. Ademads, el proyecto bus-
c6identificar desvios delos precios de activosinternos
conrespectoasusfundamentosaefectosde evaluarsus
posiblesimpactosnegativos sobrelasvariables macro-
econémicasylaestabilidad delossistemasfinancieros.

Un total de once bancos centrales adhirieron ala
propuestay participaron del proyecto de investigacién
conjunta cuyos resultados se presentan en este libro:
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Espafia, Guate-
mala, México, Pert, Republica Dominicana, Uruguay
yVenezuela. Entérminosgenerales, lostrabajos 1)con-
sideran un amplio conjunto de fundamentos globales:
liquidezinternacional, precios de productos basicos,
diferentes categorias de flujos de capitalesycrédito,y
preciosdeactivosinternacionales; 2)analizan sus efec-
tossobre un extenso conjunto de precios deactivosin-
ternos: preciosdeviviendas, preciosdetierras, precios
deactivos bursdtiles derentavariable, y precios de ac-
tivossoberanosderentafija; 3)analizan lasformas en
las que los fundamentos globales son intermediados
enlosmercadoslocales; 4)identifican desalineamien-
tosdelos preciosdelosactivosinternosconrespectoa
susfundamentos;y 5)realizan recomendaciones para
el mejor diseno de lasrespuestas de politica.

Los resultados de este esfuerzo de investigacién
conjunta muestran: /) cémo diferentes categorias de
fundamentos globales afectan las variables internas;
2)cémo las condiciones particulares de cada paisyla
formaenlaquelasvariables externassonintermedia-
das localmente son importantes para determinar la
magnitud y la persistencia de estos efectos; y 3)como
las medidas de politica que se han tomado han sido
efectivas para mitigar los potenciales efectos negati-
vos sobre la estabilidad de los sistemas financieros.

La contribucién de este proyecto de investiga-
cién conjunta también radica en proponery aplicar

xvt



metodologias para la estimacién de modelos de fun-
damentosyparalaevaluacién de desviosdelosvalores
actuales de las variables con respecto a estos ultimos.
Elperfeccionamientoylaaplicacién de estas metodo-
logias deberian redundar en un mejor conocimiento
delaspotencialesvulnerabilidadesalas que estasujeta
la estabilidad de los sistemas financieros domésticos
y constituyen un campo fértil para futuro trabajo de
investigacién aplicada.
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Introducci(’)n

Gerardo Licadro
Jorge Ponce

1. MOTIVACION

Los paises emergentes enfrentan desde 2009 un desa-
fio inédito en materia de estabilidad financiera. Este
es resultado del efecto combinado de una liquidez
mundial sin precedentes y de la consolidacién de la
demandachina. Estos eventos que alinicio mostraron
caracteristicas, sin duda, favorables para la regién,
también conllevan riesgos para los sistemas finan-
cieros de los paises afectados. Los mismos podrian
comenzar a materializarse con el cambio de fase del
ciclo econémico.

Laliquidezmundialatravesé entre 2009y 2013 una
fase de expansién extraordinaria (situacién que enal-
gunsentido aun persiste en 2016). Larespuesta coordi-
nadadelaseconomiasdesarrolladas, acuciadas porel
pesodelsobrendeudamiento, ante la crisisfinanciera
mundialde 2008-20091levé sus tasas deinterés de po-
liticaavalores cercanos a cero. Este proceso se dio en
conjunto conun aplanamiento delas curvas de rendi-
miento, derivado en parte de las politicas de compra
deactivos tantos publicos como privados (politicasde
relajacién cuantitativay cualitativa). Al mismo tiem-
po, China experimenté un proceso de transicién ha-
ciauna economia de mercado, lo que producido que



estaeconomiatengauna participacién cadavez mayor enlademan-
damundial de productos basicos, tanto energéticos como alimenta-
rios, asi como en los mercados financieros.

La suma de una mayor demanda de productos basicos por par-
te de Chinay la expansién histérica de laliquidez mundial generé
inicialmente un aumento generalizado de precios de los productos
bésicos que laregién exporta, observindose ademads una crecien-
te sincronizacién de sus movimientos. LLa expansién sincronizada
de precios de productos bdsicos determiné un creciente peso de las
exportaciones de este tipo de bienes en las economias de laregion.
El cambio de precios relativos mejoré la rentabilidad de las explo-
taciones agropecuarias, aumentando la renta de la tierra e incen-
tivando la inversién en tecnologia en la produccién de recursos
naturales tanto renovables como no renovables. La participacién
de las exportaciones primarias en el total de exportaciones crecié
por elaumento simultdneo enlas cantidadesylos precios, determi-
nado lo anterior por la mejora de la productividad y el aumento de
yacimientos y superficies explotados. La expansién del sector pri-
mario permedalresto delaeconomia, generando unamayor sincro-
nizacién de indicadores de actividad en la regién conjuntamente
con los fenémenos de alta liquidez y aumento de los precios de los
productos bdsicos. Almismo tiempo, labajade rendimientos en las
economiasdesarrolladas generélabisquedaderendimientosenlas
economias emergentes, lo que exacerbo el aumento de los precios
de los activos. Parte de los excedentes financieros se volcaron a los
mercados financieroslocales, expandiendo el crédito, tanto por un
aumento de la oferta de fondos como por la mejora de las hojas de
balance de las empresas y hogares a consecuencia de los aumentos
de precios de activos. El crecimiento del crédito también incentivé
elaumento de lademanda, laactividad, el empleoy el precio de ac-
tivos, en un proceso de elevadaretroalimentacién.

En este marco, entonces, las economias de laregién experimen-
taron niveles de crecimiento mas elevados que sus los histéricos o
potenciales. Los mismos se reflejaron en el aumento del ingreso de
los hogares y la recaudacién tributaria del gobierno. Las hojas de
balance de los agentes se expandieron determinando un aumento
del endeudamiento de las economias emergentes. Sin embargo, a
diferenciadelos paises desarrollados, estas economias no muestran
sobrendeudamientoy, en una buena parte del periodo 2009-2016,
se encontraron en la fase simétrica del ciclo.

2 G. Licandro, J. Ponce



De todas formas, en el marco de un crecimiento elevado lidera-
do por la demanda (que a su vez es empujada por la percepciéon de
mayor riquezadebido al cambio de precios relativos) las economias
emergentesredujeron suahorro externo. Lademandainterna per-
manecié fuerte, lo que llevé aque sus posiciones de politicamoneta-
riafueranrelativamente contractivas hasta 2013 cuando comienza
el proceso de desmantelamiento del afloje cuantitativo de Estados
Unidos de América.

Ante este cuadro favorable, la principal pregunta que seles plan-
teaba alos gobiernos de laregién hacia 2012 era hasta cudndo esta
conjuncién de factores podia durar, y qué tanto del cambio de pre-
cios relativos era permanente. Esta preocupacion es legitima pues
una reversién de los fenémenos anteriormente detallados podria
llevar adificultades en el sistema financiero como consecuencia de
un deteriorosimultaneo delosflujos de financiamiento delas hojas
de balance de los deudores y de la situacién fiscal, generando una
amenaza parala estabilidad financiera.

El proyecto de investigaciéon conjunta cuyos resultados se publi-
can en este libro se concentré en el andlisis de la sostenibilidad de
los precios de activos de paises emergentes, generando mediciones
de precios de fundamentos que permitan analizar el efectodelare-
version de los factores globales que lideraron el ciclo de aumentos
de precios. Los modelos estimados son entonces una herramienta
para entender cémo afectan los fenémenos actuales a los sistemas
financieros delas economias emergentes, al mismo tiempo que per-
miten determinar desvios delos precios conrespectoasusvaloresde
fundamentos (burbujas de precios) yanalizarlos efectos de cambios
enlos fundamentos sobre los niveles de precios actuales. Elandlisis
de desvios de los precios de activos conrespecto a sus fundamentos
servira como insumo parala discusiény puesta en prdctica de poli-
ticas macroprudenciales con el objetivo de prevenirlaaparicién de
derrames de estos fenémenos sobre la estabilidad de los sistemas fi-
nancieros internos de los paises afectados.

Lostrabajos que seresumen a continuacién constituyen enfoques
especificosde cadauno delos paises participantes, que reflejanlas di-
ferentes manifestaciones delosfenémenos comunesantesresefiados.

Introduccion 3



2. RESULTADOS

2.1 Precios de las viviendas

La crisis financierainternacional estuvo asociada ala existencia de
importantessobrevaloraciones delos precios delasviviendas enva-
rios paises desarrollados. En muchos casos, la propia existencia de
lasobrevaloracién (muchasvecesllamadaburbuja), se hizo evidente
conjuntamente con sus consecuencias negativassobre la estabilidad
delsistemafinancierounavezquelos preciosse corrigieronalabaja.

Lagrafica 1 muestrala evolucién de los precios en términos rea-
lesdelasviviendas entres paises que fueron fuertemente afectados
porlacrisis. Como puede observarse, durante los ainos 2000y hasta
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quelacrisisse materializahaciaelafio 2008 los precios delasvivien-
dasen Espana, Estados Unidosyel Reino Unido tuvieron fuertes au-
mentos. En algunos casosllegaron a duplicarse en términos reales.

En el pasadoreciente, varias economias emergentes hanvisto cre-
cer fuertemente los precios de algunos de sus activos internos. En-
tre ellos el precio de lasviviendas. La grafica 2 muestra el indice del
precio real de las viviendas para una seleccién de estos paises. Esta
evolucién delos precios internos en las economias emergentes, yla
experienciareciente enlos paises desarrollados, justifican el andli-
sisde susdeterminantesofundamentos: {qué factores explican esta
evolucién? Tambiénjustificanlaevaluaciéon de desvios delos precios
corrientes conrespectoasusfundamentos:los precios de losactivos

INDICE DEL PRECIO REAL DE LAS VIVIENDAS
EN PAISES EMERGENTES
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internos observados, destin completamente explicados porlosfun-
damentos?, o dexiste sobrevaloracién que pueda materializarse en
problemas de estabilidad financiera?

Variosdelostrabajos que forman parte de estainvestigacién con-
juntaanalizan estas preguntas desde diferentes perspectivas. Ade-
mds delosresultados particulares que se sintetizan a continuacion,
los trabajos contribuyen con una forma o metodologia paraanalizar
el tema con el objetivo de anticipar problemas para la estabilidad
financiera. Otros trabajos que forman parte de esta investigacién
conjunta, y que seran revisados mds adelante en esta introduccién
general, analizan la eficiencia de los instrumentos de politica para
desactivar potenciales problemas.

2.2 Fundamentos mundiales

Alejandro Jaradel Banco Centralde Chiley Eduardo Olaberriadela
OCDE (ver capitulo 2) proponen un marco conceptual paraentender
losmecanismosatravés deloscualeselingreso de capitalesse tradu-
ceenunincrementodel preciodelasviviendasen el paisreceptor. El
modelo formal consiste en una pequefia economia abierta con dos
periodos donde las dotaciones de bienes transables y no transables
(viviendas) estan fijas en cada periodo. Partiendo de unasituacién
de equilibrio de la balanza de pagos los autores asumen que la tasa
deinterésglobal caecyanalizan losimpactossobrelasrestantes varia-
blesdelmodelo. Lacaidadelatasadeinterésinternacionalimplica
quelademanda de bienes transables en el primer periodo es mayor
que su dotacioén, lo que lleva a la aparicién de un déficit comercial
que es financiado por el ingreso de capitales y al aumento del pre-
cio de las viviendas. Intuitivamente, la mayor demanda de bienes
de consumo en el primer periodo conrespecto al segundo periodo
en conjuncién con una oferta fija de viviendas explica el aumento
del precio de estas dltimas.

Harold Vasquez-Ruiz del Banco Central de la Republica Domi-
nicanaanalizalaimportancia de los flujos de capitales como deter-
minante del precioreal delasviviendas (ver capitulo 1) en un panel
para 46 paises con datos trimestrales desde 1990 a 2012. Sus resul-
tados muestran que los flujos de capitales tienen efectos positivosy
significativos sobre los precios reales de las viviendas. De todas ma-
neras, existe heterogeneidad enlamagnitud de los efectos: flujos de
capitales asociados a inversién en cartera poseen efectos de mayor
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magnitud que flujos de inversién extranjera directa unavez que se
controlaporunaserie de factores que podrian afectar el precioreal
delasviviendas.

Algunas categorias de flujos de capitales no sélo afectan el nivel
delos preciossino que también explican el desvio de los mismos con
respecto aalgin nivel considerado como referencia. En particular,
siguiendolapropuestade Mendozay Terrones (2008), se puede con-
siderar que se estda ante un auge en los preciosreales delasviviendas
cuando estos precios superan en mas de un desvio estandar delase-
riealvalordelatendenciadelargo plazo. Utilizando estadefinicién
de auge (o desvio) de los precios reales de las viviendas como varia-
ble dependiente, Jaray Olaberria estiman diferentes modelos de
regresion con datos panel trimestrales para 35 paises en el periodo
1990a2010 (ver capitulo 2). Sus resultados muestran unafuerte aso-
ciacién positiva entre laentrada de capitalesy el auge en los precios
de las viviendas. Esta asociacién es mayormente explicada por los
flujos de capitales relacionados a deuda: flujos de carteray de deu-
da que son intermediados por el sistema bancario. Los resultados
son robustos ala estimacién de varias especificaciones del modelo,
la utilizacién de diferentes variables de control, yla consideracién
de potenciales problemas de endogeneidad.

Otros fundamentos globales, ademas de los flujos de capitales,
afectan el precio real de las viviendas. Fernando Borraz, Gerardo
Licandroy Jorge Ponce del Banco Central del Uruguay utilizan un
panel de datos trimestrales para 32 paises en el periodo 1990a 2011
paraexplicar el preciorealdelasviviendas (ver capitulo 3). Ademads
dediferentes categorias de flujos de capitales, losautores consideran
otros fundamentos globales que podrian explicar la evolucién del
precio real de las viviendas. En particular, se consideran un indice
de precios de productos basicos (commodities) yunamedida de liqui-
dezinternacional. Sus resultados muestran unaasociacién positiva
y significativa entre estas variablesy el precio real de las viviendas.
En tanto, las variables que dan cuenta de los flujos de capitales tie-
nen el signo esperado pero no son significativas.

2.3 Fundamentos internos

Algunas caracteristicas delas economias nacionales, o delosfunda-
mentosinternos, tambiénimpactansobrelos precios delasviviendas
odeterminanlamagnitud delimpacto delosfundamentos globales.
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Los trabajos de datos de panel previamente citados incluyen en
sus estimacionesvariables que dan cuentade fundamentosinternos.
Los resultados son consistentes en identificar un conjunto de estas
caracteristicas como potenciadores de los efectos delosfundamentos
globales sobre los preciosreales delas viviendas. En particular, ma-
yores precios de viviendas estan positivaysignificativamente asocia-
dosamayores niveles de crecimiento econémico, aun mayor grado
derigidez en elmercado de cambio de divisas, aun mayor grado de
aperturadela cuenta capitales de la economia, al mayor desarrollo
yprofundidad de los mercados financieroslocales, yaunamads baja
calidad del entorno institucional.

Oscar Carvallo, Carolina Pagliacciy Ana Maria Chirinos del Ban-
co Central de Venezuela analizan los mecanismos de transmisién
de las variables externas a los precios de las viviendas en el caso de
Venezuela (ver capitulo 4). En particular, consideran los efectos de
un incremento en la renta petrolera. Sus resultados muestran que
un incremento del precio del petrdleo tiene efectos diferenciados
sobre el precio de las viviendas segtin este vaya acompanado de un
aumento delasimportacionesde petréleo, ode unaapreciacién del
tipo de cambio real. Sélo en el segundo caso encuentran un efecto
positivoysignificativo del aumento del precio del petréleo sobre la
oferta de crédito hipotecarioy, através de esta, sobre los precios de
lasviviendas. De estamanera, muestran laimportancia de laforma
enqueseintermedianinternamente los fundamentos globales para
entender como se transmiten sus efectosalos preciosdelasviviendas.

Estosresultados dan cuenta de laimportancia de los fundamen-
tos internos como mecanismo de transmisién de los fundamentos
globales. Pero las variables internas son también importantes por
suimpacto directo sobre el precio delasviviendas. Amodo de ejem-
plo, Carvallo, Pagliacciy Chirinos encuentran que alrededor del
50% de las fluctuaciones en el precio de las viviendas en Venezuela
se explican por cambios que no estan asociados con las condiciones
externas. En tanto, Cristian Alvarez del Banco Central de Costa Rica
(ver capitulo 5) encuentraque unincremento delaentradade capi-
talesa Costa Ricaimplica un incremento sostenido del precio de la
tierra en los trimestres sucesivos, principalmente en las provincias
costeras del océano Pacifico. De todas formas, la entrada de capita-
less6lo explicael 10% delavariacién del preciodelatierraen Costa
Rica. Finalmente, Fabrizio Orrego del Banco Central delaReserva
de Pert (ver capitulo 6) encuentra que los pasivos externos netos de
largo plazo tienen un efecto significativo paraexplicar el precioreal
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de lasviviendas en Lima al mismo tiempo que factores demogrifi-
cos, tales como la proporcién de personas adultas en la poblacién,
también tienen un efecto significativo.

2.4Identificacion de desvios y estabilidad financiera

Los modelos de datos de panel pueden ser utilizados para identifi-
cary evaluar desvios de los precios observados de las viviendas con
respectoalosvalores explicados por sus fundamentos. Mds precisa-
mente, utilizando los parametros estimados es posible generar pre-
cios de fundamentos para cada pais. Esto es, es posible generar series
de precios que dan cuenta de los precios razonables de las vivien-
das dadas las condiciones actuales de las variables externas e inter-
nas que explican su evolucién. Una vez calculados estos precios de
fundamentos, es posible compararlos conlosvalores observadosde
forma de generar una serie que de cuenta del desvio del precio ob-
servado conrespecto al precio explicado por sus fundamentos. Sien
un paisdeterminado estos desvios son positivos durante un periodo
mas o menos prolongado de tiempo, los precios de las viviendas en
ese pais se encontrarian sobrevalorados con respecto a sus funda-
mentos. De esta manera, valores positivos del desvio de los precios
observados con respecto a los precios de fundamentos brindarian
una sefial de potenciales problemas para la estabilidad financiera
debido alasobrevaloracién de losinmuebles.!

Lagrafica 3 presentalos desvios positivos de los precios observa-
dosdelavivienda conrespectoalos precios de fundamentos estima-
dos por Borraz, LicandroyPonce para cuatro paises seleccionados
(modelodefundamentos).2Enlagrafica, barrasnegrasindican que

' Un refinamiento de esta metodologia consiste en utilizar los valores

tendenciales de largo plazo de las variables explicativas en lugar de sus
valores corrientes. De esta manera se procede auna prueba mas dura para
la identificacién de desvios ya que se filtran aspectos coyunturales de los
fundamentos globales. A modo de ejemplo, los precios de las viviendas
puedenaumentar aconsecuenciade periodos prolongados de altos precios
de los productos basicos que no se condicen con su tendencia de largo
plazo. Entonces, la utilizacién de los valores tendenciales de largo plazo
de las variables explicativas para calcular los precios de fundamentos
permite lograr una mejor idea de la magnitud de la sobrevaloraciény de
sus potenciales efectos negativos en caso de una reversién a la situacién
de tendencia.

? Lasobservaciones que se discuten para esta seleccién de paises son validas

para los demads paises contenidos en la muestra.
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DESVIOS POSITIVOS EN EL PRECIO DE LAS VIVIENDAS
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1.0+

0.8

0.6—

0.4—

0.2

0.0 TTTTTTTTTTTTTTTITTETT TT TTTTTTTTI
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1.2 IRLANDA
1.0
0.8
0.6—
0.4

0.2

0.0

TTTTTTTTTTTTTTTTTT TTTTTI TTTI ITTTTTTTTTTT
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

M Modelo B Modelo
de fundamentos de auge

Nota: Barras negras indican que el precio observado de la vivienda es superior en al
menos una desviacién estdndar al precio justificado por los fundamentos de
acuerdo al modelo estimado por Borraz, Licandro y Ponce. Barras grises indican
que el precio observado de la vivienda se encuentra en un auge de acuerdo a la
metodologia de Mendoza y Terrones (2008) aplicada por Jara y Olaberria.

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (2000=100).
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DESVIOS POSITIVOS EN EL PRECIO DE LAS VIVIENDAS
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Nota: Barras negras indican que el precio observado de la vivienda es superior en al
menos una desviacion estandar al precio justificado por los fundamentos de
acuerdo al modelo estimado por Borraz, Licandro y Ponce. Barras grises indican
que el precio observado de la vivienda se encuentra en un auge de acuerdo a la
metodologia de Mendoza y Terrones (2008) aplicada por Jaray Olaberria.

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (2000=100).
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el precio observado de la vivienda es superior en al menos una des-
viacién estdndar al preciojustificado porlos fundamentos. Laselec-
cién de paises permite observar que esta metodologia posee poder
predictivo paraidentificar desvios que impactan negativamente so-
bre la estabilidad financiera. En particular, paises que han sufrido
problemas de estabilidad financiera en general (y en sus mercados
inmobiliarios en particular) durante la reciente crisis financiera
internacional, como por ejemplo Espaiia, Irlanday el Reino Uni-
do, muestran desvios positivos desde mediados de la década de los
anos 2000 que se corrigen con el advenimiento de la crisis hacia el
ano 2008.

La grificatambién presenta, en barras grises, los desvios positi-
vos identificados como auges en el precio de la vivienda por Jaray
Olaberria mediante la utilizacién de la metodologia de Mendozay
Terrones (2008) (modelo deauge). En generalambas metodologias
brindan predicciones similares. De todas formas, dos particulari-
dades merecen ser destacadas. Primero, en general el modelo de
fundamentos es coincidente o se adelanta al modelo de auge en la
identificacién del inicio de un periodo de sobrevaloracién. Segun-
do, elmodelo de fundamentos presenta una mayor persistencia del
periodo de sobrevaloracién. Por ejemplo, elmodelo de auge predice
que Noruega habriaterminado su periodo de sobrevaloracién enel
segundo trimestre de 2008, en tanto que el modelo de fundamentos
predice que Noruegaaun tiene sobrevaloradas sus viviendas. Simi-
lares resultados se aprecian en el caso de otros paises europeos, ta-
les como Franciay Suecia, y en Rusia entre otros.

En el cuadro 1 se centralaatencién en las predicciones de perio-
dosrecientes de sobrevaloracién parapaisesdelaregiénlatinoame-
ricana. Elmodelo de fundamentos predice que Colombia, Méxicoy
Pertmuestransobrevaloracién desusviviendas en el pasadorecien-
te. En el caso particular de México lasobrevaloracién parece haber
estado concentradaen el primer semestre delano 2011. En tanto, el
modelodeauge no predice sobrevaloraciénalguna paraMéxico en
el pasado reciente. En cambio, en el caso de Peru las predicciones
delmodelo de fundamentos son confirmadas porlosresultados del
modelo de correccién de errores estimado por Orrego. Las predic-
ciones para otros paises de la region, tal es el caso de Uruguay, no
muestran sobrevaloracién de sus viviendas en el pasado reciente.

12 G. Licandro, J. Ponce



PREDICCIONES DE PERIODOS DE SOBREVALORACION

Pais Modelo de fundamentos Modelo ECM
Colombia 2009t3 - presente -
México 2011¢1-2011t2 -
Perd 2010t1 - presente 2010t1-2011t4

Nota: La columna modelo de fundamentos presenta los periodos en los cuales el
precio observado de la vivienda es superior en al menos una desviacién estindar
al precio justificado por los fundamentos de acuerdo al modelo estimado

por Borraz, Licandro y Ponce. La columna modelo ECM presenta los periodos
identificados por Orrego como de sobrevaloracién de las viviendas en Lima.

2.5 Precios de activos financieros

Lacrisis financierainternacional causé fuertes cambios en los pre-
ciosdelosactivos, el riesgoylos movimientos de capitales delas eco-
nomfias desarrolladas. Estos cambios se reflejaron en oscilaciones
bruscas en los precios de los activos, en particular los financieros,
delos paises emergentes. Asuvez, estoimplicé importantes desafios
paraelmanejodelapoliticaeconémica. Varios trabajos elaborados
enelmarco de estainvestigacion conjuntaanalizany cuantificanlos
efectosde choques externossobre precios de activosfinancieros tales
como el preciodelasacciones, bonossoberanos, olostiposdeinterés.

Luis Fernando Meloy Herndn Rincén del Banco de la Republica
de Colombia utilizan datos diarios de Argentina, Brasil, Chile, Co-
lombiayMéxico (los principales centros financierosdelaregién) en-
tre 2006y 2011 para cuantificar el impacto de los choques externos
sobrelastasasdeinterés, eltipode cambioyel preciodelasacciones.
Losautoresidentifican un cambio estructural conla quiebrade Le-
hman Brothers, razén porlacualanalizan dos subperiodos. Sibien
encuentran que en general existe pocaasociacién entre los precios
de los activos externos y los internos, los resultados son diferentes
para el caso de las acciones. En esta categoria de activo financiero
laasociacidn es plena en ambos subperiodos de lamuestra: un cho-
que positivoal precio delas acciones externas produce un aumento
significativo de las acciones internas.
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Marcia Leon (capitulo 8) encuentra evidencia significativa de
que las fluctuaciones de las entradas de capitales a Brasil afecten
el rendimiento de los bonos de renta fija del gobierno federal bra-
silefio con vencimiento a cinco anos. Sus resultados son similares a
estimaciones previas que encontraban un efecto significativoy con
el signo negativo de las entradas de capitales.El trabajo es capaz de
identificar un efectosignificativo delosrequerimientos de reservas,
usados en Brasil como medidas para controlar las entradas de capi-
tales, en el rendimiento interno de los bonos antes mencionados.

2.6 Liquidez mundial y suimpacto en variables agregadas

Frecuentemente en el trabajo empirico las condiciones de liquidez
internacional sonaproximadasatravés de diferenciales de tasas de
interés. Amodo de ejemplo, laaproximacién usada por Borraz, Li-
candroy Ponce en el capitulo 3 esla diferencia entre la tasa efectiva
ylatasasugerida por unaregla de Taylor.

Para el caso particular de Guatemala, Oscar Herrera y Héctor
Valle del Banco de Guatemala estudian los efectos que la liquidez
mundial en la forma de acceso a lineas de crédito internacionales
tiene enlaintermediacién de fondos por parte delsistemabancario
internoycomo consecuenciasobre algunasvariables delaeconomia
(ver capitulo 9). Sus resultadosindican que laslineas de crédito tie-
nen efectos positivos y significativos sobre la inversién, el ahorroy
la cuenta corriente. En tanto, este tipo de flujo de capitales tiende a
apreciar el tipo de cambio. Cristian Alvarez (ver capitulo 5) analiza
los efectos delaliquidez mundial sobre variables agregadas para el
caso de Costa Rica. El autor provee evidencia empirica que indica
quelaliquidezmundialyla entrada de capitales estarian asociadas
conunrelajamiento delas condiciones financieras delaeconomia,
una expansion del créditoy del gasto agregado, y con mayores pre-
siones inflacionarias.
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El efecto de los flujos de capitales en

los precios de las viviendas: una
estimacion de datos de panel

Harold A. Visquez Ruiz

Resumen

Estetrabajo emplea un panel trimestral, de 1990 a 2012, de 45 paises que in-
cluyetanto a economias desarrolladas comono desarrolladas para determinar
el efecto de los flujos de capitales en los precios de las viviendas. Se distingue
entre los distintos tipos de flujos de capital (es decir, los flujos de inversion ex-
tranjera divecta, flujos de inversion de carteray flujos de deuda, entre otros)
para evaluar la contribucion de estas categorias en la dindmica de los pre-
cios devivienda en mercados desarrollados y subdesarrollados. Los resulta-
dos muestran que los flujos de capital afectan positiva y significativamente
los precios de las viviendas, y la magnitud de este efecto es considerada para
el caso de la inversion de cartera. Ademds, el crecimiento econdmico, el végi-
men cambiario del pais, el grado de profundidad del mercado financiero, y el
grado de apertura comercialy de la cuenta de capitales también determinan
los precios de la vivienda.

Palabras clave: precios de las viviendas, flujo de capitales, hipdtesis ex-
ceso de ahorro.
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1.INTRODUCCION

ntre elano 2000yel 2006, los paises desarrollados experimen-

taron un incremento de precios significativo en el mercado

inmobiliario. Algunos autores atribuyen este fenémeno a los
excedentes de ahorro de los paises en desarrollo, como China, el
cual se observé en aumentos considerados en las entradas de flujos
de capital de las economias desarrolladas, por ejemplo los Estados
Unidos, lo que llevé a una disminucién en las tasas de interés, pro-
vocando unaumento en los precios de los bienes raices (Bernanke,
2005, 2008; E. Mendoza et al., 2009).! Después de la Gran Recesion
de 2007, este ciclo parece revertirse hacia los paises en desarrollo,
aumentando la preocupacién entre los formuladores de politica.
Aunquelarelacién entrelosflujosde capitalesylaapreciacién general
del preciodelosactivos se documenta enlabibliografia (Olaberria,
2011), la evidencia empirica sobre el efecto de los flujos de capital
enlosmercados de viviendaadn no estd claramente establecida. La
contribucién de este estudio es llenar ese vacio.

Este estudio emplea un panel de datos trimestrales conformado
por 45 paises, que incluye tantoa economias desarrolladas comono
desarrolladas, para determinar el efecto de los flujos de capitales
enlos precios delasviviendas. Las estimaciones separan los efectos
de diferentestipos de flujos de capitales (por ejemplo, inversion ex-
tranjeradirectaeinversién de cartera, entre otros), para evaluarla
contribucién de estas categorias enladindmicade precios del mer-
cado inmobiliario. Aunque utilizamos un panel no equilibrado,
paralamayoriadelos paises el periodo delamuestraincluye desde
principios de 1990 hasta el iltimo trimestre de 2012, el cual cubre
un periodo de grandes intercambios de capitales entre los paises
desarrolladosy los paises en desarrolloy, mas importante atin, dos
acontecimientos econémicos mundialmente importantes: I)la re-
cesion de 2001y 2)la Gran Recesion de 2007.%

! Elexpresidente delaReserva Federal, Ben Bernanke, fue probablemente

el primero en utilizar el término exceso de ahorro global para describir
este fenémeno.

La National Bureau of Economic Research de los Estados Unidos feché
la recesion de 2001 en el periodo de marzo a noviembre de 2001. La
Gran Recesion fue fechada entre diciembre de 2007 hasta junio de
2009. Sin embargo, al momento de escribir este estudio, los mercados
inmobiliarios todavia presentan problemasy el precio de las viviendas

2
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Al momento, la bibliografia ha centrado la atencién en estudiar
elefecto delosflujos de capitalessobre el precio delosactivos finan-
cieros (en general). El consenso es que las entradas de capital estan
asociadas con apreciaciones de los activos financieros y esta rela-
cién difiere segin varia el nivel de ingreso del paisy el tipo de flujo
de capital en cuestién (Jansen, 2003; Kimy Yang, 2008; Olaberria,
2011).En paises emergentes, por ejemplo, los flujos de capital estan
fuertemente relacionados con apreciaciones delosactivos financie-
ros, siendo este efecto de considerable magnitud para la categoria
de flujos de capitales de deuda. Sin embargo, varios autores sostie-
nen que estarelacién no se mantiene cuando la muestra se restrin-
gealos paisesdesarrollados (Olaberria, 2011; Favilukis ez al., 2011).°

Hayunaserie de explicacionessobre porquélarelacién entre los
flujos de capitalyel precio de losactivos no estd claramente estable-
cida en los paises desarrollados. Algunas teorias sostienen que los
aumentos en el consumo de los hogares incrementan tanto los pre-
ciosdeviviendas como laentrada de flujos de capitales. Por ejemplo,
un aumento en el precio de las viviendas podria incrementar el ni-
vel de riquezay, consecuentemente, el de consumo de los hogares,
el cual debe ser financiado con mayores flujos de capitales desde el
exterior (Laibsonand Mollerstrom, 2010). Otros autores atribuyen
la correlacién entre el precio de las viviendas y los flujos de capita-
lesaldeseo deloshogares de suavizar el consumo de diferentes bie-
nes (Gete, 2010). Finalmente, un cambio enlas politicas de vivienda
(por ejemplo, unareduccién en los estaindares de crédito por parte
del gobierno o del sector privado, que incremente la demanda de
viviendasy consecuentemente los flujos de capitales), podrian expli-
carlarelacién entrelos preciosdelaviviendaylosflujos de capitales
(Favilukis etal.,2011). Sin embargo, ningunade estasteorias hasido
probada empiricamente de manera satisfactoria.

Este estudio empleaunaserie deregresiones de panel con contro-
les por efectosfijosyaleatorios paraanalizarlarelacién entrelos flujos
de capitalyel preciodelasviviendas. Los resultados muestran que los
flujos de capital afectan positivaysignificativamente los precios de
las casas, siendo la magnitud de este efecto considerable cuando se

se mantiene en nivelesrécords bajos enlas grandes economias del mun-
do, incluyendo a Estados Unidos, Europa, Islandia, entre otros paises.
¥ FEstados Unidos es una excepcién en donde los flujos de deuda parecen
afectar los precios de los activos financieros (ver Olaberria, 2011, p. 22).

El efecto de los flujos de capitales en los precios de las viviendas 17



consideranlosflujos deinversion de cartera. Especificamente, mien-
tras que unaumento en un punto porcentual de lainversién extran-
jeradirecta (IED), como proporcién del PIB, aumentalos precios de
las casas en un 12%, lamagnitud de este efecto es de 13.9% paralos
flujos de deuday 16.3% para el resto de flujos de capitales. Ademas,
los resultados muestran que el crecimiento econémico, el régimen
cambiario del pais, el grado de apertura comercial yapertura de la
cuentade capital también afectanalos preciosreales delavivienda.

Los resultados son coherentes con los hallazgos de la bibliogra-
fia empirica previa. Por ejemplo, Olaberria (2011) y Aizenman'y
Jinjarak (2008) utilizan datos de panel para mostrar que los flujos
de capitalesylos déficits de cuenta corriente aumentan el precio de
los activos financieros, medidos por indices bursatiles. Resultados
similares son encontrados en muestra s de datos mas pequeiias de
paisesdesarrolladosyen mercados emergentes ( JinjarakySheffrin,
2011; Taguchi, 2011).*

Estetrabajodifiere delabibliografiaanterior en dosaspectosfun-
damentales. Primero, este estudiorecolectala muestramas extensa
de datos de panel por paises con informaciones sobre precios de vi-
viendasylautiliza paraanalizarlarelacién directa entre los flujos de
capitalylosmercados devivienda, con énfasis enlas diferentes cate-
gorias delos flujos de capital, es decir inversién extranjeradirecta,
inversién de cartera e inversién de deuda, entre otros flujos. Como
parte delandlisis de sensibilidad, las estimaciones se extienden para
incluirlos efectos delos déficits de cuenta corriente enlos preciosde
lavivienda. Al momento, la bibliografia se ha centrado en el efecto
delosflujos de capital ylas apreciaciones de los activos financieros,
utilizando un conjunto de indices bursatiles, para derivar conclu-
siones sobre los efectos en los mercados de bienes raices. Dado el
escaso desarrollo de los mercados financieros en las economias po-
bresy emergentes, ademas de todas las fluctuaciones ala que estan
sujetos losmercados financieros, este no es el método mds indicado
paraextraer conclusionessobrelos efectos delos flujos de capital en
los mercados de vivienda. En segundo lugar, estimamos una serie
de regresiones de datos de panel, con 45 paisesy que abarca un pe-
riodo de aproximadamente 20 afios, para determinar unarelacién

* Jinjaraky Sheffrin (2011) estudia los casos de Estados Unidos, Ingla-
terra, Espafa e Irlanda. Mientras, Taguchi (2011) analiza los casos
de China, Hong Kong, Indonesia, Corea del Sur y Tailandia.
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causal, controlando por otros factores importantes omitidos en la
bibliografia que afectaalos precios delavivienda, tales como el ré-
gimendetipode cambio, nivel de desarrolloinstitucional, el grado
de apertura comercialyla cuentade capital, entre otros. Elmodelo
empleado paralaestimacién controla por efectosfijos, efectos alea-
torios, y por los problemas de endogeneidad que podrian surgir
entre los flujos de capitalesy el precio de las viviendas aplicando el
estimador GMM de Arellano y Bond (1991).

2. ANALISIS DE LOS DATOS

Enestasecciénseanalizanlos preciosdelaviviendaylosflujosde ca-
pital con datos trimestrales de 45 paises parael periodo 2000-2010.°
Parasimplificar el andlisis, los paises se dividen en grupos, seginsu
ubicacién: América Latinay el Caribe (ALC), Asia (AS), Europa (UE)
yAmérica del Norte (AN). Dado que Australia (AU) y Sudéfrica (SA)
son los tinicos paises de la muestra de Oceaniay Africa, respectiva-
mente, ambos paises se analizan por separado. Ademas, lamuestra
se clasificade acuerdo conlosniveles de ingreso basados en la clasi-
ficacién de ingresos del Banco Mundial: las economias de ingreso
alto, medio y bajo. El cuadro A.1, al final documento, enumera los
paises en funcién de los gruposalos que pertenecen.

Elcuadro 1 muestraindicadores de las tasas de crecimiento pro-
mediodelosindices de precios deviviendadivididos en seis grupos
de paises oregiones para el periodo 2000-2010. Paralas economias
desarrolladas, los mayores incrementos de precios de vivienda se
registraron en la primera mitad del decenio (2000-2005); para este
periodo, los preciosdeviviendade Américadel Norte experimenta-
ronunincrementodel5.9%. En Europa, los indices de precios de la
viviendaaumentaron, en promedio, un 6.7%, mientras quelos pre-
cios delaviviendaen Australiay Sudafricaaumentaronun 15.8%y
8.2%, respectivamente. Sin embargo, estatendencia parece revertir-
se en lasegunda mitad del decenio, ya que las tasas de crecimiento

5 . . . . .
° Paralasestimaciones, lamuestraabarcadatos trimestrales desde princi-

pios de 1990 hasta el primer trimestre de 2012 (panel no equilibrado).
Sin embargo, para la mayoria de los paises en desarrollo los datos estdn
disponibles a partir de finales de 1990 por lo que esta seccién se
centra en el andlisis del tltimo decenio. Ver cuadro A.3 para mas
informacién sobre la disponibilidad de datos.
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de los precios de la vivienda, después del colapso del mercado de
vivienda en los Estados Unidos en el ano 2007, comenzaron a des-
acelerarse. Enlas economias en desarrollo, las tasas de crecimiento
delos precios de lavivienda se aceleraron en el periodo 2006-2010,
con un aumento significativo del 6.7% en América Latinay el Cari-
be (ALC),y4.1% en Asia (AS).

Una hipétesis que explica el aumento de los precios de la vivien-
daen AméricaLatinaylos paisesasiaticos durante el periodo 2006-

INDICES DE PRECIOS DE VIVIENDA POR REGIONES

(tasa de crecimiento promedio trimestral, en porcentajes)

SA ALC AS EU AN AU
Maximo 28.4 9.4 11 8.7 9.4 16.1
Minimo -3.8 0.6 -4.9 =7.7 -3.9 -5.4
CcP 2000-2010 10.9 5.1 1.9 4.6 4.4 7.1
cP 2001-2005 15.8 3.6 -0.2 6.7 5.9 8.2
CP 2006-2010 5.7 6.7 4.1 2.3 2.7 5.9

Nota: SA indica Sudafrica; ALC, América Latina y el Caribe; AS, Asia; EU, Europa;
AN, América del Norte; AU, Australia; y CP indica crecimiento promedio.
Fuente: calculos del autor con base en varias fuentes.

2010, podriaser elhecho de quelos grandes flujos de capital pasaron
de las economias desarrolladas a las economias emergentes como
consecuenciadelacrisisfinancieraglobal. Como hemos menciona-
doantes, varios autores han documentado la existenciade unarela-
cién positiva entre los flujos de capital y los precios de los activos, y
cuestionan en qué medidalos precios delosactivosinternosse deter-
minan local o mundialmente (Favilukis et al., 2011; Karolyiy Stulz,
2002). Esta preguntadalugarainquietudes entre los formuladores
de politica en las economias en desarrollo, quienes deben ser cons-
cientes de las consecuencias en la economialocal de una reversién
de los flujos de capital.

LagraficaA.l, en el anexo, presentala evolucién de lainversién
extranjeradirecta (IED) neta (esdecir, lasumadelainversién directa
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netaen el exterior, activos, ydelainversién directanetaenlaecono-
miadeclarante, pasivos) paralos grupos de paisesyamencionados,
durante el decenio 2000-2010. Paralaregién de AméricaLatinayel
Caribe, losflujos de IED muestran un crecimiento modesto durante
el periodo de muestra (5.7%), con una tasa de crecimiento trimes-
tral promedio significativa del 17.7% durante la primera mitad del
decenio (2000-2005), seguido porunamodestatasade crecimiento
del9.6% enlasegundamitad deldecenio. Latendenciadecreciente
enlainversiénnetaaprincipiosdel cuarto trimestre de 2008, lo que
implica mayores flujos de inversién que llegan a los paises de ALC
que los flujos de inversién que salen, sugiere una coincidencia tem-
poralentre estagran entrada de flujos de IED hacia América Latina
y el Caribe y el inicio de la crisis financiera de los Estados Unidos.
Suddfrica muestra una tendencia similar. En los paises asidticos, el
movimiento de inversién extranjera directa neta es fuerte desde
el primer trimestre de 2005 al segundo trimestre de 2009, cuando
Estados Unidos oficialmente declaré estar fuera de la recesiéon; los
flujos de IED se revirtieron a partir de entonces. Europay Australia
mostraron signos de un aumento significativo de la inversién en el
extranjero, especialmente en lasegunda mitad del decenio.

Lagrafica A.2 muestralos flujos netos de inversién en carterade
participaciones de capital (participacién de capital neta; es decir,
los activos netos de la cartera de inversién de capital mas pasivos),
paralosgruposde paises mencionados. En el periodo 2000-2010, los
flujos trimestrales netos de participacién de capitalaumentaron, en
promedio, en 20.6% (tasaanualizada) en los paises de ALGC, es decir,
los paises de ALC experimentaron unasalidaneta de capital duran-
te el decenio. Del mismo modo, la participacién de capital neta de
los mercados europeos tuvo un incremento promedio del 20% en el
ultimo decenio. Sin embargo, enlos mercados de Asiay Américadel
Norte los flujos netos de participacién de capital cayeron un 39.5%
yun 49.1%, respectivamente, en el periodo 2000-2010. Esta tasa de
disminucién es ain mayor en Sudafrica (64.1%).

El cuadro 2ilustra que lamayor parte del incremento en la parti-
cipacién de capital neta en ALC y en los mercados europeos se pro-
dujo entre los afios 2000y 2005, antes de la Gran Recesion, con tasas
de crecimiento trimestralesdel 117.7%y el 106.8%, respectivamen-
te. Después de 2006, estas regiones experimentaron una reversion
de los flujos de capital netos con tasas decrecientes del 76.6% y el
66.9%, respectivamente. En América del Norte las participaciones
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de capital netas cayeron un 70.8%, en promedio, en la segunda mi-
tad del decenio. Esto contrasta conla evolucién de los flujos de capi-
tal netos en Australia, donde se incrementaron significativamente
(52.1% vy 223.5%) en las dos mitades del decenio.

FLUJOS NETOS DE INVERSION EN CARTERA DE PARTICIPACIONES
DE CAPITAL: TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO TRIMESTRAL

(en porcentajes, 2000-2010)

Grupos de paises 2001-2005 2006-2010
América del Norte -27.5 -70.8
América Latina y el Caribe 117.7 -76.6
Asia -47.2 -31.8
Australia' 52.1 223.5
Europa 106.8 -66.9
Sudafrica -114.4 -13.9

Notas: 'El promedio de 2000-2005 excluye el cuarto trimestre de 2004. Tasas de
crecimiento anualizadas.

Fuente: estimaciones del autor con base en estadisticas del Fondo Monetario
Internacional.

Alexaminar otrostiposdeflujos de inversién (es decir, el dinero,
lasreservasyotrostiposde flujos de capital que no se clasifican como
inversién directayactivosdereserva), por gruposde paises en lagra-
fica A.3, es posible observar un patrén similar entre los mercados
mas desarrolladosy en desarrollo, con la excepcién de laregiéon de
AméricaLatinayel Caribe. Paises delaregién de ALC experimenta-
ron una caida trimestral promedio del 22.5% en otros tipos de flu-

josdeinversién durante el decenio, un descenso que es significativo
despuésdelano 2005. Del mismo modo, tanto en Américadel Norte
yAustralia, lainversién neta en otros tipos de capital cayé en 84.7%
y 83.2%, respectivamente. Esta situacién es muy diferente cuando
se compara con otras partesdel mundo. Enlos paises asidticos, esta
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categoriadelos flujos de capital se elevé al 133.5%; mientras que en
Europaelaumento fue del95.4%. Sin embargo, América Latinay el
Caribe mostré un aumento significativo de un 42.7% enlasegunda
mitad del decenio. Los mercados asidticos mostraron un aumento
del 47.4% en 2006-2010, significativamente menor que el aumento
del 219.6% durante la primera mitad del decenio.

En general, lagrafica A.3 muestra que, a excepcién del mercado
deALC, todoslosgruposde paisesincrementaron susactivos en otras
formas de capital, ya sea después del primer trimestre de 2006 o el
primer trimestre de 2008, mientras que los paises de ALC muestran
unatendenciadecreciente entre 2005y2010. Esto tiltimo podriasig-
nificar que esta forma de capital se mueve de los mercados mas de-
sarrollados a los mercados en desarrollo, lo que apoya la hipétesis
de exceso de ahorro de Bernanke.

Por ultimo, la grafica A.4 muestra el saldo neto de la cuenta co-
rriente por grupos de paises. La tasa de crecimiento trimestral de
la cuenta corriente de los paises de ALC fue de 45.9% en el decenio
de 2000-2010, y aument6 un 107.4% entre los afios 2006y 2010, lo
que podria atribuirse a una caida de los bienes exportables de los
paises de altos ingresos. Por ejemplo, la cuenta corriente se redujo
enun promedio trimestral del 35% entre los afios 2000y 2010 en los
paises europeos delamuestra, ladisminucién delas exportaciones
comenzaronaprincipiosde 2005ylatasade crecimiento trimestral
anualizadaalcanzé un punto minimo del 190% de disminucién en
el cuarto trimestre de 2008. Un caso similar puede hacerse paralos
paises de América del Norte, donde la cuenta corriente neta em-
peord durante lasegundamitad del decenio de los 2000, y durante
este periodo la tasa media de crecimiento trimestral fue de —3.5%.
Aligual que enlos paises de AméricaLatina, hubounaumento neto
en la cuenta corriente en otras partes del mundo. En ambos, Suda-
fricayAustralia, la cuenta corriente neta aumenté en un promedio
trimestral del 13.6% y el 15.5% entre los anos 2006 y 2010, respec-
tivamente. Del mismo modo, las economias asidticas experimenta-
ron un incremento del 8.3% en la cuenta corriente neta durante el
mismo periodo.
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3. ESTIMACIONES EMPIRICAS Y RESULTADOS

Paraexaminarelimpacto de losflujos de capitales en los precios de
lasviviendas, se estima el siguiente modelo de datos de panel trimes-
tral, con 45 paises, que abarca el periodo de 199022012, sujetoala
disponibilidad de datos:

log(IPV), =B, + ﬂlKi,z + :82Xz',t T, 1t E,.

Enlaecuaciénl, IPV, es el indice de precios real para el pais ien
el tiempo ¢ (trimestre o afio). K;, es una matriz compuesta por los
flujos de capitales extranjeros (inversién extranjeradirecta, IED;in-
versién de cartera en participaciones de capital, PC; inversiones de
carteraen titulosde deuda, TD; activos de reserva, AR;y otros flujos
de capital, OI), como porcentaje del producto interno bruto (PIB).
Paraalgunas estimaciones, lamatriz K, , es sustituida por el saldo de
la cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del PIB
(cc/pPIB). Lamatriz X;, contiene las siguientes variables de control:
elcrecimiento del PIBreal paratener en cuenta el efecto acelerador
(PIBRg); elindice de aperturadelacuentas de capital (KAOpen) cons-
truido por Chinn e Ito (2006);1a participacién del crédito bancario
interno como proporcién del PIB como medida de la profundidad
financiera (Crédito/PIB); el indice de corrupcién y gobernabilidad
del Banco Mundial como medida de la calidad de las instituciones
(Corrup), eltipo de cambioreal (RER), indice delaproducciénindus-
trial del pais (IPI;), y larelacién entre las importaciones y exporta-
cionessobre el PIB (AP). Ademas, la ecuacién 1 incluye un conjunto
devariables dicotémicas para controlar por elnivel deingreso delos
paises segun la clasificacién del Banco Mundial (d,,,,,, =1 siel pais
iesdealtosingresos, y cero en caso contrario), y por la clasificaciéon
delrégimen cambiario (por ejemplo: fijos, ancladosyflotantes) con
base en el trabajo de Reinharty Rogoff (2004)°. Finalmente, 1, y 1,

5 Las estimaciones emplean la clasificacion gruesa (coarse, en inglés) de
los regimenes de tipo de cambio de Reinhart y Rogoft (2004), la cual
asigna valores a los paises de uno a cinco, siendo uno el régimen de
tipo de cambio mas restrictivo (fijo), ounaeconomiadolarizada, y cinco
el régimen cambiario de libre mercado (flotante). Ilzetzki y Reinhart

(2012) actualiz6 esta clasificacién hasta el ano 2010 y los datos estan
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denotan efectos no observadosy efectos temporales especificos de
los paises, respectivamente, y ¢, esun término de error.”

Elcuadro 3 muestrael modelo estimado utilizando datos trimes-
trales, para el periodo 1990t1-2012t1, y usando diferentes especifi-
caciones. Las dos primeras columnas muestran las estimaciones de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) con datos transversales, se-
guidos del modelo que controla por efectos aleatorios con datos de
panel (columnas 3y 4), y las del modelo de efectos fijos de datos de
panel (columnas 5y 6). Las estimaciones de las columnas 2,4y 6 in-
cluyen controles paralos efectostemporales con variables dicotémi-
cas para cada afio (no mostradas en el cuadro). Ademids, el cuadro
presentalos errores estandar robustos delos coeficientes estimados
mediante la metodologia de Driscoll y Kraay (1998) entre parénte-
sis, asi como el niimero de observaciones, elnimero de grupos, yla
R2 En general, el cuadro 3 muestra que un aumento en los flujos de
capitales del pais i afecta positivay significativamente los precios
reales de las viviendas.

Paradecidir cudl de los modelos es el que mejor se ajustaalos da-
tos, primero se estimé el multiplicador de Lagrange Breusch-Pagan
(LM) ylapruebaarrojé diferencias significativas entre los paises, lo
que sugiere que es inadecuado especificar un modelo MCO simple.
Por tanto, el modelo MCO se descarté en favor del modelo de efec-
tos aleatorios (ver el cuadro B.1 en el anexo).® Luego, la prueba de
Hausmanindica que elmodelo de efectos fijos es superior almodelo

disponibles en linea (ver referencias). Para los afios 2011y 2012, este

trabajo asume la misma clasificacién informada en el afio 2010.
7 En el marco del anilisis de sensibilidad, se emplean otras variantes de
la ecuacion 1. Por ejemplo, se sustituye IPV,, por su valor nominal
(no deflactado por el IPC) y se introduce una serie de variables de
control, como la inflacién, el crecimiento monetario (M1), la pro-
duccién industrial y el indice de clasificacién de economias emer-
gentes de la Universidad de Harvard (d,,, =1 siies una economia
emergente, y cero en caso contrario), entre otros. La estimacién
con estas variables no se presenta en los cuadros finales, porque en
algunos casos fueron no significativas y en otros, redujeron signi-
ficativamente el nimero de observaciones. Sin embargo, en todos
los casos, los resultados principales se sostienen y estin disponibles
a peticién.
Bajo la hipétesis nula de que “no ha y diferencias significativas entre
las unidades (paises)”, se obtuvo un 2>=18,331, rechazando asi la
hipétesis nula a unl% de nivel de confianza.

8
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de efectos aleatorios (cuadro B.2). Ademas, la prueba del estadisti-
co Findica que lasvariables dicotémicas anuales, en conjunto, son
significativas al nivel de confianza del 1% (cuadro B.3), por tanto el
modelo elegido es el de efectos fijos que controla porlos efectos tem-
porales (columna 6).”

Elcuadro 3 muestra que todaslas categorias de flujos de capitales
aumentan significativamente los precios delas casas. Especificamen-
te, el aumento de un punto porcentual de la inversién extranjera
directa como porcentaje del PIB (IED/PIB) incrementa los precios
reales de lavivienda en un 12%. La magnitud de este efecto es atin
mayor para las otras categorias de flujos de capital, tales como los
flujos de inversiones de deuda (13.9%) y otros flujos de inversién
(16.3%). Estos resultados son coherentes con una serie de estudios
que evaldanlarelacién entre los precios delosactivos financieros (o
indices bursdtiles) y los flujos de capital (Jansen, 2003; Kimy Yang,
2008; Olaberria, 2011).

Las estimaciones también muestran que la tasa de crecimiento
delPIBreal, eltipode cambioreal,yelgrado de profundidad finan-
ciera son factores importantes que determinan los precios de las
viviendas. Laelasticidad entre precios delavivienday el crecimien-
to del PIB (PIBRg) es uno. Es decir, un aumento del 1% en latasa de
crecimiento real del pais aumenta los de la vivienda precios en un
1%; mientras que unaapreciacién del tipo de cambio real de un 1%
incrementa los precios de viviendas en 0.6%. Una expansién en el
nivel de crédito en la economia, como porcentaje del PIB, asi como
también del grado de apertura comercial afecta positivaysignifica-
tivamente los precios delas casas, perolamagnitud de estos efectos
es pequena.

® También se realizé una serie de pruebas para evaluar la validez del
modelo de efectos fijos, probar la hipétesis y tratar de corregir algu-
nos problemas presentados. Por ejemplo, la prueba de Pesaran de
dependencia muestra que los residuos entre las unidades estan corre-
lacionados; y la prueba modificada de Wald para heterocedasticidad
rechazé la hipétesis nula de varianza constante en los residuos (ver
cuadros B.4yB.5, respectivamente), por tanto, elmodelo se estimé
utilizando los errores estindar robustos propuestos por Driscoll y
Kraay (1998). Finalmente, la prueba LM de correlacién serial mos-
tro ligeras evidencias de autocorrelacién de primer orden (cuadro
B.6).
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Losresultados también sugieren que a mayor flexibilidad del ré-
gimen cambiario del pais mayor eslamagnitud del efecto delos flu-
josde capitalessobrelos precios reales delasviviendas. Por ejemplo,
paralos paises con regimenes de tipo de cambio fijos o dolarizados
(fijo), los precios de las viviendas son en promedio un 10% menores
que en los paises con otros regimenes cambiarios. Por otro lado, en
los paises con regimenes de tipo de cambio de libre mercado ( flexi-
ble), el efecto delosflujos de capital enlos preciosreales delavivien-
dason en promedio un 15% mas elevados que en sus contrapartes.

Como parte del andlisis de sensibilidad, el cuadro 4 muestra di-
ferentes estimaciones del modelo 1, con efectos fijos y las variables
dicotémicas temporales. En general, los signos y niveles de signifi-
canciadelos coeficientes estimados se mantienen muy establesatra-
vés de las distintas especificaciones. Segiin aumenta el nimero de
variables de control, el nimero de grupos (paises) en la muestrase
reduce de 43 asé6lo 37 grupos (con unatotal de 468 observaciones).
El cuadro 5 sustituye las distintas categorias de los flujos de capital
por larelacién entre el resultado de cuenta corriente y el PIB (CC/
PIB). Losresultados son coherentes con las estimaciones anteriores:
unaumento delos déficits por cuenta corriente (entradas de capital)
aumentasignificativamente los precios de las viviendas.

Al evaluar el efecto de los flujos de capitales en los precios de las
viviendas, es importante considerar el papel del crecimiento eco-
némicoydel crédito bancario en este proceso. En primer lugar, los
flujos de capital por si mismos tienen un impacto de menor magni-
tud y son estadisticamente menos significativos en el precio de las
viviendas que cuando controlamos por el crecimiento del PIB real.
Dado que el crecimiento econémico estdfuertemente correlaciona-
do positivamente conlos preciosrealesdelavivienda, laeliminacién
de sus efectos cuando se controla por el PIBRg permite identificar
laimportancia del efecto significativo de los flujos de capitales (yla
cuentacorriente). Ensegundolugar, através de todaslas especifica-
ciones, lamagnitud delos coeficientes paralasvariables que miden
los flujos de capitales disminuye cuando controlamos por Crédito/
PIB (ver cuadros 4y 5). Esto se explica por el importante papel que
juegala expansién del crédito (o lareduccion de los estdndares de
crédito) en los precios reales del mercado hipotecario, como se ex-
plica en Favilukis et al. (2011).
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3.1 Resultados del estimador GMM de Arellano-Bond

Como parte del andlisis de sensibilidad, el modelo 1 se volvié a es-
timar utilizando datos anuales, lo que también permite incluir un
conjunto de variables explicativas que puedan afectar alos precios
de viviendasy que no estdn disponibles para algunos paises de for-
ma trimestral: el crecimiento de la poblacién y la formacién bruta
de capital fijjo, entre otros. Sin embargo, hay un problema de endo-
geneidad que podriasurgir al estimar un panel de datos cuando el
periodo de tiempo es significativamente inferior al nimero de in-
dividuos, T'< N. En concreto, las variables de flujos de capitalen K,
puede ser endégenas debido a que la relacién de causalidad entre
los flujos de capitalylos precios delasviviendas podriadirigirse en
ambos sentidos. Es decir, el aumento de precios de las viviendas en
elafo ¢ podriainduciramads entradas de capitalen ¢to ¢+l enlaeco-
nomia, ya que a los inversionistas extranjeros les gustaria invertir
sus activos en estos mercados.

Para resolver la posible endogeneidad, se estimé la ecuacién 1
utilizando el estimador en diferencias GMM propuesto en Arellano
yBond (1991), que empleacomo instrumentosvaloresrezagados de
los regresores exégenosy endégenos, haciendo las variables en K,
predeterminadasyno correlacionadas con el término de error (ver
D. Holtz-Eakiny Rosen, 1988)."

El cuadro 6 muestra los resultados de la estimacién utilizando
datos anuales para el periodo 1990-2011. Aligual que antes, las dos
primeras columnas presentan las estimaciones delmodelo MCO con
datostransversales, seguidos por elmodelo con efectos fijosylas es-
timaciones del modelo Arellano-Bond. Todas las especificaciones
controlan por efectostemporales convariables dicotémicasanuales.
Para comparacién, las columnas 1, 3y 5 muestran las estimaciones
conlas mismasvariables explicativas empleadas en el cuadro 3. Las
columnas 2, 4y 6 incluyen las nuevas variables, cuyos datos existen
en frecuencia anual: el crecimiento demografico (POBg), la forma-
cién bruta de capital fijo (FBC), el indice de corrupcién del Banco
Mundial (Corrup), ylos activos externos netos (AEN).

1 Especificamente, paralas estimaciones se emplean los procedimientos
xtabondy xtabond2 disponibles en Stata, como se explica en Mileva

(2007) y Roodman (2006).
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En general, los resultados con datos anuales y controlando por
posibles variables endégenas son coherentes con las estimaciones
anteriores. Especificamente, los flujos de capitales afectan positiva
y significativamente los precios de las viviendas. Un aumento en la
actividad econémicaydel crédito bancario también aumentan signi-
ficativamente los preciosreales en este sector. Ademas, el coeficiente
positivoysignificativo enlavariable FBC sugiere que lasinversiones
queincrementan elacervo de capital de un pais (por ejemplo, cami-
nos, carreteras, electricidad e infraestructuras de comunicacién,
entre otros) también aumentan el valorreal delosactivosinmobilia-
rios. Porultimo, segin aumenta el grado de corrupcién de un pafs,
los preciosdelasviviendastienden adisminuir de manerasignifica-
tiva. Esto podriaexplicarse debidoa que enlos paises con alto grado
de corrupcién, losinversionistas (constructores) y compradores en
los mercados de hipotecarios podrian evitar el pago de impuestos
y el cumplimiento de regulaciones que aumentan el costo de las vi-
viendas, teniendo un efecto negativo en su precio.
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4. FLUJOS DE CAPITALES Y PRECIOS DE VIVIENDA:
EL CASO DE LAREPUBLICA DOMINICANA

Elcuadro 7 muestralosresultados de laestimacién, mediante mini-
mos cuadrados ordinarios, del efecto de losinflujos brutos de capital
sobre los precios de vivienda en la Republica Dominicana. Bésica-
mente, delabase de datos de panelse toman los datos que serefieren
unicamente ala Republica Dominicanayrealizamos estimaciones
deseriesdetiempo. Aligual que en el casodelaestimacién de datos
de panel, se busca cuantificar el efecto de los flujos de capital sobre
los precios reales de vivienda controlando por variables macroeco-
némicasydelsector externo, como el créditointerno provisto porel
sector bancario, latasade crecimientoreal, laaperturadelacuenta
de capital, yel indice de tipo de cambio real. Las estimaciones tam-
bién incluyen lavariable remesas, lo que representa unaimportan-
te fuente de recursos paralasfamilias que reciben estas remesas en
la economia local, para dar cuenta de los efectos de estos flujos en
el precio delavivienda.

El cuadro 7 presenta los resultados de cuatro estimaciones que
difieren s6lo enlasvariablesindependientesincluidas en cadauno
deellas. La primera columnamuestralosresultados delaregresion
de los precios reales de lavivienda en las entradas (influjos) brutas
de capital y las remesas, ambas variables medidas como porcenta-
je del PIB, los residuos que salen de esta especificacién son no esta-
cionarios, por lo tanto, larechazamos. Lasegunda columna afiade
controles macroeconémicos a la estimacién, pero como en el caso
anterior se obtienen resultados pobresy poco fiables, dado el com-
portamientono estacionario delosresiduos. Lacolumna etiquetada
como (2.1) anade unavariable dicotémicaalaespecificacién anterior
que toma el valor uno sélo durante el periodo 2004t1-2005t1 con el
fin de reflejar el fuerte incremento mostrado por los precios reales
de lavivienda después de la explosién de la crisis bancaria, los re-
siduos son estacionarios.!! Finalmente, la columna 3 incluye varia-
bles del sector externo de la economia como variables control en la
especificacién. Sobre la base de las estimaciones de datos de panel
enlaseccién 3, se habria esperado que variables como las entradas

' Todas las estimaciones incluyen esta variable dicotémica, pero los re-
sultados fueron diferentesy significativos s6lo en el caso de la columna

(2.1).
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brutas de capital, las remesasy el crédito interno exhibieran un efecto po-
sitivo en los precios reales de lavivienda, en su lugar obtuvimos pequeinos
efectos negativos de estas variables. Se debe notar que contamos con po-
cas observaciones (44) para cada una de nuestras estimaciones. Ademas,
nuestramedida de capital bruto sélo incluye las entradas de IED, dejando
delado los flujos de carteraylos flujos de otros activos.

EFECTO DE LOS FLUJOS DE CAPITAL EN LOS PRECIOS DE VIVIENDA:
EL CASO DE LA REPUBLICA DOMINICANA. ESTIMACION CON MINIMOS
CUADRADOS ORDINARIOS

(datos trimestrales, 2000t1-2011t4)

Variable (1) (2) (2.1) (3)
Constante 5.249¢ 2.920° 0.817 4.110¢
(0.279) (1.481) (1.137) (0.509)
IBC/PIB 0.006 0.003 0.000 -0.010¢
(0.013) (0.012) (0.000) (0.003)
Remesas,/PIB -0.149¢ -0.073 -0.098¢ -0.027
(0.029) (0.049) (0.025) (0.021)
Crédito /PIB 0.043 0.102 -0.018¢
(0.032) (0.029) (0.004)
PIBC 0.028¢ 0.036¢ 0.002
(0.016) (0.011) (0.004)
TCR 0.008"
(0.003)
KAOpen 0.285¢
(0.019)
Dicotémica 0.933¢
(0.277)
R? ajustado 0.31 0.43 0.68 0.95
Observaciones 44 44 44 44
Residuos I(.)! I(1) 1(1) 1(0) 1(0)

Notas: la variable dependiente es el log(indice de precios real de vivienda); crédito/
PIB: crédito interno otorgado por el sector bancario (% PIB); PIBc: crecimiento

real del PIB (anualizado); IBC/PIB: influjos brutos de capital (% PIB); remesas/

PIB: remesas (%PIB); TCR: tipo de cambio real; KAOpen: apertura de la cuenta de
capital; dicotémica: variable que toma valor de uno en 2004T1-2005T1; ' I(-) se
refiere al orden de integracién otorgado por la prueba ADF; * significancia al 10%;

" significancia al 5% y © significancia al 1%. El error estindar Newey-West se indica
entre paréntesis.
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5. CONCLUSION

En este trabajo se analiza el efecto de los flujos de capital en los pre-
ciosdelaviviendautilizando un panel de datos, trimestralesyanua-
les, que abarcan el periodo de 1990 hasta 2012. Los resultados son
coherentes con estudios previos que analizan el efecto de los flujos
capital sobrelas cotizacionesreales de rentavariable (Jansen, 2003;
Kimy Yang, 2008; Olaberria, 2011; Favilukis et al., 2011). Es decir,
este trabajo muestra que los flujos de capital afectan positivaysigni-
ficativamente los preciosreales delaviviendaylamagnitud de estos
efectosvarian entrelas diferentes categorias de los flujos de capital,
asicomo elnivel deingresosdel paisyelrégimen de tipo de cambio.

Los resultados son coherentes a través de una serie de especifi-
caciones econométricas, incluyendo MCO agrupados, efectos alea-
torios, efectos fijos, y el estimador de Arellano y Bond (1991). Las
estimaciones, basadas en el modelo de efectos fijos, muestran que
un aumento de un punto de lainversién directa en el exterior como
porcentaje del PIB aumenta los precios reales de la vivienda en un
12%.Lamagnitud de este efecto es atin mayor paralas otras catego-
rias de flujos de capital, tales como los titulos de deuda en cartera
de inversién (13.9%) y otros flujos de inversién en cartera (16.3%).
Otros factores que afectan positivay significativamente los precios
reales de lavivienda incluyen la tasa real de crecimiento del PIB, la
tasa de cambio real, la apertura comercial y el grado de profundi-
dad financiera. Por otro lado, el grado de apertura de la cuenta de
capital medido por el indice de Chinn e Ito (2006), afecta negativa-
mente los precios reales de lavivienda.

Losresultadostambién sugieren que mientras masflexibilidad ex-
hibe eltipo de cambio de un pais, mayor eslamagnitud de los efectos
delosflujos de capital enlos precios reales de lavivienda. Por ejem-
plo, paralos paises conregimenesde tipo de cambio fijo, o dolariza-
dos, (errl) los precios delas casas son 10% menores en comparacién
con los precios en los paises con regimenes mas flexibles. Por otro
lado, enlos paises con regimenes de tipo de cambio de libre merca-
do, el efecto de los flujos de capital en los precios reales de lavivien-
daes en promedio un 15% mas grande que sus contrapartes (err>).

Aunque estosresultados muestran unafuerte evidenciaafavorde
lahipétesis de exceso de ahorro de Bernanke (2005, 2008), los mismos
no rechazan el papel del canal de créditoylaflexibilidad de la poli-
tica de vivienda como un canal importante que afecta alos precios
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reales de lavivienda. Por ejemplo, la magnitud y el nivel de signifi-
cancia de los efectos de los flujos de capital a precios de la vivienda
disminuyen cuando se controla por el nivel de crédito en la econo-
mia (ver cuadros 4y 5). Esto se explica por el importante papel que
juegala expansién del crédito (o lareduccién de los estdndares de
crédito) en los precios reales de la vivienda, como se explica en Fa-
vilukis et al. (2011).

Poraltimo, los datos muestran que las economias emergentes han
estadorecibiendo grandesflujos de capital enlos altimos afios. Esto
planteaun problema paralosformuladoresde politica por el temor
de que unainterrupciénrepentina de los flujos de capital puede te-
ner consecuencias adversas en los mercados de laviviendayla eco-
nomia en general. Sin embargo, aumentar el nivel de los controles
de capital no puede ser la respuesta a esta preocupacién por parte
de los formuladores de politica. Como muestran los resultados, el
indice de Chinn e Ito (2006), KAOpen, que mide la intensidad y la
extension de los controles de capital, indica que mds restricciones
de capitalnollevan abajarlos preciosreales delavivienda. Esto po-
dria explicarse debido a que un mayor nivel de apertura financiera
causamayor desarrollo en elmercado derentavariable, lo que tam-
bién aumenta la profundidad financieray la disponibilidad de los
fondos a que los hogares pueden acceder parasatisfacer sus necesi-
dadesfinancieras. Ademas, es posible extender que el sector privado
siempre encontrardformas de evitarlos controles de capital regulato-
rios, anulando sus posibles efectos enla economia (Edwards, 1999).
Por estas razones, la manera mds razonable para que los mercados
deviviendareflejen los precios de acuerdo con los fundamentos de
la economia podria ser la eliminacién de las distorsiones de politi-
ca (por ejemplo, subsidios y reglamentaciones de crédito estandar,
entre otros) que pueden afectar el valorreal de laviviendaylas con-
diciones financieras de crédito.
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ANEXOS

Anexo 1: cuadros y graficas

PAISES
Pais Grupo paises Grupo ingreso

Alemania Europa Ingreso alto OCDE
Australia Oceania Ingreso alto OCDE
Austria Europa Ingreso alto OCDE
Bélgica Europa Ingreso alto OCDE
Bulgaria Europa Ingreso medio-alto
Canadd América del Norte Ingreso alto OCDE
Chipre Europa Ingreso alto OCDE
Colombia

Corea del Sur
Dinamarca
Ecuador
Eslovaquia
Eslovenia
Espafa
Estados Unidos
Estonia
Finlandia
Francia
Grecia

Hong Kong

Hungria
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América Latina y el Caribe

Asia

Europa

América Latina y el Caribe

Europa
Europa

Europa

América del Norte

Europa
Europa
Europa

Europa

Asia Ingreso alto

Europa

Ingreso medio-alto
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso medio-alto
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE

Ingreso alto OCDE

Ingreso alto OCDE



Indonesia Asia

Irlanda Europa

Islandia Europa

Israel Asia

Italia Europa

Japon Asia

Lituania Europa

Malasia Asia

Malta Europa

México América Latina y el Caribe
Noruega Europa

Nueva Zelandia Europa

Paises Bajos Europa

Polonia Europa

Portugal Europa

Reino Unido Europa
Republica Europa

Checa
Repﬁb.lic.a América Latina y el Caribe
Dominicana

Rusia Europa
Singapur Asia

Sudafrica Africa

Suecia Europa

Suiza Europa

Uruguay América Latina y el Caribe

Ingreso bajo-medio
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso medio-alto
Ingreso medio-alto
Ingreso alto
Ingreso medio-alto
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE

Ingreso alto OCDE
Ingreso medio-alto

Ingreso medio-alto
Ingreso alto
Ingreso medio-alto
Ingreso alto OCDE
Ingreso alto OCDE

Ingreso medio-alto
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DESCRIPCION DATOS Y FUENTES

Cddigo
serie Descripcion Fuente

1PV Indice precio vivienda Bloomberg; GPG
IED Inversién extranjera directa neta IFS (FMI)

PC Inversién de cartera de IFS (FMI)

participacién de capital neta
™ Inversién de cartera de titulos de IFS (FMI)
deuda neta

o1 Otras inversiones de cartera neta IFS (FMI)

AR Activos de reserva neta IFS (FMI)

CC Cuenta corriente neta IFS (FMI)

inf Inflacién (interanual) IFS (FMI)

PIBRg Crecimiento real (interanual) IFS (FMI)

IPI Indice produccién industrial IFS (FMI)

rTCR Tipo cambio real IFS (FMI)

AP (exportaciones+importaciones)\PIB IFS (FMI)

ml Circulante y dep6sitos a la vista IFS (FMI)

err 1 Paridad de facto; paridad Ilzetzki et al. (2008)

- preanunciada o banda
R Paridad de facto; paridad reptante  Ilzetzki et al. (2008)

preanunciada o banda
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err_3

err_4

err_b

err_6

d

ingreso

Crédito

Rem

POB

FBC

corrup

dME

KAOpen

AEN

Banda movible; flotacién manejada

Flotacion libre
Caida libre

Mercado dual; sin datos del
mercado paralelo

Clasificacién pais por variable
dicotémica del ingreso

Crédito interno otorgado por
bancos

Remesas

Poblacién total
Formacién bruta capital
Indice corrupcién

Variable dicotémica mercado
emergente

Apertura de cuenta de capital

Activos externos netos

Tlzetzki et al. (2008)

Tlzetzki et al. (2008)

Ilzetzki et al. (2008)

Tlzetzki et al. (2008)

Banco Mundial-wDI

Banco Mundial-wDI

Banco Mundial-wDI

Banco Mundial-wDI

Banco Mundial-wDI

Banco Mundial-WGI

EMGPP

Chinn e Ito (2006)

Chinn e Ito (2006)

Notas: GPG indica Global Property Guide. IFS (FMI) indica
International Financial Statistcs (Estadisticas Financieras
Internacionales) del Fondo Monetario Internacional. WDI se refiere a
World Development Indicators y WGI a World Governance Indicators.
Ilzetzki et al. (2008), para mas detalles sobre la clasificacion de
regimenes cambiarios ver Ilzetzki, Reinhart y Rogoff (2008). EMGPP
se refiere a Emerging Market Global Players Project (Columbia
University).
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INVERSION EXTRAN]JERA DIRECTA NETA

POR GRUPOS DE PAISES
Asia AUSTRALIA
0 10,000
-5,000 8,000 1
S S 6,000
£ -10,000 g
< < 4,000 1
g —15,000 4 g
§ 5 2,000
E*QO,OOO- : 0.
—25,000 - 2,000 4
7307000 T T T T T T T T T T 1 —4,000 T T T T T T T T T T
TN o <o e~ o o o — QO D © I~ 0D D
c oS oSS oS~ c oS oS Do &3S~
Eurora AMERICA LATINA Y EL CARIBE
20,0007 11,000
oA 10,000 1
9,000
2 -20,000 4 9
2 Z 8,000
< -40,000 < 7,000
g <
§ 60,000 § 6,000
S = 5,000
= -80,000 =
4,000 4
-100,000 3,000
-120,000 — 2,000 ———— .
S22z88s8e’: e
FSESSSSSSSS RIS
AMERICA DEL NORTE SUDAFRICA
60,000 4,000
40,000 3,000
)
% 20,000 4 £ 2,000+
S <
< 04 S 1,000
5 S
= 20,000 2 0
= =
-40,000 4 -1,000 4
=60,000 4, —— 2,000 fp———————————
— QO D O~ 0D D — QO OO
c oS oSS SIS~ c oS oSS oSS -
SESSSSSSSSS SESSSSSSES
Fuente: estimaciones del autor con base en datos del Fondo Monetario Internacional.
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INVERSION DE CARTERA DE PARTICIPACIONES DE CAPITAL NETA

POR GRUPOS DE PAISES
Asia AUSTRALIA
10,0007 10,000 7
01 5,000

2 -10,000 2

< = 0

< -20,000 1 =

2 < —5,000 -

5 30,000+ B

RS S-10,000

= ~40,000 =

_50’000_ _15,000.

-600004 0 20004
— QO F D O~ 0 DD —~ S D O I~ 0D D
c oS oSS SS = c oS oSS SS =
SESSSSSSES SESSSSSSSSS

Eurora AMERICA LATINA Y EL. CARIBE
80,000 1,000
40,000
0 500

2 2

< ~40,000- N 04

= =

% -80,000 - Q

5 £

=-120,000 = =500

E*160,000- E

-1,000 4

-200,000 -

240,000 4 ———, oo 0 e
SSESEESEE: SSSSEScsEs
SSSSSSSSES IR R R MR- I

AMERICA DEL NORTE SUDAFRICA
0 1,000
-20,000 0-
=)

% -40,000 £ -1,0001

N S

< 60,0004 ¢ 2,000

IN <

S =

= -80,000 ] = -3,000-

= =

-100,000 | -4,000

-120,0004——f—++— -5,000 f—F—————————
— QO S O~ 0D D —~ O D O >0 DD
oo S oSS0 SS = oo S oSS SS =
SRSSSSISTSES SESSSSSSSS

Fuente: estimaciones del autor con base en datos del Fondo Monetario Internacional.
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OTRAS INVERSIONES DE CARTERA NETA

POR GRUPOS DE PAISES
Asia AUSTRALIA
150,000 7 4,000 7
100,000 0
~ 50,0001 4,000
] 0 £ -8,000
S ~-12,000
¢ —50,000 g
8 £-16,000
=L- 4 =
5 100,000 = -20.000-
=-150,000- 24,000 1
-200,000 4 -28,000 J
-250,000 40— -32,000 ——
— N OIS0 O — QO S OIS WD D
c oS oSS S 3S = c oS oSS 3D H
S SSSSS3S3S3So SSS S S S SS SO
(oY B oY %) BN BN BioN BeN RN BEeN e | (oY B oY <) B BN BioN BeN BEeN BloN BEeN |
Eurora AMERICA LATINA Y EL CARIBE
1,500,000 4,000
1,000,000 2,000
2 500,000 = 0
] 5
~ 04 3 —2,000 1
g g
§ 500,000 £ -4,000
=-1,000,000 S 6,000 4
-1,500,000 -8,000
72’000’000 T T T T T T T T T T 1 _10’000 T T T T T T T T T T 1
—H O I OIS WD D — QO O~ 0 DD
o oo oo oo o o - oo oo oo o =~
SSSSSS3S3S3S o S SSISSSSS3S o
R B R - RN - RN - oN| IR R AR AR RN B N - o]
AMERICA DEL NORTE SUDAFRICA
400,000 4,000
300,000 1 3,000
o 200,000 a 2,000
:S 100,000 1 ‘S 1,000 A
S 04 S 0
g <
£-100,000 < -1,000 4
N =<
S-200,000 = -2,000
= =
-300,000 -3,000 4
-400,000 4 —4,000
-500000 0 H0004 0
— Q0 D O I D — Q0 O I~ WD D
S o DD DS~ c oS oSS 3D~
SRESSSSSES SESSSSSSES
Fuente: estimaciones del autor con base en datos del Fondo Monetario Internacional.
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CUENTA CORRIENTE NETA
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Anexo 2: pruebas sobre el modelo

PRUEBA DEL MULTIPLICADOR DE LAGRANGE DE BREUSCH-PAGAN
PARA EFECTOS ALEATORIOS

H, var(u)=0 (la varianza a través de los individuos es cero)
22 (1) 18,331.83
Valor p 0.0000°

* Rechaza Hj. Se elige el modelo de efectos aleatorios por encima del modelo
minimos cuadrados ordinarios.

PRUEBA DE HAUSMAN

H, Diferencia en los coeficientes no sistematica’
: 43.56

x*(12)

Valor p 0.0000*

! La diferencia entre los coeficientes de efectos fijos y efectos aleatorios no es
sistemadtica.

* Rechaza H,,. Se elige el modelo de efectos fijos por encima del modelo de
efectos aleatorios.

MODELO DE EFECTOS FIJOS: PRUEBA F PARA LAS VARIABLES
DICOTOMICAS ANUALES

Todas las variables dicotémicas anuales son iguales

H,
a CEero

F(21, 36) 6.38
Valor p 0.0000*

* Rechaza H,. Se requieren todas las variables dicotémicas anuales en el
modelo de efectos fijos.
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PRUEBA DE PESARAN DE INDEPENDENCIA
EN CORTE TRANSVERSAL

H Residuos no correlacionados a través de individuos
0 (independencia de corte transversal)
Valor p 0.0000*

*Rechaza H,. Dependencia en corte transversal.

PRUEBA DE WALD MODIFICADA
PARA HETEROCEDASTICIDAD GRUPAL
EN EL MODELO DE EFECTOS FIJOS

H, o(i) =0* Vi (homocedasticidad grupal)
22(37) 1463273
Valor p 0.0000°

* Rechaza H,. Hay evidencia de heterocedasticidad.

PRUEBA DE WOOLDRIDGE PARA AUTOCORRELACION

EN DATOS DE PANEL
H, No hay autocorrelacién de primer orden
F(1, 36) 146.864
Valor p 0.0000*

* Rechaza H,. Hay evidencia de autocorrelaciéon de primer orden.
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Todos los flujos de capitales
estan asociados a auges de

los precios de las viviendas?
Evaluacion empirica

Alejandro Jara y Eduardo Olaberria

Resumen

Dado que los auges en los precios de las viviendas anticipan (con una alta
probabilidad) las crisis financieras, entender sus causas es muwy relevante
desde la perspectiva de politica economica. Aunque la teoria sugiere que los
grandes flujos de capital estan entre los principales factores detrds de estos
auges, la evidencia empirica sobre esta asociacion es, por ahora, insuficien-
te. Este trabajo proporciona evidencia metddica sobre la relacion entre las
entradas de capitalesy los auges en precios de la vivienda, centrandose espe-
cificamente en la composicion de los flujos de capital. Los resultados mues-
tran que la asociacion positiva entre las entradas de capital y los auges en
precios de la vivienda descrita en estudios previos se explica principalmente
por los préstamos bancarios y otros flujos de deuda. Ademds, encontramos
evidencia que sugiere que esta asociacion es menor en paises con regimenes
de tipo de cambio mds flexibles y con mejor calidad de las instituciones. Fi-
nalmente, no encontramos evidencia robusta que respalde la idea de que res-
tringiendo el desarrollo financiero o introduciendo controles de capital se
puedareducir la asociacion entre grandes entradas de capitaly los auges en
precios de las viviendas.
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1. INTRODUCCION

ado quelosaugesenlos preciosdelasviviendasanticipan (con

unaalta probabilidad) las crisisfinancieras, entender sus cau-

sasesmuyrelevante desdelaperspectivadelosresponsablesde
politicaeconémica.' Lateoriasugiere que los auges enlos preciosde
viviendaestanasociados con grandes entradas de capital (Krugman,
1998; Caballero y Krishnamurthy, 2006; Aoki et al., 2009; Korinek,
2010; Korinek, 2011, yAdam et al., 2011). Sin embargo, como sefiala
ReinhartyReinhart (2008),la evidencia proporcionadahastaahora
es principalmente anecddtica. El objetivo de este trabajo es ayudara
cerrar estabrechaenlaliteraturay proporcionar evidenciametédica
sobre laasociacién entre las entradas de capitales y los auges en los
precios de la vivienda.? Especificamente, este trabajo aborda tres
preguntas: I)dexiste una asociacion positiva entre las entradas de
capitales y los auges en los precios de la vivienda?; si es asi 2) {para
qué tipos de flujos de capitales esta asociacién es mas fuerte?; y 3)
dexisten caracteristicas estructurales de los paises, tales como desa-
rrollo financiero, calidad de las instituciones, régimen cambiarioy
controles de capital, que afecten esta asociacién?

Para responder estas preguntas construimos un panel de datos
trimestrales para 35 paises que cubre el periodo de1990t1-2010t4. En
primer lugar, construimos un indice de auges en los precios de vi-
viendas que mide tanto la ocurrencia como la intensidad de un evento.
Para obtener este indice, utilizamos un método de umbral similar
alutilizado en Mendozaand Terrones (2008) paralaidentificacién
de auges de crédito. Este método divide al indice de precios de las
viviendas en sus componentes ciclicosy de tendencia, eidentificaun
auge como un episodio en quelos precios delasviviendas exceden a

ReinhartyReinhart (2008) presentan evidencia de que los preciosde la
vivienda crecieron significativamente en la vispera de las peores crisis
bancarias que ocurrieron en las economias emergentes con posterio-
ridad a la segunda guerra mundial.

Alo largo de este articulo utilizamos el término precios de la vivienda
y precios de los activos inmobiliarios como sinénimos.
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sutendenciadelargo plazo porsobre undeterminadoumbral. Segun
este método, los auges en precios de vivienda reflejan expansiones
de precio inusualmente grandes en paises especificos. En segundo
lugar, combinamos estamedida de auges con un conjunto de datos
de diferentes tipos de entradas de capital (medida en términos ne-
tos como porcentaje del PIB). Los cuatro tipos de flujos de capital
que utilizamos son: I)inversién extranjera directa (IED), 2)cartera
deacciones, 3)flujosde carteradebonos,y 4)préstamos bancariosy
otrosflujosde deuda (de ahoraen adelante simplemente otros flujos).
Luego, apartir de estabase de datos, estimamoslaasociacién entre
nuestramedida de auges en los precios de la vivienday los diferen-
testipos de flujos de capital considerando un conjunto de variables
que también pueden asociarse con auges, tales como el crecimien-
to del PIBylatasa de inflacién, y utilizando variables instrumenta-
les y un modelo Tobit para evitar posibles sesgos de endogeneidad
y considerar el hecho de que nuestra variable dependiente es, por
definicién, unavariable censurada.

En consonancia con estudios previos (por ejemplo Aizenman y
Jinjarak, 2008), encontramos que existe unaasociaciénsélida, fuer-
tey positivaentre las entradas de capitales ylos auges en los precios
de lavivienda. Sin embargo, encontramos que esta asociacién es
mds importante para otros flujos. Este resultado es muy robusto, se
mantiene en casi todas las estimaciones y segin distintas metodo-
logias; ysugiere que los flujos de préstamos bancariosy otros flujos
de deudatienen alrededor del doble de posibilidades de estar aso-
ciados con auges en los precios de lavivienda que los flujos de IED y
los flujos de cartera.

Finalmente, evaluamos si la asociacién entre las entradas de ca-
pital y los auges en precios de vivienda se ve afectada por algunas
caracteristicas delos paises. Especificamente, hacemos que interac-
tuenlas distintas medidas de entradas de capitales con variables que
miden:lacalidad delasinstituciones; el nivel de desarrollo financie-
ro;laapertura financiera (la presencia de controles de capital); yla
flexibilidad del régimen cambiario. Encontramos indicios de que
la asociacién entre los flujos de capitales y los auges en los precios
de lavivienda es menor en paises con regimenes de tipo de cambio
mas flexiblesy con mejor calidad de las instituciones. Sin embargo,
este resultado no es robusto con diferentes metodologias empiri-
cas. Por altimo, analizamos si, como predice el modelo teérico de
Calvo (2011), laasociacién entre los flujos de capitalesylosauges en
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los precios de lavivienda es mayor cuanto mayor eslainnovacion fi-
nanciera —aproximada por una medida de desarrollo financiero-,
y si, como insinia el modelo de Korinek (2010), los controles de ca-
pital pueden ayudar a reducir la asociacién entre los auges en los
precios delaviviendaylas entradas de capitales. En este sentido, la
evidencia que encontramos es insatisfactoria: en la mayoria de las
especificaciones el efecto de los controles de capitalesy el desarro-
llo financiero sobre la asociacién entre entradas de capital y auges
en los precios de lavivienda no es estadisticamente significativo.
Los resultados de este trabajo tienen implicaciones muy impor-
tantes para la politica econémica; sugieren que las economias de-
benser extremadamente cuidadosasante larepentinaafluenciade
préstamos bancarios y otros flujos de deuda, porque aumentan la
probabilidad de que se generen auges en los precios de lavivienda,
los cuales porlo generalanticipan crisis financieras. Ademds, nues-
trosresultados proporcionan evidenciaque puede servir como guia
para que las autoridades de politica econémica elijan las politicas
correctas para ayudar a prevenir la posibilidad de que grandes en-
tradasde capital creenauges de preciosdelavivienda. En concreto,
silosresultados de este trabajo son unaguia, los controles de capital
no son necesariamente una herramienta eficaz parareducirla pro-
babilidad de auges enlos precios de vivienda; hay otras politicas, con
efectos colaterales potencialmente menores, que son mucho més efi-
caces paralograr ese objetivo. En particular, adoptar regimenes de
tipo de cambio masflexibles, mejorarla calidad delasinstituciones
y gestionar de forma practicalainnovacién financiera, pueden ser
herramientas masseguras parareducirlaasociacién entre los flujos
de capitalesylosaugesde preciosdelavivienda, evitando asi el riesgo
de crisis financieras, que laintroduccién de controles de capitales.
Este trabajo estarelacionado tanto con estudios empiricos tradi-
cionales sobre las consecuencias macroeconémicas de los flujos de
capitales (por ejemplo, Calvo et al., 1996; ReinhartyReinhart, 2008)
y con la mas reciente y creciente literatura sobre la relacién entre
las entradas de capitales y los precios de activos, como Aizenman
y Jinjarak (2008); Jinjarak y Sheffrin (2011) y Jinjarak et al. (2011).
Relacionado con esta literatura, nuestro primer aporte es mostrar
quelaasociacién entrelas distintas categorias de flujos de capitales
y auges en los precios de vivienda es diferente; en concreto, que la
asociacion es mds relevante para préstamos bancariosy otros flujos
de deuda. Creemos que esta es una distincién importante porque
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nosoéloayudaaexplicaralgunos deloselementos clave que caracte-
rizan a estos flujos de capital (madurez, composicién de la moneda
y pertinencia sectorial), sino que también tiene implicaciones de
politica econémica muy importantes. Nuestro segundo aporte es
mostrar que politicas especificas, tales como regimenes de tipo de
cambio mas flexibles y mejor calidad de las instituciones, pueden
ayudar a reducir esta asociacion y disminuir, a su vez, el riesgo de
crisis financieras.

Elrestodel trabajo estd organizado comossigue. Laseccién 2 pre-
senta un breve marco conceptual para entender cémo los flujos de
capitales pueden dar lugar a auges en precios de las viviendas. La
seccion 3 presenta la base de datos, la metodologia empiricay ana-
lizalos principales resultados. Por ultimo, laseccién 4 concluye.

2. ¢POR QUE LOS GRANDES FLUJOS DE CAPITAL
PUEDEN DAR LUGAR A AUGES EN PRECIOS
DE LAS VIVIENDAS?

Explicar cémo las entradas de capitales pueden asociarse aaumen-
tos en los precios de lavivienda es algo simple ysencillo. Sin embar-
go, es mds complejo explicar cémo el aumento en los precios de la
vivienda puede terminar en un auge, aumentando el riesgo de cri-
sis financiera. Estaseccién ofrece una simple explicacién (o marco
conceptual) quesebasaenunavariedad de modelosteéricos; en par-
ticular, ilustra cémo unarepentina afluencia de capital dara lugar
inicialmente aunaumento de preciosdelaviviendaycémo, en cier-
tas condiciones, este aumentoinicial se puede convertir en un auge.

Consideremosunaeconomia poblada porunagenterepresenta-
tivo (yatomistico) que recibe utilidad de consumir dos tipos de bie-
nes: bienes de consumoylosservicios generados por las viviendas.?
Mientras que los bienes de consumo son transables en los mercados
internacionales, las viviendas no se pueden exportar o importar.
Asi, en cada periodo lademanda interna de viviendas tiene que ser
igual ala oferta interna, la cual es fija en el corto plazo. Por simpli-
cidad, asumamos que la economia enfrenta un déficit comercial
equilibrado, donde la ofertainterna de bienes de consumo esigual
ala demanda interna. ¢Qué pasara con los precios inmobiliarios

¥ Ver el anexo para una descripcién resumida de un modelo como este.
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en esta economia si ocurre una repentina afluencia de capitales?
Larespuesta es sencilla: independientemente de la causa de este
aumento repentino en las entradas de capital —-podria generarse
por factores internos (pull) o externos (push)-las consecuencias
serdn las mismas: en términos reales los precios de las viviendas
aumentardn.

Parafacilitarlaexposicién, supongamos quelo que crealaafluen-
ciade capitalesesunarepentinadisminucién enlastasasdeinterés
internacionales (es decir, la tasa de interés real ahora es menor).
Ladisminucién enlas tasas de interés hace que el consumo actual
searelativamente mds barato que el consumo futuro, lo cual hace
que aumente tanto la demanda de bienes de consumo como la de
viviendas. Este aumento en la demanda esta financiado por prés-
tamos mas altos provenientes del extranjero, en otras palabras, el
auge en las entradas de capitales. Pero {qué pasa con los bienes de
consumo y las viviendas en el nuevo equilibrio? En el nuevo equi-
librio, el consumo de bienes transables es superior a la produc-
cion nacional de esos bienes; asi, la economia tiene un déficit de
comercio con el resto del mundo. Paralasviviendas, sin embargo,
la oferta estafija en el corto plazo, lo que significa que elaumento
de capitales creaun exceso de demanda de viviendas. Para equili-
brar el mercado el precio real de las casas (en términos de bienes
de consumo) aumentard.* En suma, en esta economia muy simple
un aumento repentino y exégeno en la entrada de capitales con-
duce a un mayor consumo, mayor déficit comercial y un aumento
inicial en el precio real de las viviendas.

En ciertas condiciones el aumento inicial de precios de la vi-
vienda puede amplificarse y terminar en un auge, en particular
cuando existen imperfecciones de mercado o externalidades, las
cuales estdn presentes en lamayoria de los paises pero en diferente
intensidad. De hecho, en presencia de imperfecciones en el mer-
cado financiero, como seleccién adversayriesgo moral, la capaci-
dad de endeudamiento de los agentes estard limitada por el valor
de sus activos, es decir, el valor de sus viviendas. Como el agente

* Notar que estos resultados serian los mismos si en vez de una caida
en la tasa de interés internacional, la economia enfrenta un choque
de demanda. A pesar de que en este caso el incremento inicial en el
precio de la vivienda se genera por factores internos, el mecanismo de
amplificacién seria el mismo.
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representativo es atomistico, no internaliza el efecto que sus deci-
siones tienen sobre los precios de la vivienda, ni cémo esto afecta
su capacidad de endeudamiento. Sin embargo, puesto que todos
los agentes soniguales, la capacidad de endeudamiento de la eco-
nomiaen elagregado estarda también limitada por el valor de la vi-
vienda del agente representativo. Por lo tanto, el aumento en los
preciosdelaviviendaincrementardellimite de crédito delaecono-
miaen general, promoviendo mayor endeudamiento. Simplifican-
do, elaumento en la entrada de capitales se amplifica: elaumento
inicial en la entrada de capitales genera un incremento incipien-
te en los precios de vivienda que aumenta el limite crediticioy da
lugar a nuevas rondas de entradas de capital. Este proceso puede
desencadenar un auge de precios mediante una especie de proce-
so circular en el que precios mds altos de la viviendas hacen que
las condiciones financieras de la economia parezcan mds sélidas
delo que realmente son, promoviendo mayores entradas de capi-
tales que asuvezempujan haciaarribalos preciosdelasviviendas.

Hay varios modelos tedricos que incluyen un mecanismo como
este. Por ejemplo, Krugman (1998) desarrolla un modelo simple
donde los intermediarios financieros tienen una garantia impli-
citadel gobiernoyno estan sujetos aunareglamentacién estricta,
creando un grave problemaderiesgo moral. El problema de riesgo
moralanimaalosintermediariosfinancierosatomar deudas exce-
sivas que asuvezlosllevaa otorgar demasiados préstamos riesgo-
sos. Préstamos mds arriesgados empujan hacia arriba los precios
delaviviendainiciando el proceso circular descrito anteriormen-
te. Asimismo, Caballeroy Krishnamurthy (2001 y 2006) sostienen
que un ingrediente clave en la creacién de un auge en los precios
delosactivosenlaseconomias emergentes son sus pobres sistemas
bancariosylabajacalidad de susinstituciones:lafaltade seguridad
juridica (o estado de derecho). Lafalta de seguridad juridica hace di-
ficil obligar alos deudores a pagar sus deudas a menos que se ase-
guren con una garantia. La garantia es, en este caso, la vivienda.
Porlo tanto, el limite de crédito del prestatario se ve afectado por
el precio de su vivienda, y el precio de su vivienda se ve afectado
porellimite de crédito. En suma, lateoria predice que cuanto mas
bajaeslacalidad delasinstitucionesylaseguridad juridica, mayor
esla probabilidad de que aumentos repentinos en las entradas de
capital generen auges en los precios de vivienda.
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Perolacalidad delasinstitucionesno es el inico factor que puede
exacerbarlaasociacién entrelos flujos de capitalesylosauges enlos
preciosdelavivienda. En primerlugar, hayestudios que destacan el
papeldelrégimen de tipo de cambio. Yellen (2011) sostiene que los
regimenes de tipo de cambio fijo pueden proporcionar incentivos
paraquese dé un proceso circular entre flujos de capitalesy precios
de viviendas como el que destacamos antes. Mendoza y Terrones
(2008) encuentran que los auges de crédito en las economias emer-
gentes son mucho mas frecuentes en presencia de tipos de cambio
fijos o administrados, que en regimenes de flotacién libre o sucia.
Laintuicién es simple: un tipo de cambio fijo o administrado hace
que los inversionistas subestimen la volatilidad del tipo de cambio
y promuevan un endeudamiento excesivo.

Ensegundolugar, lateoriasugiere que elgradodeaperturafinan-
ciera puede influir potencialmente en la asociacién entre flujos de
capitalesyauges en preciosdevivienda. Por ejemplo, Diaz-Alejandro
(1985) argumentaque cuando las economias estan mas abiertasalos
mercadosfinancieros, aumentalaprobabilidad de auges deactivosy
crisis financiera. Mds recientemente, Korinek (2010) desarrollé un
modelo donde los controles de capital pueden ayudar a reducir las
externalidades generadas por el endeudamiento excesivo, haciendo
quelosinversionistasinternalicenlas consecuencias de sus decisio-
nesen el equilibrio general, evitando burbujas de precios de activos.

En tercer lugar, algunos estudios tedricos recientes culpan a la
innovacién financierade exacerbarlaasociacién entre grandes flu-
jos de capital y los auges en los precios de la vivienda. Por ejemplo,
Calvo (2011) elaboraun modelo donde hayunarelacién directa en-
tre los flujos de capital y los precios de la vivienda. En el modelo de
Calvo las entradas de capitales aumentan la liquidez de los activos
inmobiliarios, incrementando su valor. Ademas, cuando los flujos
de capital sonintermediados por unsistemabancario nacional con
normas de crédito laxas, esta asociacion se incrementa.

Finalmente, la mayoria de estos aportes teéricos sugieren que
no todas las formas de entradas de capitales son iguales. Hay cierto
tipo de flujos, por ejemplo los flujos de deuda, que tienen una pro-
babilidad mayor de estar asociados a auges en precios de la vivien-
da. Por ejemplo, el modelo de Krugman implica que la asociacién
esrelevante sélo para algunos tipos de flujos; en particular propor-
ciona un marco conceptual para entender larelacién entre los pre-
cios de lavivienday los flujos de deuda, principalmente bancaria.
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Conceptualmente, es facil ver por qué los flujos de deuda podrian
tener una asociacién mads fuerte con los auges en precios de la vi-
vienda que los flujos de IED. A diferencia de laIED, los flujos de deu-
danoresuelvenlos problemasdeinformacién asimétrica,y pueden
conduciraunaasignaciénineficiente del capital silos bancos nacio-
nales son mal supervisados, y generar mayor riesgo moral cuando
la deuda estd implicitamente garantizada por el gobierno o por las
instituciones financieras internacionales. Korinek (2010) también
apoyalaideade que la composicién esimportante, y prueba que la
magnitud de las externalidades creadas por diferentes tipos de flu-
josde capital esdiferente. En particular, Korinek sugiere quelaIED
no genera externalidades, ya que a menudo permanece en el pais
despuésde ocurridaunacrisisfinancieray, en consecuencia, none-
cesita que se leimpongan controles de capitales.

En conclusién, el marco conceptual presentado aqui ofrece una
serie de hipdtesis contrastables; sugiere que: I)los auge en los pre-
cios delavivienda estan asociados a grandes entradas de capitales;
2)que estaasociacion esmdsrelevante paraalgunasformasde capi-
tal, en particular las relacionadas con deuda bancariay otros flujos
de deuda;y 3)quelaasociaciéon sera mayor en presenciade uname-
nor calidad institucional, bajos controles de capital, tipo de cambio
fijoyaltodesarrollofinanciero. Enlasiguiente secciéon describimos
el ejercicio empirico que utilizamos para poner a prueba estas hip6-
tesis, y discutimos nuestros resultados.

3. ESTRATEGIA EMPIRICA

3.1 Base de datos

Para el andlisis de regresién, construimos un panel con datos tri-
mestrales para 35 paises que incluye tanto economias avanzadas
como emergentesy que cubre el periodo1990t1-2010t4. (El cuadro 1
presentalalistade paises considerados en el andlisis de regresion.)
Estos datos de panel incluyen informacién de precios reales de la
vivienda, flujos de capitales y un conjunto de variables de control.
Paraobtener nuestramedida deaugesde precios delasviviendas
utilizamoslos datos de precios (nominales) de vivienda publicados
porelBancodePagosInternacionales (BPI). Luego, llevamoslos pre-
cios a valores reales utilizando el indice de precios al consumidor
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LISTA DE PAISES

Economias emergentes

Europa Africa y Medio
Asia emergente emergente América Latina Oriente
MY Malasia EE Estonia MX México IL Israel
ID Indonesia SK  Eslovaquia ZA Sudafrica
KR Corea LT Lituania
del Sur
RU Rusia
CZ Republica
Checa
BG Bulgaria
HU Hungria
LV Letonia
PL Polonia
Economias avanzadas
Europa Otros desarrollados Extraterritoriales
SE Suecia NZ Nueva Zelandia HK Hong Kong
CH Suiza CA Canada
BE Bélgica AU Australia
ES Espafia US Estados Unidos
AT Austria JP Japén
IE Irlanda
GR Grecia
GB Reino
Unido
NL Paises Bajos
FR Francia
SI Eslovenia
DK Dinamarca
PT Portugal
NO Noruega
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(rpc).” Los datos de flujos de capitales provienen directamente de la
informaciéndelacuentade capital delas estadisticasde balanzade
pagos del FMI (BoP).° En este sentido, nuestro enfoque difiere de Ai-
zenmany Jinjarak (2008), dondelas entradas netas de capitales son
aproximadas por los déficits de cuenta corriente. Esta distincién es
importante porque, como subrayamos anteriormente, no todoslos
tipos de capitales debieran estar asociados con auges en los precios
de vivienda. Asi, usar el déficit en cuenta corriente, que es la suma
de todos los flujos de capitales, puede ser enganoso.

Las variables de control también provienen del IMF: utilizamos
el crecimiento trimestral del PIB en términos reales y la tasa anual
deinflacién. Eldesarrollo financiero (o profundidad financiera) es
emulado con elacervo de crédito emitido por el sectorbancario como
porcentaje del PIB. Lafuente eswDI del Banco Mundial. Laapertura
de la cuenta de capital se emula con el indice dejurede Chinn e Ito
(2008); mientras que el grado de flexibilidad cambiaria proviene de
lamedida creadapor ReinhartyRogoff (2004). Finalmente, utiliza-
mos lavariable respeto alaley (estado de derecho) de Kaufmann et al.
(2010) como un variable sustituta de la calidad de las instituciones.
(En el anexo damos mas detalles sobre las fuentes y definiciones de
todas las variables incluidas en nuestro andlisis empirico.)

% (Cada pais incluido en la base de datos del BPI puede presentar mas de
un indicador de precios de la vivienda. La diferencia entre ellos esta
dada por la cobertura geografica (por ejemplo, nacional, regional),
las caracteristicas de la propiedad (por ejemplo, residencial, comer-
cial, industrial), entre otros criterios. Para propdsitos de este articulo,
seleccionamos aquellos indices que presentan la mayor informacién
disponible y que cuentan con la mayor cobertura geografica. Ver el
anexo para una descripcién mds detallada de la base de datos.

® A pesar de que la informacién publicada por el FMI es una de las mas

completas, existen varios temas asociados con su compilaciéon que

necesitan ser tomados en cuenta. Por ejemplo, no existe informacién
para varios paises, en particular durante los afios noventa, lo que hace
variar la cobertura de la informacién de un pais a otro. Adicionalmen-
te, tal como lo sugieren Lane y Milesi-Ferretti (2001), existen varios
problemas de medicién con la informacién de deuda relacionada con
diferencias en las metodologias utilizadas pararegistrar losimpagos, las
reestructuraciones, las condonaciones y las reducciones de la deuda.

Entendemos que estas pueden ser limitaciones importantes de la base

de datos que pueden llegar a sesgar nuestros resultados; sin embargo,

es la mejor informacién que tenemos disponible.
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3.2 Estimacion y resultados

En esta seccién estimamos la asociacién entre los auges de los pre-
ciosdeviviendaylosdiferentestipos de flujos de capitales. En parti-
cular, estimamos auges de los precios de vivienda en funcién de los
flujos netos de capital y las condiciones internas. También analiza-
mos sila composicién de los flujos de capitales es importante para
esta asociaciéon. Ademads, llevamos a cabo una serie de regresiones
para probar si la asociacién entre los flujos de capitales y los auges
en precios de vivienda puede ser afectada por el grado de apertura
delacuentade capitales, el desarrollo financiero, laflexibilidad del
régimen cambiarioyla calidad de las instituciones. Metodolégica-
mente seguimos estrechamente a Olaberria (2012), quienrealizaun
analisis de regresién similar, aunque se enfoca en larelacién entre
las entradas de capitalesylos precios de las acciones.

Nuestravariable auges en precios de la viviendamide la ocurrencia
ylaintensidad de un aumento significativo en los precios reales de
lavivienda. Con el fin de identificar la ocurrencia de ese aumento,
seguimos ladefinicién de auges del crédito utilizada por Mendozay
Terrones (2008). En primerlugar, obtenemos el componente ciclico
delindice de preciosdelaviviendacomoladiferenciaentre elindice
ysutendenciaalargo plazo utilizando el filtro de Hodrick-Prescott
(HP). Ensegundo lugar, calculamosladesviacién estandar del com-
ponente ciclico. Luego, definimosla ocurrencia de un evento como
el periodo en el que el componente ciclico estd por encima de una
desviacion estandar de la tendencia de largo plazo.”

Asi, nuestra definicién de auges es igual a cero durante tiempos
normales e igual a la desviacién de la tendencia durante los perio-
dosde auges en precio de lavivienda. Las grdficas 1y 2 muestran el
componente ciclico yla definicién de auges utilizada en el andlisis
deregresion, para un nimero seleccionado de las economias avan-
zadasy emergentes.

Comenzaremos por estimar la siguiente regresién estandar uti-
lizando datos de un panel desequilibrado, que incluye 35 paises de-
sarrolladosy emergentes durante el periodo 1990t1-2010t4:

Como parte de nuestro analisis de robustez, construimos un indice de
auges usando como desviacién estdndar la resultante de una ventana
movil de cinco anos, en vez de una desviacion estandar constante. Los
eventos identificados (auges) a partir de este criterio no difieren sig-
nificativamente de aquellos identificados con una desviacién estandar
constante, ya que la correlacién entre ellos es cercana al 90 por ciento.
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AUGES EN EL PRECIO DE LA VIVIENDA: ECONOMI{AS AVANZADAS

Porcentaje de desviacién desde la tendencia HP
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AUGES EN EL PRECIO DE LA VIVIENDA: ECONOMIAS EMERGENTES

Porcentaje de desviacion desde la tendencia HP
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u auge, = B, + BCF, + B, X;, + 1, +1; + &,

donde la variable dependiente (auge,) es la medida de los auges de
precios de vivienda, los subindices ¢y {representan al pais y perio-
do respectivamente.CF, representa las diferentes categorias de las
entradas netas de capitales como porcentaje del PIB, incluyendo
inversién extranjera directa (IED), inversion de cartera (accionesy
bonos)yotrosflujos. X, representael conjunto de variablesde con-
trol. Finalmente, g,y n, representan efectos fijos del paisy periodo,
respectivamente, y ¢, es el término de error.

Primero calculamos unaregresién simple de panel entre los au-
gesen los precios delaviviendaylos diferentes tipos de flujos de ca-
pitalasumiendo efectosfijos por paisytrimestre. Luego, paraevitar
problemas de sesgo de variable omitida, consideramos variables
que potencialmente pueden asociarse conauges en precios delavi-
vienda. En particular, con el fin de tomar en cuenta el estado de la
economia utilizamos la tasa de crecimiento real anual del PIB, por-
que si la economia estd en auge es mds probable que los precios de
lavivienda también estén en un auge. También incluimoslatasade
inflacién anualizada para controlar por las condiciones nominales
y monetarias, porque si la economia enfrenta un entorno expansi-
vo, puede crear las condiciones paraaumentos significativos de los
precios de lavivienda.

Por dltimo, también utilizamos variables instrumentales para
enfrentar potenciales problemas de endogeneidad. Como algunas
variables que afectanlos preciosdelaviviendatambién pueden afec-
tar los flujos de capitales, utilizar variables instrumentales es muy
importante. En particular, utilizamos como instrumentos de los
flujos de capital las siguientes variables exégenas (o push factors): 1)
VIX; 2)el crecimiento del PIB de las tres economias principales del
mundo (G3); 3)tasade interés nominal de corto plazo del G3;y 4) el
componente ciclicodelosindices de precios de materias primasno
energéticas.® La ventaja de usar estos factores externos es que son
los principales factores determinantes de los flujos de capital (ver
ForbesyWarnock, 2012) perono estan directamente asociados con
losauges en precios de viviendas; si existe unaasociacién, estase da
por medio de los flujos de capitales.

8 Incluimos el VIX porque Forbes y Warnock (2012) aseguran que esta

variable es uno de los factores determinantes tanto de los flujos de
capitales brutos como netos.
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El cuadro 2 presenta el primer conjunto de resultados de la aso-
ciacién entre flujos de capital y auges en los precios de vivienda. La
columnal presenta unaregresioén simple de panel con efectos fijos
por paisy trimestre entre auges en los precios de las viviendas y los
diferentestiposde flujos de capitales. La columna 2 sigue unameto-
dologiasimilarala columnal, pero agregalasvariables de control.
Finalmente, la columna 3 utiliza variables instrumentales. Los re-
sultados en la columnal muestran que la asociacién entre diferen-
testiposde flujos de capitalesyauges en el precio de lasviviendas es
fuerte ysignificativa al1%. Por otra parte, demuestra que otros flu-
jos, principalmente los préstamos bancarios, presentan la asocia-
cién mas fuerte con el auge en los precios de lavivienda.

FACTORES DETERMINANTES DE LOS AUGES EN EL PRECIO
DE LA VIVIENDA

Todos los paises

Efecto fijo  Efecto fijo VI
Variables (1) (2) (3)
IED como porcentaje del PIB 0.1346* 0.1060* 0.2796¢
(0.0331) (0.0341) (0.0848)
Cartera accionaria neta como 0.1778 0.1629° 0.0399

porcentaje del PIB
(0.0295)  (0.0296)  (0.0726)

Deuda neta como porcentaje del 0.1430*  0.1247¢ 0.0678
PIB

(0.0285)  (0.0288)  (0.0798)
OI neta como porcentaje del PIB 0.2295* 0.2083* 0.4187¢
(0.0218)  (0.0225)  (0.0896)

Crecimiento del PIB 0.1948 0.0726
(0.0448)  (0.0529)

Inflacion 0.0035¢ 0.0047b
(0.0018)  (0.0019)

Constante 0.0086 0.0025 -0.0004

(0.0129)  (0.0129) (0.0141)

Observaciones 1,866 1,866 1,866

R? 0.234 0.243

Codigo 1Fs 35 35 35

Nota: errores estindar entre paréntesis. * p<0.01, * p<0.05, < p<0.1.
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Sin embargo, los resultados en la columnal pueden estar sesga-
dosporelhechode que no estamos considerando otros factores que
pueden afectar los precios de la vivienda. La columna 2 presenta
losresultados después de agregar el crecimiento del PIBylatasade
inflacién como controles. Los resultados de las estimaciones mues-
tran que la asociacién entre el crecimiento del PIB y el auge en los
precios de vivienda es positivay estadisticamente significativa, del
mismo modo que con la inflacién; esto plantea que es mds proba-
ble que ocurran un auge en los precios de los activos inmobiliarios
cuando la economfia estd creciendo rapidamente ylainflacién esta
aumentando. Lacolumna2indicatambién que todaslas entradasde
capital se asocian positivamente con auges en los precios de vivien-
da.Sinembargo, lamagnitud de estaasociaciénno eslamismapara
todos los tipos de flujos de capitales. En particular, el coeficiente es
mas grande para otros flujos, lo que plantea que las entradas de ca-
pitales asociadas con préstamos bancarios son las mas propensas a
estar asociadas con auges en los precios de la vivienda.

Finalmente, la columna 3 presenta los resultados de endogenei-
zar los flujos de capital netos mediante variables instrumentales.
Comparando con las columnasly 2, la columna 3 destaca el punto
de que no todos los tipos de flujos de capitales estan asociados con
augesen los precios devivienda. En particular, nos encontramos con
quelaasociacién es positivay estadisticamente significativa princi-
palmente con otros flujos.

Pararesumir, el cuadro 2 ofrece los dos primerosaportes de este
trabajo: I)elauge enlos precios de vivienda esta positivamente rela-
cionado conentradas netasde capitales, pero 2)notodoslostiposde
flujos de capitales son iguales; laasociacion es sobre todo relevante
paralosflujosbancariosyde deuda. Estosresultados complementan
los hallazgosde Aizenmany Jinjarak (2008) y Sa et al. (2011) quienes
encuentran que en paises de la OCDE los déficits de cuenta corrien-
te (una medida cercana alas entradas de capitales netas totales) se
asociansignificativamente conaumentos enlos precios de vivienda.

Pasamos ahora al andlisis de si algunos factores, como la flexibi-
lidad del tipo de cambio, el desarrollo financiero, el grado de aper-
tura financieray la calidad de las instituciones, pueden afectar la
relacion entre las entradas de capitalesy los precios de la vivienda.
Evaluamos estos problemas al permitir quelaasociacién de cadame-
didadeflujosde capitalesyauges enlos preciosdelaviviendavarien
con el desarrollo financiero, la apertura financiera, el régimen de
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tipode cambioyunavariable sustituta parala calidad de las institu-
ciones. Para ello hacemos que interactie cada medida de capitales
conmedidaslinealesdelavariable deinterés en cadapaisycadape-
riodo. Por lo tanto, en este caso estimamos la siguiente regresion:

B auge, =B, + B,CF, + B,(CF, * Interacciones, ) + B, X,, + 1, +1, +&,.

Enestaregresionlaasociacion total entre flujos de capitalesyau-
gesenlospreciosdelaviviendaes B, + B, * Interaccion,,, donde B, es
el efecto promedio en todos los paises,y B, esun efecto especifico
en el pais i y periodo ¢ un efecto que depende de cuan diferente es
ese paisconrespectoal pais promedio en términos de esa caracteris-
tica/interaccion. Lasinteracciones estan centradasalrededordela
media, asisi 8, >0y B, >0, losflujosde capitales estan, en promedio,
positivamente asociados con auges en los preciosdelavivienda, yla
asociacién es mayor para los paises que estan por encima del nivel
promedio para esa caracteristica/interaccién;si B, >0y B, <0, en
promedio, laasociacién entrelos flujos de capitalylosauges es positi-
va, pero el grado de asociacién esmenor paralos paises que estan por
encima de lamediaen términos de esa caracteristica/interaccion.

El cuadro 3 presenta en las columnasla 4 las estimaciones inclu-
yendolasinteraccionesunaporunayutilizando unametodologiade
regresién de panel queincluye efectosfijos por paisytrimestre; mien-
tras quelacolumnabinformalosresultadosteniendo en cuentatodas
lasinteraccionesal mismo tiempo. La columnalinteracttalosflujos
de capitales con la medida de profundidad financiera. La columna
2interactdalas diferentes categorias de entradas de capitales con la
medidadeaperturafinanciera. Lacolumna3interactiialas diferen-
tes categorias de las entradas de capital con el grado de flexibilidad
del régimen cambiario. Por dltimo, la columna 4 considera la inte-
racciéon delosflujosnetos de capitales con nuestravariable sustituta
delacalidad delasinstituciones. En todaslas columnas se toman en
cuentala tasa de crecimiento de la economiaylatasa de inflacién.”

Engeneral, losresultados presentados en el cuadro 3 estin enar-
moniaconnuestras expectativas. En primerlugar, encontramos que
elcrecimientodel PIBylatasadeinflaciénsonsignificativasentodas
lasregresiones. Interpretamos este resultado como unindicadorde

® También se incluyen variables ficticias temporales (trimestre /afio) en
laregresiéon, aunque sus coeficientes no son presentados en el cuadro.
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que esmas probable que ocurraun auge enlos precios de las vivien-
das cuando la economia en su conjunto esta en auge. Cuando nos
fijamos en las diferentes categorias de capitales, la primera visién
es que otros flujos y los flujos de cartera contintian siendo positiva
y estadisticamente significativas, reforzando nuestros resultados
delcuadro 2.Sin embargo, los coeficientes no siempre son estables,
mostrando que las interacciones desempefian un papel significati-
vo en la comprensién de la asociacién entre capitales y auges en los
precios delavivienda.

La columnal, por ejemplo, muestra que la asociacién entre au-
ges de precios de la vivienda e IED neta es mas fuerte cuanto mads
desarrolladossonlos mercados financieros, comoloreflejael coefi-
ciente que acompaia a la medida de profundidad financiera. Este
resultado es compatible con la conjetura que se describe en Calvo
(2011), que hace hincapié en que unssistemafinanciero mas desarro-
llado puede ayudar a aumentar la liquidez de algunos activos fijos
y anteriormente no muy liquidos, como los activos inmobiliarios;y
que estas consideraciones de liquidez crean un ambiente perfecto
parala creacién de burbujas en los precios de la vivienda. Sin em-
bargo, para otros tipos de capitales, los efectos no son estadistica-
mente significativos.

Enelcasodelaaperturafinanciera (columna2), lainteraccién es
positiva paralas entradas de carterade deuday otrosflujos, ynegati-
va paralaflujos de cartera de acciones e IED; pero ninguno de ellos
es estadisticamente significativo, de lo que se infiere que controles
de capital mas estrictos nonecesariamente logran reducirlaasocia-
cién entre flujos de capital y auge en los precios de la vivienda, un
resultado que contrasta con el modelo de Korinek (2010).

Porotraparte, los coeficientes negativos paralasinteraccionesde
los flujos de capitales yla medida de flexibilidad del régimen cam-
biario (columna 3) indican que en paises con regimenes de tipo de
cambio mas flexible laasociacién entre capitalesyauges en precios
delaviviendaesinferior, en conformidad conlosresultados de Men-
dozay Terrones (2008).

La columna 4 muestra que, cuando se considera por si misma,
nuestravariable representativa de la calidad de las instituciones es
casisiempre negativay estadisticamente significativa. El coeficien-
te positivo asociado ala cartera de deuda, que es significativo al 1%
en la columna 4 pero no en la columna 5, es muy desconcertante.
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Sin embargo, como era de esperar, las columnas 4y 5 indican que
mejorarlacalidad delasinstitucionesayudaareducirlaasociacién
entre otros flujos o flujos de cartera de acciones y auges en precios
delavivienda. La columna 5 confirma estos resultados.

Finalmente, en el cuadro 4 tomamos en cuenta posibles proble-
mas de endogeneidad usando variables instrumentales. Para ello,
utilizamos el mismo conjunto de instrumentos descritos anterior-
mente. Unavezmas, nosencontramos con que, en general, losauges
en precios deviviendase asocian positivamente con las entradas de
capitales, pero la composicién es muy importante. Por otra parte,
esta asociacién parece afectada por la profundidad financiera, la
apertura financiera, la flexibilidad del tipo de cambio y la calidad
de las instituciones, en particular para otros flujos, como se mues-
traenlacolumna 5.

Lamayoriade nuestrosresultados estin acordes conlateoria. Es-
pecificamente, nuestrosresultados confirmanlosresultados tedricos
anteriores: grandes entradas de capital estin potencialmente aso-
ciadas conauges enlos preciosde vivienda. Losresultados también
se condicen conlaliteraturaempirica. En particular, el hallazgo de
que los préstamos bancariosy otros flujos de deuda estdn entre los
flujos de capital mas peligrosos. Por ejemplo, Tongy Wei (2011) en-
cuentran que el volumen delosflujos de capital totalesno tiene nin-
gun efecto significativo sobre la gravedad de las caidas bursatiles,
pero que una gran exposiciéon previa a la deuda bancaria tiende a
estarasociada conundeclive masrdpido durantelacrisis. Nuestros
resultados complementan los hallazgos de Tongy Wei (2011), mos-
trando que es mas probable que los flujos relacionados con deuda
bancariahayan contribuido en el desarrollo de auges enlos precios
delasviviendas en lavispera de las crisis financieras.

3.3 Analisis de robustez de los resultados

Como parte de nuestro andlisis de robustez, evaluamos si los resul-
tados presentados arriba difieren significativamente entre paises
avanzadosy emergentes. Para ello, realizamos dos conjuntos de re-
gresiones, similaresalas presentadasenlos cuadros 2y 3, pero aho-
ra hacemos que interactien los flujos de capitales con unavariable
ficticia que representaa paises emergentes. Encontramos que lare-
lacién entre los flujos de capital y los auges de precios de vivienda
es mas fuerte para economias emergentes que para las economias
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avanzadas, en particular paraotros flujosy paralos flujos de cartera
accionaria. Ademas, el papel desempefiado porlasvariables de poli-
ticamayor para mercados emergentes que para paises avanzados.'

Finalmente, estimamos un modelo de panel de Tobit paraanali-
zar laasociacién entre los flujos de capital ylos auges en los precios
deviviendayotromodelo similar paraevaluar el papel desempena-
do porlasvariables de politica en estaasociacién. Como muestra el
cuadro 5, larelacién entre los flujos de capital y el auge de precios
delaviviendasiguesiendo fuerteyes masfuerte en otrosflujosein-
versionesde carteraaccionaria. Respectoal papel que desempehan
lasvariables dela politica, el cuadro 6 confirmala mayoria de nues-
trosresultados anteriores.

19 Estos resultados estdn disponibles previa solicitud a los autores.
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FACTORES DETERMINANTES DE LOS AUGES EN EL PRECIO
DE LA VIVIENDA (TOBIT)

Todos los paises

Variables Tobit (1) Tobit (2)

IED como porcentaje del PIB 0.2032¢ 0.0980
(0.1121) (0.1098)

Cartera accionaria neta como 0.4430° 0.4060°

porcentaje del PIB

(0.1122) (0.1030)
Deuda neta como porcentaje 0.6207: 0.5819°
del PIB
(0.1160) (0.1081)
OI neta como porcentaje del PIB 0.9164* 0.8624*
(0.0995) (0.0958)
Crecimiento del PIB 0.6767¢
(0.2098)
Inflacién 0.0136¢
(0.0081)
Sigma u 0.0112 0.0000
(0.0110) (0.0014)
Sigma e 0.1287: 0.1273¢
(0.0062) (0.0059)
Constante -0.1461° -0.1615*
(0.0562) (0.0548)
Observaciones 1,866 1,866
Cédigo IFS 35 35

Nota: errores estindar entre paréntesis. * p<0.01, * p<0.05, < p<0.1.
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4. CONCLUSION

Este trabajo estudialaasociaciéon entre grandes entradas de capital
yauges en los precios de las viviendas. El objetivo es conocer si esta
asociacién existe; sies mayor paraalgunas formas especificas de flu-
josde capitales; y si existen caracteristicas de los paises que afecten
estaasociacion.

Alresponder estosinterroganteseste trabajo contribuye amejorar
nuestracomprensién delosfactores que estan detrds delaformacién
de auges en el precio de las viviendas. Una implicacién importan-
te de este trabajo es que las entradas de capitales, en particular de
préstamos bancariosyotros flujos de deuda, estan fuertemente aso-
ciadas con auges en los precios de viviendas, y, por lo tanto, pueden
aumentar el riesgo de crisis financiera.

Pero este trabajo también intenta contribuir a mejorar nuestra
comprension del papel que las politicas macroeconémicas pueden
desempenar enlamoderaciéndelasvulnerabilidadesasociadas con
lasgrandes entradas de capitales. Unaleccién que aprendimos de la
reciente crisisfinancieramundial es que politicas macroeconémicas
incorrectas, débil regulacién financieray fallas del mercado supo-
nen un gran riesgo parala estabilidad financiera. En este sentido,
los resultados de este trabajo pueden, potencialmente, ayudar las
autoridades de politica econémica a elegir las politicas apropiadas
paramanejar un aumento en las entradas de capitales. En particu-
lar, nuestros resultados permiten distinguir qué politicas pueden
ayudar areducir la asociacién entre entradas de capital y auges in-
mobiliarios. Los hallazgos en este trabajo sugieren que los paises que
adoptan un tipo de cambio mds flexible y mejoran la calidad de sus
instituciones (laseguridad juridica) pueden contribuirareducirla
probabilidad de auges en los precios de viviendas. Por el contrario,
no encontramos evidencia robusta que respalde laidea de que res-
tringiendo el desarrollo financiero ointroduciendo controles de ca-
pitalse puedareducirlaasociacién entre las entradas de capitalesy
los auges en los precios de las viviendas.
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ANEXO

A.1 Unmodelo simple para analizar larelacién entre los
flujos de capitalesy el precio de lavivienda

Consideremos un modelo simple de dos periodos para una econo-
mia pequenay abierta donde los consumidores obtienen utilidad
del consumo de bienes transables (¢") y de los servicios generados
porlaviviendaobienesnotransables (¢7) Laeconomiaestd dotada
de un flujo constante de bienes transables (y") y viviendas (y”) En
consecuencia, las preferencias delos consumidores estdn dadas por:

E a[u(cf‘ +o(c! )}+ﬁ[u(c;‘)+v(cf )J,

donde a esel pardmetro de preferencias que captura una pertur-
baciénalademandaenel periodol, f>0eselfactordedescuento,
u(.) y v(.) son funciones estrictamente crecientes y céncavas.

Asumiendo que los activos externos netos iniciales son iguales
acero,y combinando las condiciones de primer orden que surgen
de resolver el problema de los consumidores, tenemos:

4 =)
V) B
1}’(65)_[3(1+ )Pg’

donde p, denota el precio relativo de las viviendas en términos del
numerario (bienes transables) para el periodo 1y 2. Imponiendo

las condiciones de equilibrio en el mercado de bienes no transables
H__ H_ _H
G =6 =) ),

6 a=pa+rlL,
e
Finalmente, notar que en equilibrio:
T
2+r R
1+r 1+7r

Supongamos ahora un déficit comercial equilibrado [es decir,
a=1y BA+r)=1 ],y consideremos una caida enlatasade interés
mundial [esdecir, §(1+7)<1]. Notar que dela ecuaciéon 4, el consu-
mo de bienestransable en el periodoldebe ser mayor que el periodo
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2 (¢ >¢] ).Enconsecuencia, delaecuacion 7, el consumo de bienes
transables es mayor que la produccién de bienestransablesylaecono-
mia genera un déficit comercial en el periodo 1 (¢ >»"). Adicional-
mente, de 6, el preciorelativo delos bienesno transables (vivienda)
relativos al precio de los bienes transables se incrementa en el pe-
riodolenrelacion con el periodo 2 (p, > p,), es decir, en el periodol
la economia experimenta un mayor consumo de bienes transables,
un mayor nivel de precio delavivienda, yun déficit comercial, todo
enrelacién con el periodo 2. Intuitivamente, lamayor demanda por
consumo en el periodo 1 relativo al periodo 2 resulta en un déficit
comercial que, dado que la oferta de viviendas es completamente
ineldstica, incrementa el precio de las viviendas."!

Enresumen, unincremento exégeno de los flujos de capitales se
traduce en un aumento en el consumo, déficit comercial, e incre-
mento en el precio de lavivienda. Notar que en este modelo la aso-
ciacion entre el precio de la vivienda y los flujos de capitales surge
delanecesidad de incrementar el consumo en el periodo|, elque a
suvez incrementa el déficit comercial y la entrada de capitales. Al-
ternativamente, podemos destacar el papel que desempefia el canal
delatasa deinterés, ya que las entradas de capitales ayudan a man-
tenerlastasasdeinterésinternaenunnivel masbajo, fortaleciendo
de este modo lademandainterna.

A.2 Descripcion de la base de datos

1. Preciodelavivienda. Laseleccién deindices de precio delavivien-
da utilizados para construir la variable auge de precio de la vi-
vienda, ajustado por el IPC. Fuentes: BPI1y FMI.

2. Flujo de capitales como porcentaje del PIB. Flujo de capitales netos
como porcentaje del PIB, separados por IED, cartera de deuda,
cartera accionaria, y otros flujos bancarios y de deuda. Fuente:
IFS, IMF.

3. Tasadecrecimiento del PIB. Porcentaje anual de lavariacién del PIB
a precios constantes. Fuente: IFS, FMI.

I Notar que en este andlisis no importa qué genera el incremento en la

entrada de capitales, dado que se producen los mismos efectos sobre
este modelo. En otras palabras, la entrada de capitales puede deberse
a factores internos (por ejemplo, un cambio exégeno en la demanda
por activos externos) o factores externos (por ejemplo, una caida en
la tasa de interés internacional).
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4. Tasadeinflacion. Cambio porcentual anual del indice de precios
al consumidor (IPC). Fuente: IFS, FMI.

5. Profundidad financiera. Acervodel créditointernobancario como
porcentaje del PIB. Fuente: IFS, FMI.

6. Apertura dela cuenta de capitales. Definido por Chinn e Ito (2008).

Régimen cambiario. Definicién coarsede Reinharty Rogoff (2004).

8. Estado de derecho. Consignala percepcién de que los agentes tie-
nen confianzaenlasreglasdelasociedadyestan dispuestosaaca-
tarlas, en particular, las relativas ala calidad de ejecucién de los

N

contratos, losderechos de propiedad, la policia, ylos tribunales
dejusticia. Fuente: Kaufmann et al. (2010).

9. Indicedevolatilidad. The Chicago Board Options Exchange Vola-
tility Index (VIX). Fuente: Bloomberg.

10. Tasa de interés de corto plazo. Tasa de interés nominal de politica
monetaria. Fuente: Bloomberg.

11. Indice de precio de productos basicos. Indice de preciossin considerar
energia. Fuente: Banco Mundial.
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Precios de viviendas:

una metodologia para evaluar
desvios con respecto
a sus fundamentos

Fernando Borraz
Gerardo Licandro
Jorge Ponce

Resumen

Estetrabajo aporta al andlisis de estabilidad financiera al proponeruna me-
todologia que permiteidentificar desvios delos precios delos activos internos
con respecto a sus fundamentos. La metodologia se aplica alos precios delas
viviendas, dando especial atencion al papel que desempernian en su determi-
nacion los fundamentos internacionales. Los resultados muestran que los
precios de los productos bdsicos, la liquidez internacional y los flujos de ca-
pitales son significativos para explicar el precio observado. La metodologia
manifiesta un buen poder predictivo para identificar periodos de sobrevalo-
racion del precio de las viviendas. Un ejercicio de simulacion permite obser-
var los efectos del vuelco de las actuales condiciones internacionales sobre el
precio delas viviendas.

1. INTRODUCCION

lentorno internacional enlosultimos anosse hacaracterizado
por el importante flujo de capitales a paises emergentesy en
desarrollo, los elevados precios de productos basicos, yla alta

Banco Central del Uruguay. Las opiniones vertidas en este documento son exclusiva
responsabilidad de sus autores y no comprometen ni representan la posicién del
Banco Central del Uruguay.
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liquidezinternacional fruto de politicas monetarias laxas en paises
desarrollados. Estacombinacién defactores globales parece afectar
de diversas maneras variables internas e implica nuevos desafios
para la conduccién de la politica econémica. A modo de ejemplo,
los precios de los activos nacionales (viviendas, tierras, acciones,
capitalhumano, etc.) hansufridoimportantes aumentos en muchas
economias emergentes. Esto hareavivado la preocupacién sobre si
estos preciosinternosse encuentran alineados con sus fundamentos
osi, por el contrario, ocurre un proceso de sobrevaloracién que de
volverse insostenible podria derivar ensituaciones de inestabilidad
econdémicay financiera.

Amodo de ejemplo delavulnerabilidad quelasituaciéninterna-
cional puede implicar paralas economias de la regién, en la grafi-
ca 1 se muestrala evolucién del precio de los productos basicos, en
tanto en la grafica 2 se muestra que lavariacién del producto inter-
no bruto de varias economias de la regién esta fuertemente corre-
lacionada conlavariacién en los precios de los productos bdsicos.!

LOGARITMO DEL PRECIO DE LOS PRODUCTOS BASICOS

6.4 -
6.3
6.2 -
6.1
6.0
5.9 1
5.8 1
5.7 1
5.6 1

5.5 — 7 1 T T T 1 T T T T T T T T T 1T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

! Una situacién similar se puede apreciar para el resto de los paises de

América Latina.
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VARIACION INTERANUAL DEL PRECIO DE LOS PRODUCTOS BASICOS
Y DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

-30 T T T

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Productos bésicos (izq.) = = = Uruguay
Argentina Chile

e e o o Brasil

Colombia
— — = Peru essescse México

Estearticulo persigue un doble objetivo. En primerlugar, se ana-
liza sila evolucién de los precios de activos internos se encuentra
relacionada con lo que sucede con las variables globales. Mds pre-
cisamente, se analiza si diversas categorias de flujos de capitales,
los precios de productos basicosylas condiciones de liquidez inter-
nacional son capaces de explicar la evolucién de los precios inter-
nos. El foco del andlisis estara en el precio de las viviendas. Desde
un punto de vistatedrico, el entorno global anteriormente descrito
implicaunincremento en lademanda por activosinternos. Lo que
asuvez puede traducirse en un mayor precio de los mismos. Adicio-
nalmente, este aumento conduce auna mayor capacidad de crédito
al incrementarse, por ejemplo, el valor de los activos usados como
garantia. De estamanera se ablandan las restricciones crediticiasy

seretroalimenta el proceso de aumentos de precios.
Ensegundolugar, se proponeyaplicaunametodologia paraeva-
luarsilos precios corrientes de lasviviendas se encuentran alineados
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conrespectoasusfundamentos. Estaaplicaciénserealizaenvarios
niveles. Primero, se utiliza un modelo dinamico de datos de panel
paraestimar los precios de fundamentos de las viviendas con el fin
de computar el desvio de los precios corrientes con respecto a lo
predicho por los fundamentos. Segundo, la situacién reciente de
los fundamentos globales reviste particularidades pocas veces ob-
servadas en su historia. Esto abre la posibilidad de que los precios
de activos internos se encuentren alineados con fundamentos que
no son sostenibles. Para analizar este punto, se vuelve a utilizar el
modelo para predecir los precios de las viviendas que estarian ex-
plicados porvalores razonables, o delargo plazo, delos fundamentos
globales con el propésito de compararlos conlos precios corrientes.

La metodologia usada es conveniente para el andlisis de esta-
bilidad financiera por varias razones. En primer lugar, como se
planteé anteriormente, permite descomponer la variacién de los
precios de activos entre los factores determinantes internos y ex-
ternos. Ensegundolugar, permite que el investigador identifique
eventualesapartamientos delos preciosdelaviviendade susvalo-
res fundamentales. En tercer lugar, en caso de valores de los fun-
damentosnosostenibles, permite evaluarla correccién de precios
que seria necesaria para devolverlos a los valores sostenibles por
los fundamentos.

Los resultados muestran que los fundamentos internacionales,
en particular la posicién de liquidez internacional y los precios de
los productos basicos, son significativos para explicar el precio de
lavivienda en el grupo de paises que conforman la muestra. De to-
das formas, estos precios muestran un elevado grado de persisten-
cia. Los resultados obtenidos para la muestra de paises analizados
son congruentes conlosresultados de Favilukis et al. (2012), quienes
determinan que s6lounamuy pequeia parte delos movimientos en
los precios de las viviendas se explica por los flujos de capital y tasas
internacionales de interés.

Elmodelo provee un adecuado poder predictivo de las situacio-
nes de desviodelos precios de viviendas en lamuestra. Ademds, los
resultados son congruentes con los de otros trabajos en la materia
(por ejemplo Jaray Olaberria, 2012;y Orrego, 2012). En el caso par-
ticular de Uruguay, usando dos series de precios de vivienda, no se
hall6 evidencia de un desvio de los precios con respecto a los fun-
damentos estimados.
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Elresto de este documento procede de la siguiente forma: en la
seccion 2se haceunabreverevision de antecedentes, enlaseccion 3
serevisalametodologiaylosdatos utilizados, enlaseccién 4 se des-
criben los resultados, en la seccién 5 se analizan los desvios de pre-
cios en comparacién con otros trabajos sobre el tema, en la seccién
6 se analizan los casos de Colombia, México, Periy Uruguay. En la
seccién 7 se presentan comentarios finales.

2. BIBLIOGRAFIA RELACIONADA

Una serie de contribuciones recientes han abordado los vinculos
entre los desequilibrios internacionales, los flujos de capitales, las
condiciones de liquidezinternacionaly el precio de activos. Hirata
et al. (2012) muestran que los precios de las viviendas en los paises
desarrollados tienden a moverse conjuntamente (estan sincroniza-
dos),y que estasincronizacién haaumentado alo largo del tiempo.
Entre los factores determinantes de las fluctuaciones globales de
los precios de viviendas los autores encuentran que cambios sobre
la tasa de interés global (o una politica monetaria laxa) tienen un
efecto significativo sobre los precios de las viviendas. Aizenman 'y
Jinjarak (2009) también encuentran evidenciade unincremento en
la sincronizacién de precios en los mercados mundiales de vivien-
das. Ademas, muestran una fuerteyrobustarelacion positiva entre
los déficits de cuenta corrienteylaapreciaciénreal delasviviendas.
Estarelacién es mas fuerte silos mercados financieros son mds pro-
fundos. Taguchi (2011) analiza la respuesta de precios de activos a
losinflujos de capitales en paises del este asidtico. En todoslos casos
sedocumentaunarespuesta positivade los preciosdeaccionesante
los flujos de cartera. Ademids, este efecto se ve reforzado porun efec-
to indirecto mediante la politica monetaria en aquellos paises con
un régimen de tipo de cambio fijo. Vasquez-Ruiz (2012) analiza un
panel de 46 paisesy encuentra unaasociacién positiva fuerte entre
los preciosdeviviendasylosflujos de cartera. Elrégimen cambiario
también afectalafortalezadelarelaciéon. KimyYang (2011) encuen-
tran que los flujos de capitalesa paisesasiaticos han contribuidoala
apreciaciéndelasaccionesylatierra. Entanto Favilukis etal. (2012)
encuentran que los flujos de capitales sélo tienen un pequeno efec-
to sobre los precios de las viviendas una vez que se consideran los
efectos endégenos sobre la prima de riesgo y la oferta esperada de
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viviendas. Por el contrario, cambios que modifican el acceso al fi-
nanciamiento hipotecario tienen fuertes efectos sobre los precios.

Los estudios citados en el parrafo precedente no analizan la di-
reccién de causalidad entre el déficit de cuenta corriente y los pre-
cios de activos. Laibson y Mollerstrom (2010) encuentra evidencia
que sugiere que la causalidad va desde las burbujas de los precios
de activos hacialos déficits de cuenta corriente. En particular, mo-
vimientos en los precios de activos explican mas del 50% del déficit
de cuenta corriente de los paises miembro de la OCDE. Gete (2010)
muestra formalmente cémo un incremento en la demanda de vi-
viendas puede generar déficit de cuenta corriente. Jinjarak y She-
ffrin (2011) analizan las relaciones de causalidad entre el déficit de
la cuenta corriente y el precio de las viviendas y encuentran poca
evidencia que el primero cause el segundo.

Desde una perspectiva de estabilidad financiera es necesario
identificar cuando unaserie de precios de activos se encuentra des-
alineadaconrespecto asusfundamentos o sendade equilibrio. Ga-
rriga et al. (2012) encuentran que el comportamiento del precio de
las viviendas puede ser correctamente descrito mediante férmulas
estandar devaluacién de activos. Detodas formas, laestructuradel
modelo de valuaciéon requerido es altamente no lineal. Hott (2009)
provee un modelo nolineal para calibrar el precio de fundamentos
delasviviendas. Ambostrabajos concluyen que los precios observa-
dosvarian mas que lo predicho por sus fundamentos.

Olaberria (2011) estudia la asociacién entre flujos de capitalesy
sobrevaloracion de precios de activos financieros, medida estacomo
un desvio del precio corriente con respectoaunatendencia de Ho-
drick-Prescott, y documenta una fuerte y significativa asociacién
entre estas variables para paises emergentes. Ademas, el autor no
encuentra evidenciaa favor de que politicas de control de capitales
reduzcandichaasociacién. JarayOlaberria (2012) utilizan lamisma
metodologia para analizar la sobrevaloracién de los precios de las
viviendas. Los autores encuentran un efecto positivoysignificativo
delos flujos de capitales asociados a deuda, asi como de los que son
intermediados por el sistema financiero, y los precios de viviendas
porencimadesutendenciadelargo plazo. HottyJokipii (2012) utili-
zaelmodelode fundamentosde Hott (2009) paraidentificar desvios
en los precios de viviendas, y encuentran un significativo y positivo
vinculo entre tasas de interés bajas y sobrevaloracién del precio de
viviendas. Adicionalmente, la evidencia empirica apoya la hipéte-
sisde que tasas bajas durante largos periodos de tiempo hacen mds
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fuerte el efecto. Cubeddu et al. (2012) consideran una muestra de
paises de América Latina y analizan si los precios de las viviendas
se encuentran alineados con sus fundamentos, y hasta qué punto el
crecimiento del crédito hipotecario es excesivo con respecto a las
tendencias delargo plazo. Los autores concluyen que no se observan
desvios importantes de los precios de lavivienda con respecto a sus
fundamentos (aproximados mediante una tendencia de Hodrick-
Prescott), pero que los mismos se podrian materializar si persisten
las tendencias actuales.

3. METODOLOGIA

3.1 Modelo econométrico

Con el fin de identificar los efectos que los fundamentos globales
tienen sobre el precio de lasviviendas se estima el siguiente modelo
dinamico de datosde panel con efectos fijosytemporales (modelo 1):

Log(PV,,)= P, + BiLog(PV,, )+ B IK;, + By PC, + B,LIQ, + B;Z;, +
+Bs X, ta, + A, +u,,,

donde elsubindice i serefiere al pais, el subindice ¢ alude al trimestre,
PV esel precioreal delasviviendas, FK es una matriz que da cuenta
delosflujosde capitaldesagregados en cartera, inversion extranjera
directayotrainversién, PC es un indice de precio de productos ba-
sicos (commodities), LIQ reflejalainstancia de politica monetaria en
Estados Unidosde América, Z esunamatrizque reine un conjunto
de caracteristicas del pais como por ejemplo el grado de apertura
financierayelrégimen de tipo de cambio, y Xincorpora un conjun-
todevariablesde control (tasade crecimiento del productointerno
bruto, producto per capita, latasa de inflacién, etc.).

Paracaptarelhecho estilizado dela persistenciaenlos precios en
elmercadodeviviendas (ver Krainer, 2003) se incluy6é como variable
explicativa el primerrezago delavariable dependiente.? Esto condu-
ce aque las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios estén
sesgadas debidoalapresenciade endogeneidad. Parasubsanar este
problema, se utilizé el estimador corregido de minimos cuadrados
convariables ficticias propuesto por Kiviet (1995).

? Laprueba de Fisher de raices unitarias para datos de panel no es con-
cluyente respecto a la estacionariedad de la serie de precios real de

viviendas.
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También se estima un modelo mas flexible que incluye términos
deinteraccién delosflujosde capitalesyel grado de aperturafinan-
ciera a efecto de captar relaciones no lineales entre estas variables
(modelo 2):

Log(PVi,z) =B+ ﬁlLog(PVi,t—l )+ ﬂ?FKi,t + B PC, + B, LIQ, +
+ﬁ5Zi,t + BﬁXi,l + ﬂ7FKi,zZi,,t + Ot,- + )'z + ui,z'

Esimportante destacar quela existenciade colinealidad entre las
variables explicativas podria afectar la eficiencia de las estimacio-
nes. Detodasmaneras, laidentificacién de los desvios delos precios
corrientes conrespectoalos predichos porlosfundamentos,lo cual
es central para este trabajo, no se deberia ver afectada.

3.2 Datos

Setrabaja con un paneldesequilibrado de datos que incluye 32 paises
desde el primer trimestre del afio 1990 al cuarto trimestre del afio
2011.El cuadro 1 resumela coberturapor paisesy periodos del panel.

Dado que el interés se centra en analizar los efectos de las varia-
bles globales sobre los precios internos de lasviviendas, se excluy6a
Estados Unidos del andlisis. Laintroduccién de Estados Unidos en
el periodo considerado podria implicar problemas de causalidad
simultdnea que sesgarian las estimaciones.

Laserie de precios de vivienda (PV) proviene del Banco de Pagos
Internacionales (BPI) con la excepcién de Perty Uruguay. Debido
a que no existen estandares internacionalmente aceptados para
el registro de precios de viviendas y que el proceso de vender una
propiedad varia entre paises, se observan diferencias importantes
entre paises en los datos del BPI en los tipos de propiedad, drea de
cobertura geogrifica, etc.* En todos los casos se utilizé el indice de
preciosal consumo delrespectivo pais como deflactor para calcular
laserie en términos reales.

Lospreciosdeviviendade Perdtienen como fuente el Banco Cen-
tralde Reservadel Pertiyrefierenadepartamentos enalgunaszonas
de la capital del pais. Para el caso de Uruguay la serie corresponde
alacompilada por CarlomagnoyFernandez (2007) que fue actuali-
zada con datos del Instituto Nacional de Estadisticas.

* Por una descripcién detallada de la serie de precios de vivienda ver:

http: / /www.bis.org /statistics /pp.htm.
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PAISES EN LA MUESTRA

Pais Periodo Pais Periodo
Colombia 2000t1-2011¢t1 Hungria 2004t1-2011t4
México 2005t1-2011t4 Irlanda 1998t1-2010t4
Peru 2004t1-2011t3 Lituania 1998t4-2011t4
Uruguay 2000t1-2011¢2 Noruega 1994t1-2011¢2
Canada 1991t1-2011t4 Portugal 1995t1-2011¢3
Alemania 1992t1-2011t4 Suecia 1991t1-2011¢4
Austria 1991¢1-2011t4 Suiza 1999t1-2011t4
Bélgica 2002t1-2011t4 Reino Unido 1991t1-2011¢4
Dinamarca  1998t4-2011t4 Australia 1991t1-2009t2
Espana 1995t1-2011t4 Coreadel Sur  1991t1-2011t4
Estonia 2003t3-2011t4 Islandia 2000t1-2011t4
Finlandia 1991t1-2011t4 Japén 1991t1-2011t4
Francia 1992t1-2011t4 Malasia 1999t1-2011t4
Grecia 2002t1-2011t4 Nueva 1991t1-2011¢2

Zelandia
Paises Bajos 1991t1-2011t4 Rusia 2001t1-2011t3
Ttalia 1997t1-2011t4 Sudafrica 1991t1-2011t4

Lasseries de flujos de capitales (FK) ylas variables de control (X)
provienen del International Financial Statisticsdel Fondo Monetario
Internacional. Los precios de productos basicos (PC) se obtuvie-
ron de Bloomberg. La liquidez internacional (LIQ) se calculé con
datos del International Financial Statistics del Fondo Monetario In-
ternacionaly de Bloomberg. En particular, se calcula el desvio de
latasa observada conlatasa predicha por unaregla de Taylor para
Estados Unidos. La tasa predicha por la regla de Taylor se calcula
de la siguiente manera i =a’ +r, +a(n[ —n:if)+b(y, —y;:) , donde
o eslatasa de interés real de equilibrio (calculada como el cre-
cimiento tendencial dellogaritmo del producto interno bruto), «,
eslatasa de inflacién, 7~ es la tasa de inflacién objetivo (asumida
en2%), y, -y, dacuentadelabrechade producto (estimada como
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el componente ciclico luego de ajustar una tendencia de Hodrick-
Prescott),y a=6=0.5.

Finalmente, lasvariables que caracterizan el régimen cambiario
del paistienen sufuente en ReinhartyRogoftf (2004), mientras que el
grado de aperturafinanciera del pais se basa en Chinn e Ito (2008).

4. RESULTADOS

El cuadro 2 presenta los resultados de las estimaciones del modelo
dinamico de datos de panel (modelo 1). La primera columna mues-
tra los resultados de considerar como variables explicativas dos
componentes de los flujos de capitales en relacién con el producto
interno bruto: la inversién de carteray lainversién directa. La se-
gunda columna muestra los resultados de utilizar como variable
explicativa el saldo de la cuenta financiera en relacién con el pro-
ducto interno bruto.

Los pardmetros estimados tienen los signos esperadosy son sig-
nificativos, salvo para el caso de las variables que dan cuenta de los
flujos de capitales que son no significativas. Se destaca también la
importante inerciaobservadaenlos preciosrealesdelasviviendas.
Los preciosdelos productosbasicosylacondicién deliquidezinter-
nacional son significativos al 1% y sus signos implican que mayores
precios de productos basicos y mayor liquidez internacional (una
tasa de interés efectiva inferior a la de la regla de Taylor) implican
mayores precios internos de las viviendas.

El PIB per cdpitay su crecimiento se asocian significativamen-
te con mayores niveles de precios reales de viviendas. Lo primero
permitiria captar el nivel de desarrollo del pais y lo segundo es un
indicador de mayor demanda. La inflacién aparece negativay sig-
nificativamente correlacionada conlos precios reales de viviendas.
Por otra parte, el régimen cambiario parece no tener relacién con
los precios de las viviendas.

Elhecho de quelasvariablesasociadasalos flujos de capitales no
resultensignificativas dalugaraunamodelizacién mas flexible don-
de estas variables interactian con el indice de apertura financiera
(modelo 2). El objetivo es determinar la presencia de relaciones no
lineales de los flujos de capitales con los precios de las viviendas de-
bido a diversas restricciones a la entrada de capitales que estdn vi-
gentes en diversasjurisdicciones. El cuadro 3 muestralosresultados.
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PANEL DINAMICO: LOGARITMO DEL PRECIO REAL

DE LA VIVIENDA (ESTIMADOR DE KIVIET)

Variables (1) (2)
Primer rezago 0.988¢ 0.988¢
(0.004) (0.004)
Inversién de cartera/PIB -0.007
(0.004)
Inversion directa/PIB 0.001
(0.008)
Saldo cuenta financiera/PIB -0.000
(0.000)
Logaritmo del precio de productos 0.036¢ 0.035¢
basicos
(0.008) (0.008)
Liquidez internacional -0.007¢ -0.007¢
(0.002) (0.002)
Tipo de cambio flotante 0.005 0.006
(0.004) (0.005)
Tipo de cambio intermedio -0.002 -0.001
(0.004) (0.004)
Tasa de crecimiento del PIB 0.003¢ 0.003¢
(0.000) (0.000)
PIB per cdpita 0.000° 0.000°
(0.000) (0.000)
Tasa de inflaciéon -0.561¢ -0.550¢
(0.046) (0.046)
Constante -0.105" -0.058
(0.041) (0.041)
Observaciones 2,050 2,037

Nota:* p< 0.1, p<0.05, p< 0.01.
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PANEL DINAMICO: LOGARITMO DEL PRECIO REAL
DE LA VIVIENDA (ESTIMADOR DE KIVIET)

Variables (1) (2)
Primer rezago 0.990¢ 0.988¢
(0.004)  (0.004)
Inversién de cartera/PIB -0.006
(0.004)
Inversién de cartera/PIB X apertura financiera 0.004
(0.003)
Inversién directa,/PIB 0.002
(0.008)
Inversién directa/PIB x apertura financiera 0.029°
(0.013)
Saldo cuenta financiera/PIB -0.001
(0.001)
Saldo cuenta financiera/PIB x apertura 0.002
financiera
(0.002)
Logaritmo del precio de productos basicos 0.034¢ 0.031¢
(0.008)  (0.008)
Liquidez internacional -0.006¢  -0.006¢
(0.002)  (0.002)
Tipo de cambio flotante 0.005 0.006
(0.004)  (0.005)
Tipo de cambio intermedio -0.003 -0.001
(0.004)  (0.004)
Apertura financiera -0.002 -0.001
(0.002)  (0.002)
Tasa de crecimiento del PIB 0.003¢ 0.003¢
(0.000)  (0.000)
PIB per cédpita 0.003¢ 0.003"
(0.001)  (0.001)
Tasa de inflacién -0.607¢  -0.586¢
(0.044)  (0.044)
Constante -0.061 -0.046
(0.041)  (0.040)
Observaciones 2,050 2,037

Nota: * p< 0.1, p< 0.05, “ p< 0.01.
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Alintroducir comovariable explicativael grado de aperturafinancie-
raysus interacciones con las variables de flujos de capitales no se obser-
van cambios significativos enlosvaloresylasignificanciadelosrestantes
parametros. Estorepresentauna pruebadelarobustezdelosresultados
anteriores. A diferencia de la estimacién anterior (modelo 1), el coefi-
ciente delainversién extranjeradirectasobre el productointerno bruto
se vuelve positivo ysignificativo al interactuar con el grado de apertura
financiero. Esto quiere decir que para paises con aperturafinancierasu-
perior (menor) al promedio la inversién extranjerase correlaciona con
mayores (menores) precios reales de lavivienda.

5. DESVIOS CON RESPECTO AFUNDAMENTOS

Elmodelo de datos de panel estimado anteriormente puede utilizarse
para evaluar los desvios de los precios reales de las viviendas con res-
pectoalosvalores explicados por sus fundamentos. Mas precisamente,
utilizando los pardametros estimados es posible generar series de pre-
cios de fundamentos para cada pais. Esto es, es posible generar series de
preciosque dan cuentade los preciosrazonables delasviviendasdadas
las condicionesactuales de lasvariables, mundiales e internas, que ex-
plicansu evolucién. Unavez calculados estos precios de fundamentos,
es posible compararlos con los valores reales de forma de generar una
serie que dé cuentadel desvio del precio observado conrespecto al pre-
cio explicado por sus fundamentos. Si en un pais determinado estos
desvios son positivos durante un periodo mds o menos prolongado de
tiempo, los precios de las viviendas en ese pais se encontrarian sobre-
valorados conrespectoasusfundamentos. De estamanera, valores po-
sitivos del desvio de los precios observados con respecto a los precios
de fundamentos brindan una sefnal de potenciales problemas parala
estabilidad financiera debido ala sobrevaloracién de los inmuebles.

Lagrafica3 presentalosdesvios delos preciosreales observadosdela
vivienda conrespectoalos preciosde fundamentos. Una primera obser-
vacién paraevaluarla calidad delosresultados consiste en comparar los
resultados paracasosde paises que han sufrido problemas en sus merca-
dosinmobiliarios, como por ejemplo Espaniayel Reino Unido.* Enambos
casos se observa un desvio positivo desde mediados del primer decenio
de este siglo, el cual se corrige hacia el final del decenio.

1 Estados Unidos no ha sido considerado en la estimacién debido a los
problemas que la doble determinacién de precios de viviendas y variables
explicativas podria generar problemas para las estimaciones.
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DESVIO DEL PRECIO REAL OBSERVADO DE LAS VIVIENDAS
CON RESPECTO AL PRECIO PREDICHO POR LOS FUNDAMENTOS

GLOBALES E INTERNOS
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DESVIO DEL PRECIO REAL OBSERVADO DE LAS VIVIENDAS
CON RESPECTO AL PRECIO PREDICHO POR LOS FUNDAMENTOS

GLOBALES E INTERNOS
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PREDICCIONES DE PERIODOS DE SOBREVALORACION

Pais Modelo de fundamentos Modelo de auge

Colombia 2009t3-presente

Espana 2005t1-2009t4 2005t1-2008t1
Irlanda 2006t4-2008t1
México 2011t1-2011t2

Peru 2010t1-presente 2010t1-2011t4
Reino Unido 2003t3-2008t2 2004t2-2008t2
Rusia 2006t4-2010t4 2007t1-2008t4
Sudéfrica 2004t2-2008t1 2005t1-2008t1
Suecia 2006t4-presente 2007t2-2007t4

Las fechas para todos los paises excepto Perti para el modelo de auge estan
basadas en Jaray Olaberria (2012), y para Pert en Orrego (2012).

Otramaneradevalidarlosresultados obtenidos mediante laapli-
caciéon de esta metodologia es comparar los mismos con las predic-
ciones de periodos de sobrevaloracién obtenidos mediante otras
metodologias. El cuadro 4 muestra esta comparacién para unase-
lecciéon de paises desarrolladosy emergentes. La columna modelo de
fundamentos contiene las fechas de sobrevaloracién del precio de
lasviviendas predichas por el modelo de fundamentos estimado en
este trabajo.’ La columna modelo de auge contiene las fechas de auge
(sobrevaloracién) encontradas por Jaray Olaberria (2012) median-
te la utilizacién de la metodologia de Mendozay Terrones (2008),
excepto para el caso de Perd que corresponde a los resultados de
Orrego (2012).

Como puede observarse, en todos los casos hay una buena coin-
cidenciaenlapredicciéndelinicio del periodo de sobrevaloracién.
La principal excepcidn es el caso del Reino Unido, el cual, segiin
el modelo de fundamentos, habria tenido una sobrevaloracion de
los precios de sus viviendas desde el tercer trimestre del afio 2003,
mientras que los modelos de auge indican que la sobrevaloracién

> Se considera que existe sobrevaloracién cuando el precio corriente
supera en una desviaciéon estdndar el precio de fundamentos.
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COLOMBIA, MEXICO, PERU Y URUGUAY: DESVIO DEL PRECIO REAL
DE LAS VIVIENDAS CON RESPECTO AL PRECIO PREDICHO
POR LOS FUNDAMENTOS GLOBALES

COLOMBIA MEXICO
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habria comenzado después, en el segundo trimestre de 2004. En el
caso de Sudéfrica el modelo de fundamentos también se adelanta
alos modelos de auge. Por otra parte, el modelo de fundamentos
parece presentar una mayor persistencia del periodo de sobreva-
loracién. Por ejemplo, otros modelos predicen que Francia habria
terminado superiodo desobrevaloracién en el primer trimestre de
2008, en tanto que el modelo de fundamentos predice que Francia
aun tiene sobrevaloradas sus viviendas.

6. LOS CASOS DE COLOMBIA, MEXICO, PERU
Y URUGUAY

Enestasecciénseanalizanlosdesviosdelos precios delasviviendas
conrespectoalosfundamentos para cuatro paises de América Lati-
na: Colombia, México, Periy Uruguay.
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COLOMBIA, MEXICO, PERU Y URUGUAY: DESVIO DE LOS PRECIOS

o COLOMBIA L0 MEXICO
0.5 0.5
0 W 0 A
05 -0.5

1998t1  2001t3 2005t1 2008t3 2011t4 1998t1  2001t3  2005t1 2008t3 2011t4

PERU URUGUAY
1.0 1.0
0.5 0.5
0 0
-0.5 -0.5

T T T T T T T T T T
1998t1  2001t3  2005t1 2008t3 2011t4  1998tl  2001t3 2005t1 2008t3 2011t4

—— Desvio del precio real de las viviendas respecto
al precio predicho por los fundamentos
mundiales

Desvio estimado considerando el precio de las
materias primas y el producto interno bruto del
periodo 2004-2005

Enlagrafica4seadvierten claramente tres patrones de compor-
tamiento del desvio de los precios reales de las viviendas. Para los
casos de Colombiayde Pert se observaunimportante aumento del
desvio en los ultimos afios, sugiriendo que los precios de las vivien-
dasse alejan de los precios de fundamentos. Por otra parte, se com-
pruebaque eldesvio oscilaalrededor de cero para el caso de México.
Por el contrario, en Uruguayse observa un desvio negativo enlos al-
timos anos. Porlotanto, lasituacion de América Latinano es homo-
génea conrespectoalos desequilibrios en elmercado de viviendas.

Dado elimportante crecimiento del precio de los productos ba-
sicos en los ultimos afios y su correlacién con el producto interno
bruto anteriormente descritos, surge la pregunta de qué parte de
los desvios en los precios de las viviendas son explicados por altos
precios de los productos basicos. En otras palabras, se propone
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descomponer el desvio parafiltrar las posibles sobrevaloraciones
transitorias en los precios de los fundamentos. En la grafica 5 se
muestran los desvios observados, y los desvios estimados si man-
tenemos fijos los precios de los productos bdsicos y del producto
interno bruto en los niveles observados en el periodo previo a su
aumento (2004-2005).

Losresultados mostrados enla grafica 5 sugieren que los desvios
de precios de viviendas positivos en Colombiay Pert desaparecen
alrealizar el ejercicio de remplazarlos fundamentos porsusvalores
razonables. Este resultado enciende unaluz de alerta conrespectoa
la estabilidad financieraen dichos paises, yaque una correccién de
los fundamentos implicaria una importante correccién en los pre-
ciosdelasviviendas.®

7. CONCLUSIONES

Estearticulo persigue un doble objetivo. En primer lugar, se analiza
silaevolucién delos precios deactivosinternosse encuentrarelacio-
nadaconlo quesucede conlasvariables mundiales. Mds precisamen-
te, se analizasidiversas categorias de flujos de capitales, los precios
de productos bdsicosylas condicionesdeliquidezinternacional son
capaces de explicar la evolucién de los precios internos. El foco del
analisis estard en el precio delasviviendas. Desde un punto de vista
tedrico, el entorno mundial anteriormente descrito implica un in-
cremento en lademanda poractivos internos, lo que asuvez puede
traducirse en un mayor precio de los mismos. Adicionalmente, este
aumento conduce aunamayor capacidad de crédito, pues se incre-
menta el valor de los activos usado como garantias. De esta manera
seablandanlasrestricciones crediticiasyse retroalimenta el proce-
so de aumentos de precios.

Ensegundolugar, se proponeyaplicaunametodologia paraeva-
luar si los precios corrientes de las viviendas se encuentran desali-
neados con respecto a sus fundamentos. Esta aplicacién se realiza
en varios niveles. Primero, se utiliza un modelo dinamico de datos
de panel para predecirlos precios de fundamentos de las viviendas

¢ Este resultado debe considerarse con cautela pues por ejemplo en
Peru la serie de datos de precios de la vivienda refiere inicamente a
un conjunto de barrios de alto poder adquisitivo en Lima y no nece-

sariamente son extrapolables a todo el pais.
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afin de computar el desvio de los precios corrientes con respecto a
lo predicho porlosfundamentos. Segundo, lasituaciénreciente de
los fundamentos mundiales reviste particularidades pocas veces
observadas en su historia. Esto abre la posibilidad que los precios
de activos internos se encuentren alineados con fundamentos que
no son sostenibles. Para analizar este punto, se vuelve a utilizar el
modelo para predecir los precios de las viviendas que estarian ex-
plicados porvalores razonables o de largo plazo de los fundamentos
mundiales a efecto de compararlos con los precios corrientes.

La metodologia usada es conveniente para el analisis de estabi-
lidad financiera por varias razones. En primer lugar, como plan-
tedramos anteriormente, permite descomponer lavariacién de los
precios de activos entre los factores determinantesinternosy exter-
nos. Ensegundolugar, habilitaalanalista para queidentifique even-
tuales apartamientos de los precios de lavivienda de sus valores de
fundamentos. En tercer lugar permite, en el caso de valores de fun-
damentos no sostenibles, evaluarla correccién de precios que seria
necesaria para que los precios regresaran a los valores sostenibles
de fundamentos. Finalmente, esta metodologia permite una inte-
gracién sencilla con los mapas de estabilidad global que se utilizan
generalmente para el andlisis de estabilidad financiera.

Los resultados muestran que los fundamentos internacionales,
en particular la posicién de liquidez internacional y los precios de
los productos basicos, son significativos para explicar el precio de
las viviendas. De todas formas, estos ultimos muestran un elevado
grado de persistencia. Los resultados obtenidos parala muestra de
paisesanalizados,ypara Uruguay en particular, son congruentes con
losresultados encontrados por Favilukis et al. (2012) que encuentra
que sélo una muy pequena parte de los movimientos en los precios
delasviviendas son explicados porlos flujos de capital y tasas inter-
nacionales de interés.

Elmodelo provee unadecuado ajustealassituacionesdedesviode
precios enlamuestrausada, que —a su vez— es compatible con otros
trabajos en la materia. Para el caso de los paises de América Lati-
na analizados se encuentran resultados heterogéneos. En Colom-
biayPeru se observariaun aumento enlos desvios de los precios de
lasviviendas con respecto afundamentos. En los casos de Méxicoy
Uruguay no encontramos evidencia de un desvio de los precios con
respecto alos fundamentos estimados.

136 F. Borraz, G. Licandroy J. Ponce



Bibliografia

Aizenman, J., y Y. Jinjarak (2009), “Current Account Patterns and
National Real Estate Markets”, Journal of Urban Economics, vol.
66, num. 2, pp. 75-89.

Carlomagno, G.,yA. Fernandez (2007), Elprecio de los inmuebles: estudio
agregadoy comparado para algunos barrios de Montevideo, Documento
de Trabajo Cinve, nam. 05/07.

Chinn, Menzie D., e Hiro Ito (2008), “A New Measure of Financial
Openness”, Journal of Comparative Policy Analysis, vol. 10, nim.
3, septiembre, pp. 309-322.

Cubeddu, L., C. Tovar, y E. Tsounta (2012), Latin America: Vulnerabilities
under Construction?, IMF Working Paper, nam. 12 /193.

Favilukis, J., D. Kohn, S. Ludvigson, y S. Van Nieuwerburgh (2012),
International Capital Flows and House Prices: Theory and Evidence,
NBER Working Paper, No. 17751.

Garriga, C., R. Manuelli, yA. Peralta-Alva (2012), A Model of Price Swings
in the Housing Market, Working Paper of the Federal Reserve
Bank of St. Louis.

Gete, P. (2010), Housing Markets and Current Account Dynamics, MPRA
Paper, nam. 20957.

Grau, C., N. Noya, y M. Rama (1987), “El precio de la vivienda: con-
secuencias contables y efectos macroeconémicos”, Suma, vol.
2, nam. 3, octubre, CINVE, pp. 29-46.

Hirata, H., M. Kose, C. Otrok, y M. Terrones (2012), Global House Price
Fluctuations: Synchronization and Determinants, NBER Working
Paper, nim. 18362.

Hott, C. (2009), Explaining House Price Fluctuations, Working Paper,
Swiss National Bank.

Hott, C., y T. Jokipiin (2012), Housing Bubbles and Interest Rates, Work-
ing Paper, Swiss National Bank.

Jara, A., y E. Olaberria (2012), What Types of Capital Inflows Are Associ-
ated with Booms in Real Estate Prices?, Documento de Trabajo,
Banco Central de Chile.

Jinjarak, Y., yS. Sheffrin (2011), “Causality, Real Estate Prices, and the
Current Account”, Journal of Macroeconomics,vol. 33, pp. 233-246.

Precios de viviendas: desvios de sus fundamentos 137


http://web.pdx.edu/~ito/kaopen_Chinn-Ito_hi0523.pdf
http://web.pdx.edu/~ito/kaopen_Chinn-Ito_hi0523.pdf

Kim, S., y D. Yang (2011), “The Impact of Capital Inflows on Asset
Pricesin Emerging Asian Economies: Is Too Much Money Chas-
ing Too Little Good?”, Open Economy Review,vol. 22, pp.293-315.

Kiviet, J. (1995), “On Bias, Inconsistency, and Efficiency of Various
Estimators in Dynamic Panel Data Models”, Journal of Economet-
rics, vol. 68, pp. 53-78.

Krainer, J. (2003), “House Price Bubbles”, FRBSF Economic Letter, nim.
2003-06, marzo.

Laibson, D., y J. Mollerstrom (2010), “Capital Flows, Consumption
Booms and Asset Bubbles: A Behavioural Alternative to the
Saving Glut Hypothesis”, The Economic Journal, vol. 120, pp.
354-374.

Mendoza G., Enrique, y Marco E. Terrones (2008), An Anatomy of Credit
Booms: Evidence from Macro Aggregates and Micro Data, International
Finance Discussion Papers, Board of Governors of the Federal
Reserve System (US).

Olaberria, E. (2011), Capital Inflows and Booms in Asset Prices: Evidence
Jrom a Panel of Countries, Documento de Trabajo del Banco
Central de Chile.

Orrego, F. (2012), “La situacién de la tendencia de vivienda en el
Perd”, Moneda, nim. 152, pp. 44-47.
Ponce, J. (2012), Precio de fundamentos para las viviendas en Uruguay,
Documento de Trabajo del Banco Central del Uruguay.
Reinhart, Carmen M., y Kenneth Rogoff (2004), “The Modern History
of Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretation”, Quarterly
Journal of Economics, vol. CXIX, num. 1, febrero, pp. 1-48.

Taguchi, H. (2011), Capital Inflows and Asset Prices: The Recent Evidence
of Selected East Asian Economies, PRI Discussion Paper Series,
nam. 11A-05.

Vasquez-Ruiz, H. (2012), The Link between Foreign Capital Flows and
Housing Prices: A Panel Data Estimation, Documento de Trabajo
del Banco Central de la Reptblica Dominicana.

138 F. Borraz, G. Licandroy J. Ponce



u¢ determina los precios
del mercado inmobiliario

en Venezuela? Una historia

sobre renta petrolera
y fragilidad financiera

Oscar Carvallo
Carolina Pagliacci
Ana Maria Chirinos

Resumen

Esta investigacion establece empiricamente la relacion entre el crecimien-
to de la renta petrolera y la expansion del mercado inmobiliario para el pe-
riodo de 2004-2011, seiialando aquellos factores externos y crediticios que
intervienen en el mecanismo de transmision. Asimismo, evaliia el efecto de
los movimientos en los precios inmobiliarios sobre la estabilidad del sistema
JSinanciero. Para ello, se construye un indice inmobiliario que considera los
principales atributos del activo y se estiman un SVAR y un panel dindmico.
Entre los principales resultados se obtiene que un incremento de la renta pe-
troleray una apreciacion deltipo de cambio real generan las condiciones pro-
picias paraunincremento dela oferta de crédito hipotecarioy del precio delos
inmuebles. La estabilidad financiera de los bancos se ve afectada en forma
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negativa por crecimientos previos tanto de la cartera crediticia inmobiliaria
como del indice de precios inmobiliarios.
Palabras clave: choque externo, mercado crediticio, mercado inmobiliario,
renta petrolera, fragilidad financiera, activos nacionales.
Clasificacion JEL: E44, E51, R21, R31.

1. INTRODUCCION

a aparicién de burbujas especulativas en el mercado inmobi-

liario parecieraser un hechoregistrado enlahistoriareciente

tanto en economias emergentes como en paises industriali-
zados. Sin embargo, han existido elementos disimiles entre estos
fenémenos segin la economiade que se trate, tanto en términos de
los mecanismos a partir de los cuales se forman las burbujas, como
en las consecuencias que han tenido en el plano macroeconémico.
Estotambién haacarreado andlisis diferenciados en la bibliografia
econémica. Entantolacrisis subprimeparecierahaberintensificado
labusquedaderespuestas sobrelos mecanismos que han permitido
lacontracciénenlaactividad reala partir del rompimiento de estas
burbujas especulativas, enlos paises emergenteslas preguntasse han
volcado en entender cémo las entradas de capitaleshanalimentado
la creacién de ciclos expansivos en los precios de activos locales, y
en los potenciales efectos que se podrian observar con el repliegue
de estos flujos. En ambos casos, la comprensiéon de los fenémenos
busca el replanteamiento de las politicas, y en especial entender el
papeldelsistemafinancierotanto enelcicloreal como en el proceso
de formacién del precio de los inmuebles.

En el casode Venezuela, debidoalas peculiaridades desuarreglo
actual de politicasy, en particular, debido ala presenciade un meca-
nismoadministrado paralastransacciones delas cuentas corrientey
de capital (control de cambios), no se han observado las masivas entra-
das de capitales tipicas de las economias emergentes. Sin embargo,
en el dltimo decenio se ha presenciado un significativo crecimien-
to de los precios del petréleo que se ha traducido en importantes
expansiones de la renta petrolera y, por tanto, en la dindmica de
los precios relativos entre los sectores de bienes transables yno tran-
sables. Esto, sumado al control de cambios, muy probablemente ha
propiciado modificaciones significativas en las decisiones de inver-
sién tanto delos hogares como del sistema financiero. Por el lado de
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los hogares, se ha observado que parte de su riqueza se ha destina-
do al mercado inmobiliario, el cual ha presentado una importante
actividad en estos tltimos anos. Por el lado del sistema financiero,
estos cambios se han materializado como un aumento considerable
de los recursos destinados al sector inmobiliario. Para dar cuenta
del tamano del mercado inmobiliario y el mercado de crédito hi-
potecario en los ultimos ocho afos, se muestran en el cuadro 1 al-
gunas estadisticas anuales.

Elvalor de las transacciones inmobiliarias, si bien crece en valo-
res absolutos para casi toda la muestra de afios considerada, revela
su mayor peso en términos relativos durante el periodo 2005-2008,
alcanzando su mdximo en el afio 2006. Este comportamiento se re-
produce paraelnimero de transaccionesinmobiliarias.! Porsulado,
la carterade créditos hipotecaria crece en formasostenida durante
todoslosafnos, asicomosu pesorelativo enlacarteratotal delsistema
financiero, hastaalcanzar un maximo del 15% paraelano 2010. Esto
haimplicado que el flujo de recursos que pudo haber financiado la
adquisicién de viviendas haya crecido también en forma continua,
en relacién con el tamano de las transacciones del mercado inmo-
biliario.? Este comportamiento de los préstamos en relacién con el
tamano del mercado inmobiliario permite suponer que, si bien este
mercado es de dimensiones reducidas, puede estar fuertemente in-
fluido porlasdecisiones crediticias del sistema financiero. Tal como
sehamencionado, loque habriaque dilucidar essi este financiamien-
to haafectado los precios inmobiliarios, y cudles de las condiciones
externasvan aafectar las decisiones de los bancos en dicho sector.

Para determinar qué porcién del incremento del valor de estas
transacciones se asocian a cambios en el precio de losinmuebles, se
construye un indicador de precios inmobiliario (IPI) ajustado por
los atributos del activo. Esto se lleva a cabo mediante la estima-
cién delos precios sombradelos atributos, que nos permite separar
el componente de lavariacién del precio no asociado a dichos atri-
butos (modelos de precios hedénicos). Esta decisién metodolégica

' Este crecimiento también coincide con el mayor crecimiento nominal

de los precios del petréleo.

2 Vale decir que parte de los préstamos hipotecarios que otorga la banca
se destina al financiamiento de los constructores. Es por ello que el
flujo de préstamos supera para algunos afios al valor absoluto de las
transacciones inmobiliarias. Adicionalmente, las transacciones inmo-
biliarias son sélo para la region capital.
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obedece alanocién de que, para evaluar de manera adecuada los
factores determinantes macroeconémicos del precio de los activos,
debe excluirse aquella porcién de las variaciones del precio asocia-
dasasus caracteristicas intrinsecas.

En estainvestigacién, un primer objetivo es determinar de modo
empirico si existe unarelacién entre el crecimiento de la renta pe-
troleray la expansién del mercado inmobiliario registrados en la
historiareciente, estableciendo aquellosfactores externosylocales
queintervienen en el mecanismo de transmisién. En particular, es
importante entender si para presenciar un incremento en el precio
delosinmuebles es suficiente observar unaumentono anticipadode
larentapetrolera, osisimultaneamente se requiere del crecimiento
delaactividad econémica o de una apreciacién del tipo de cambio
real. Estambién pertinente establecer el papel que el crédito hipote-
cariobancariohatenido en dicho mecanismo de transmisién. Para
ello, planteamos la estimacién de un VAR estructural (SVAR) e iden-
tificamos choques provenientes del sector externo y del mercado
crediticioinmobiliario. Paralaidentificacién delas perturbaciones
seutilizalatécnicaderestricciones de signossobre lasrespuestasal
impulso, enla que Canovayde Nicol6 (2002) y Uhlig (2005) son los
trabajos pioneros de unabibliografia creciente.?

Un segundo objetivo del estudio se refiere a evaluar el efecto de
estos movimientos de precios nacionales en la salud y dindmica
del sistema financiero. En particular, se quiere evaluarsiel cambio
del precio delosinmuebles conduce areacomodos en las estrategias
de inversién de los bancos reflejados en sus balances generales, y
siestos cambios tienen un efectosignificativo sobre los indicado-
res de estabilidad financiera.

Debido a la altisima heterogeneidad del sistema financiero
venezolano, se presume la presencia de efectos bastante diferen-
ciados entre bancos, por lo que procedemos a un andlisis con datos
microfinancieros, en lugar de con variables agregadas. Se utiliza
un panel dindmico para explicar la fragilidad financiera, conside-
randolasrelaciones dindmicas de eficiencia, poder de mercado

* Para Venezuela se han realizado dos aplicaciones de la técnica de
restricciones de signo: una, Pagliacci, Chirinos y Barrdez (2011), la
cual utiliza un SVAR para evaluar el canal de crédito, y otra, Barcenas,
Chirinos y Pagliacci (2011), para identificar los principales choques
macroeconémicos a partir de un modelo factorial dinamico.
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y estabilidad por cada bancoy losfactores que afectan en forma
comun al conjunto de bancos alo largo del tiempo, a saber, el nivel
deactividad econémica, lainflaciényel precio de los activos inmo-
biliarios.

Deacuerdo conlosresultados delainvestigacién, lacombinacién
defactores externos que desencadena un crecimiento significativo
del precio delosinmuebles es un aumento del precio del petréleoy
unaapreciacién del tipo de cambio real. Debe mediar, sin embargo,
unaexpansién de la ofertade crédito hipotecario para que se mate-
rialice dicha tendencia. Durante esta fase expansiva del precio, los
bancos tienden a aumentar su exposicién crediticia asociada a los
inmuebles. Unavez que serevierten los desencadenantes externos,
el precio delactivonacional entraenunafase de desaceleracién que
incrementalafragilidad del sistema.

Este trabajo se desarrolla en cuatro secciones. A continuacién se
presentan los elementos tedricos que sustentan los ejercicios de
estimacién. En la siguiente seccién, se describen los procesos de
estimacién del indice inmobiliario, el SVAR y el panel dindmico, de-
jandounapresentacién mds exhaustivade estas metodologias para
los anexos. Los principales hallazgos empiricos de estos ejercicios
se discuten en la terceraseccién, mientras que en la cuartaseccién
se muestran las principales conclusiones.

2. ANTECEDENTES Y BIBLIOGRAFf{A
RELACIONADA

En Venezuela, debido alaocurrencia delosauges en larenta petro-
lerayala presencia del control de cambios, muy probablemente se
han propiciado modificaciones significativas en las decisiones de
inversion tanto de los hogares como del sistema financiero.

En el caso deloshogares, existen tres elementos tedricos diversos
que permiten suponer una canalizacién de parte de estos recursos
externos haciaelmercadoinmobiliario. El primero, que se encuen-
tra en las referencias de la llamada enfermedad holandesa (Corden y
Neary, 1982; Sachs y Warner, 1995; Sachs, Jeffrey y Warner, 1995),
indica que unadistribucién delosingresos petrolerosaloshogares,
tipicamente a partir de politicas fiscales expansivas, produce, en
general, un incremento en la demanda y el consumo de bienes no
transablesy, en particular, podria explicar un incremento en la de-
manda de activos inmobiliarios que presione su precio al alza. En
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segundo lugar, el anclaje del tipo de cambio nominal que acom-
pafia al control de cambios, y la anticipada reduccién, almenos
temporal, de la tasa de devaluacién de Ia moneda, podria generar
un efecto riqueza en los hogares que induzca un auge adicional en
lademanda, y por tanto, en el precio de bienes durables, tal como
se expresa en las referencias de Calvo (1986) y De Gregorio, Gui-
dottiyVégh (1998). Porultimo, las restricciones alalibre convertibi-
lidad que impone el control de cambios, yla poca diversificacién de
los instrumentos financieroslocales, obligaalasfamiliasa canalizar
parte de sus ahorros en activos locales no financieros, lo que tam-
bién hace suponer que se produzca una mayor demanda en bienes
durables no transables (inmuebles) que presionen su precio al alza.
Sibien estos elementos tedricos son de diversanaturaleza, podrian
todosresumirse en unamisma prediccién:laocurrenciadeauges pe-
trolerosacompanadosdeunaapreciacién deltipo de cambioreal va
agenerar unincremento enlademandayel preciodelosinmuebles.

Enreferenciaconlarelacién entre el sistemafinancieroy el precio
delosinmuebles, labibliografiainternacional plantea unabidirec-
cionalidad de causalidad entre el mercado de créditoyelinmobilia-
rio, tal como senalan Goodharty Hoffman (2007). Sinos referimos
al papel determinante que tiene el crédito en los ciclos inmobilia-
rios, se tiene la premisa de que condiciones mdslaxas en el crédito,
o bien contribuyen a las expansiones de la demanda de inmuebles
cuandoyaseanticipanapreciacionesrelativas de su precio, tal como
sefialan Lambertini et al. (2012), o son el mayor detonante del cre-
cimiento de dicho precio, tal como indican Piazzesiy Schneider
(2009). En ultimainstancia, lanocién generalaceptadaes que el cré-
dito bancario permite que se eliminen las restricciones de liquidez
que sufren los hogares, lo que se traduce en una mayor demanda, y
precio, delosinmuebles. La causalidad en sentido inverso, es decir,
del mercado inmobiliario al mercado de crédito, y en definitiva a
laactividad real, puede entenderse por medio de un par de canales
planteados, entre otros, por Mishkin (2007).* Por un lado, el incre-
mento del precio de losinmuebles puede producir un efecto rique-
za positivo en los hogares que se traduce en unamayor demanda de

* En Mishkin (2007) se habla de varios canales que interrelacionan de

forma directa e indirecta las acciones de politica monetaria, el merca-
do inmobiliario y la actividad econémica. En este caso, s6lo hacemos
referencias a los canales de nuestro interés, es decir, aquellos que rela-
cionan los cambios en los precios de los inmuebles con el incremento
del consumo y el crédito.
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bienes de consumo, la cual asuvez genera efectos positivos sobre la
producciénagregada. Porotrolado, alhaber hogares con hipotecas
(garantias), se reducenlos costos de informacién que enfrentan los
bancossobrelasolvenciadelos deudores, porlo que un mayorvalor
de la garantia proporciona mayores posibilidades de acceso al cré-
dito para el consumo de esos mismos hogares. De acuerdo con este
altimo canal, el crecimiento de los precios inmobiliarios no sélo se
traduce en un crecimiento del consumoylaactividad real, sino que
ademastienerepercusiones explicitas sobrelacarterade créditosal
consumo de los bancos.’ En cuanto alo que esta bibliografia puede
aportar ala comprensiéon del mercado inmobiliario venezolano, se
rescata la posibilidad de que mayores créditos destinados al finan-
ciamiento hipotecario puedan tener repercusiones positivas sobre
el precio de losinmuebles.

En cuanto a la evidencia empirica para Venezuela, en un traba-
joreciente de Barcenas et al. (2011) se plantea que, para el periodo
de vigencia del control de cambios, un incremento de la renta pe-
trolera acompanado de un crecimiento de las importaciones se ex-
presa como un crecimiento de la actividad real y una reduccién de
la tasa de inflacién, pero sin registrarse una apreciacién inmedia-
ta del tipo de cambio real (bilateral).® Asimismo, la ocurrencia de
un efecto liquidez positivo, que recoge el resultado de laentradade
recursos petroleros al sistema financiero, propicia un crecimiento
de los diversos agregados monetarios y del crédito de los bancos.

® Otros trabajos relacionan el comportamiento del precio de los activos
con la actividad real. Kiyotaki y Moore (1997) proponen un modelo
en el cual, en presencia de restricciones financieras, la cantidad de
crédito asignado dependerd del valor de la garantia, por lo que dismi-
nuciones en el valor del mismo afectaran negativamente la inversion
y la actividad. Bernanke y Gertler (1990), en el contexto de sistemas
financieros sujetos a problemas de seleccién adversa, examinan el papel
de la garantia en la generacion de una fuerte contraccion del crédito
y, subsecuentemente, de la actividad econémica.

¢ Inicialmente, se observa una depreciaciéon del tipo de cambio real bila-
teral, producto de la depreciaciéon que experimenta el tipo de cambio
nominal no oficial. Dentro de la légica de los mercados duales que
emergen en controles de cambio como el venezolano, la depreciaciéon
del tipo de cambio nominal no oficial podria racionalizarse como
resultado del crecimiento de las importaciones no financiadas por el
mercado oficial, las cuales presionan la demanda de divisasy el precio
en el mercado no oficial.
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En este escenario macroeconémico, se podria conjeturar que la
mayor demanda de bienes inmobiliarios por parte de los hogares
essimplemente productodeun efecto ingreso positivo. De igual
manera, el incremento delcréditobancario podriaatemperarlas
restriccionesdeliquidezaque estan sujetoslos hogares y contribuir
a un crecimiento del precio de los inmuebles, siempre y cuando
la expansion del sector de la construccién, en consonancia con la
expansion de la oferta agregada que opera en este caso, no supere
el ritmo de crecimiento de lademanda en este mercado.

Dados los elementos teéricos de la bibliografiainternacional yla
evidencia empiricareciente para Venezuela, en estainvestigacién es
deinterés determinar empiricamente si existe unarelacién entre el
crecimiento delarentapetroleraylaexpansiéon del mercado inmo-
biliario registrados en la historia reciente, estableciendo aquellos
factores externos y locales presentes en el mecanismo de transmi-
sién. En particular, es importante entender si para un incremento
en el precio de losinmuebles es suficiente observar un aumento no
anticipado de larenta petrolera, o si simultdneamente se requiere
delcrecimientodelaactividad econémica o de unaapreciacién del
tipo de cambio real. Es también pertinente establecer el papel que
el crédito hipotecario bancario ha tenido en dicho mecanismo de
transmision.

Unaprediccién asociadaalabibliografiainternacional es que los
movimientos de precios en el mercadoinmobiliario pueden reforzar
el crecimiento del crédito hipotecario o pueden incluso incremen-
tar el crédito al consumo, tal como yase hasefialado. Elincremento
general del crédito, hipotecario, de consumo o de otranaturaleza,
podriagenerarrepercusiones dentro del propio sistema financiero,
en cuanto asu fragilidad, como refieren numerosos estudios sobre
el papel de los auges de crédito como antecesores de situaciones de
tension financiera (Kaminskyy Reinhart, 1999; Gourinchas et al.,
2001, ymasrecientemente, SchularickyTaylor, 2012, y Gourinchas
y Obstfeld, 2012).

Las razones tedricas por las cuales se producen expansiones de
crédito que afectanlafragilidad se encuentran en los problemas de
informacién que forman parte integral de la intermediacién y del
funcionamiento del canal de crédito. Tal como resumen Arreaza,
Castillo y Martinez (2006) sobre esta bibliografia, en periodos de
expansién, cuando losintermediarios tienden arelajar sus mecanis-
mos de escrutinioyaaumentar el plazo delos mismos, la cartera de
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crédito tiende a aumentar. En este proceso, la calidad del agrega-
do delos créditos tiende a deteriorarse, sembrando lasemilla para
futurafragilidad. Aun cuando intermediarios particulareslleguen
aestar conscientes de este deterioro, el mantenimiento de cuotas de
mercado puede generar una conducta en rebafno que termina am-
plificando el auge de crédito yla potencial fragilidad.”

Los mecanismos a partir de los cuales el auge de crédito se tra-
duce en fragilidad han sido explicados desde varias perspectivas.
El denominador comun de estos mecanismos es la conjuncién de
problemasinformacién (dafio moral, seleccién adversay coordina-
cién) y los cambios adversos en los balances de los hogares, empre-
sas, intermediarios financieros, gobiernos o pais. Estos cambios en
las valoraciones de las diversas partidas del balance pueden tomar
la forma de deterioro del capital de los intermediarios financieros
(credit crunch), de los activos (collateral squeeze) o del ahorro (saving
squeeze) de las empresasylos hogares, tal como estudian Holmstrém
y Tirole (1994). Sin embargo, como hadejado clarolacrisisreciente,
lagravedad, amplificaciénypropagaciéndelafragilidad requieren
delapresenciade ciertas externalidades como, por ejemplo, espira-
les deiliquidez, efectos de conexién (network effects), inhabilidad para
obtenerliquidezapartir delaventadeactivosapreciosde mercado
(firesaleexternalities,como senala Brunnermeir, 2009). En general,
la fragilidad se propagadelasiguiente manera: cuando el preciode
los activos de algunos de estos agentes se deteriora, el patrimonio
de hogares y empresasse ve afectado justo al tiempo que se ajustan
los estandares de acceso al crédito por parte de los intermediarios
financieros. Los problemas de estos agentes para obtener liquidez
por medio del crédito o de la venta a precios de mercado terminan
agravandola caidadel precio de susactivos, llevandoaun problema
desolvencia, el cual termina afectando la estabilidad financierade
losintermediarios. La externalidad se presenta cuando la conduc-
ta privadamente 6ptima, que es cerrar elaccesoal crédito alagente
afectado en su posicién patrimonial, se convierte en unarespuesta
socialmente costosa en términos de la propia estabilidad de los in-
termediarios (Brunnermeier, 2009). Por el lado de los prestamistas,
también se presentan efectos amplificadores, en la forma de dafio
moral en el escrutinio y la acumulacién preventiva (precautionary

7 La existencia de seguros de depésitos tiende a acentuar estos efectos
(Keeton, 1999; Demirgiic-Kunt, 2000).
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hoarding). Cuando la posicién patrimonial de losintermediarios se
reduce, los esfuerzos devigilanciay escrutinio de estos disminuyen,
deteriorandolafunciéndeintermediaciéninformadayaumentan-
dolafragilidad endltimainstancia (Holmstrémy Tirole, 1994). La
acumulacién financiera ocurre cuando los intermediarios temen
sufrir choques durante de la crisis, paraddjicamente aumentando
la probabilidad de estos choques al restringir la oferta de fondos.
Lasexternalidades dered se derivan del hecho de que los interme-
diariosfinancierossontanto prestamistas como prestatarios. Porlo
tanto, las externalidades descritas, que afectan ambas posiciones,
se refuerzan mutuamente por el riesgo de contraparte.

Enrelacién con estabibliografia, podriamos esperar que un cre-
cimiento de los precios de los activos, y en particular del principal
activo delos hogares (susinmuebles), tengaun papel tanto en la ge-
neraciéndelauge de crédito como enlafragilidad financiera. Enla
fase de caida delos precios inmobiliarios, todos las externalidades
sefialadas pueden entrar en operacién, exacerbando yamplifican-
dolafragilidad financierade hogares e intermediarios.

Ala par del auge de crédito, otras variables condicionan la fra-
gilidad financiera de los bancos, como la eficienciay el poder de
mercado. Lossistemasbancariosen AméricaLatinayel Caribe han
experimentado grandes cambios enlos dltimos dos decenios debido
asudesregulacién, innovacién financierayautomatizacién. Carva-
lloy Kasman (2005) han examinado la eficiencia en costos, econo-
mias de escalayenfoque, de bancos que operaban en lasindustrias
bancarias de América Latinayel Caribe para el periodo 1995-1999,
usandoun modelo de frontera estocastica convariables de ambien-
te especificas a los paises. Sus resultados sugieren que hay un am-
plioespectro deineficienciaentre paises. Carvallo (2011) yKasman
y Carvallo (2011) estiman fronteras estocdsticas de costos eingresos
paradilucidarladindmicadel poder de mercado, el riesgo, la capi-
talizacién y la estabilidad financiera. La experienciareciente de la
crisismundial, asi como sus costos, subrayan laimportanciade este
tipo de estudios. Los mismos permiten que interactde la dindmica
de funcionamiento interna de los bancos en distintas dimensiones
convariablesde controlde entorno. El panel dindmico utilizado en
este estudio, aunque confinado al estudio de un solo pafs, estd en li-
nea con este tipo de aplicacién.
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3. PROCESO DE ESTIMACION Y RESULTADOS

El andlisis empirico se realiza utilizando datos de frecuencia
mensual para el periodo 2004-2011, incluyendo las variables ma-
croeconémicas,yel panelde 29 bancos. A continuacién se resumen
los principales elementos metodoldgicos utilizados enlos ejercicios.
Una descripciéon metodolégica detallada se expone en los anexos
1-4 al final del documento.

3.1 Elindice de precios hedé6nicos

Se han efectuado un par de estudios en cuanto a la estimacién de
un indice de precios inmobiliarios para el drea metropolitana de
Caracas. Sin embargo, estos se han basado en un enfoque estadis-
tico tradicional. Padrén (2007) realiza el cdlculo de indices de pre-
cios y volumen de inmuebles bajo la metodologia de Laspayres y
Pasches, para el periodo 19972006, usando una muestra de 115
urbanizaciones clasificadas en seis grupos segun sucalidad. Por
su parte, Hidalgo y Valero (2009) obtienen un indice de precios
inmobiliarios a partir de una media geométrica ponderada de los
precios de apartamentos para 20 urbanizaciones, segmentadas en
16 grupos segun los atributos deantigiiedad y metros cuadrados,
durante 1997-2007.5

Estainvestigacion estimaelindice de precios deinmueblessegin
una metodologia econométrica, en la cual el precio de la vivienda
es funcién de sus principales atributos (modelos de precios hedé-
nicos). En este enfoque, los inmuebles se consideran activos di-
ferenciados, una combinacion de atributos o caracteristicas,
cadaunadelas cualestiene un precio sombra o hedénico que el
mercado no valora explicitamente. Estos precios reflejarian su
escasez subyacente y las valuaciones de los consumidores (Ro-
sen, 1974). Una creciente bibliografia se ha dedicado a estimar
los precios implicitos de estas caracteristicas, comenzando por
eltrabajo pionerode Gorman (1956), Becker (1965),y Lancaster
(1971): Dhrymes (1971); Griliches (1971); Stiglery Becker (1977).
De este modo, los precios de los bienes raices son producto de
una configuracién peculiar de atributos, en la que se traza con

8 En ambas investigaciones, como resultado de los procedimientos de

depuracién, la porcién del mercado inmobiliario que se emplea para
el calculo del indice es inferior al 50 por ciento.
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claridad la causalidad desde los atributos hasta los precios de
los bienesraices. Es por eso que enlaregresion hedénicase uti-
liz6 un modelo de regresiéon simple que supone la exogeneidad
de las variables independientes.

Elindice de precios estimado proviene de la extraccién delaten-
dencia general de los precios de los bienes raices, no explicada por
las variaciones en los precios sombra de los atributos, es decir, por
los factoresidiosincrasicos asociados ala ofertade atributos, ni por
las cambiantes preferencias de los consumidores. Ya que este indi-
ce limpia los precios de mercado del componente hedénico, su ten-
dencia probablemente se explica por factores macroeconémicos o
estructurales.

Laestimacion se efecttia para un periodo mas extendido que en
los trabajos anteriores, 1997-2011, posterior a un proceso de depu-
racién que permitié eliminar aquellos valores extremos de la mues-
tra.’ Los datos empleados para este analisisrecopilaninformacién
relacionada con los precios de los registros inmobiliarios referen-
tes a apartamentos ubicados en el drea metropolitana de Caracas.
Elindice fue calculado tomando como periodo base el mes de ene-
ro delano 1997.

Paralaconstruccién delindice de preciosinmobiliarios se emplea
un andlisisderegresiéon con panel de datos, enla que se consideran
conjuntamente el precio de todas las transacciones disponibles
paratodos periodosde tiempo de lamuestra. En particular, lafun-
cién de regresién hedoénica se estima mediante minimos cuadra-
dos ordinarios (MCO), en donde los precios de los apartamentos
son una funcién de los atributos (la antigliedad, el drea de cons-
truccién en metros cuadrados, lazonadelocalizaciényelndmero
de puestos de estacionamientos) y de un conjunto de variables de
interacciényficticiasde tiempo." Este tipo de metodologia es de-
nominado porlabibliografiacomo modelosde precios hedénicos
estandar (directo) con variables ficticias de tiempo. En ellos, el
indice de precios se obtiene directamente de los coeficientes de
las variables ficticias de tiempo de laregresién estimada. De esta
manera se mide el cambio del precio alo largo de un periodo de

9

A partir de los procesos de depuracién de datos usados en esta investi-
gacién, se emplean 198,934 observaciones, el 92% de la informacién
de las transacciones de inmuebles registradas durante dicho periodo.

' El anexo 1 describe la funcién de regresién utilizada.

¢ Qué determina los precios del mercado inmobiliario en Venezuela? 151



VARIACIONES ANUALIZADAS DEL IPI
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Fuente: calculos propios.
1p: indice de precios de inmuebles (apartamentos) del drea metropolitana de
Caracas.

tiempo, considerando los cambios enlos atributos de los distintos
tipos de inmuebles.

Lagrafica 1 resume lavariacién anualizada del indice calculado
durante el periodo de lamuestra en estudio. En esta grafica se pue-
de observar que, tratdndose de precios nominales, las variaciones
anualizadas son todas positivas. Sin embargo, se observan fuertes
aceleraciones en el crecimiento de los precios durante el periodo
2004-2006, y desaceleraciones pronunciadas desde mediados del
2009 hasta finales del 2010.

Se efectiia un segundo ajuste cuando el indice de precios de in-
muebles (IPI) se deflacta por el indice de precios delosinsumos para
la construccién que elabora el Banco Central de Venezuela. Ya que
estos costos tipicamente estdn considerados en el precio delaoferta
de los bienes raices, el indice deflactado (que denominamos IPIR)
intentareflejarlos movimientos de precios menosasociados con fac-
tores de la oferta del mercado inmobiliario, y mas relacionado con
los cambios en la demanda de inmuebles

152  O. Carvallo, C. Pagliacciy A. M. Chirinos



3.2 Los factores determinantes externos de los precios
internos

3.2.1 Aspectos metodologicos del VAR estructural

A partir de los elementos tedricos esbozados en los anteceden-
tes, laseleccién de variables del VAR incluye: precios del petréleo
(PP), unindicador de actividad econémica real desestacionaliza-
da (Y)," unamedida de tipo de cambio real (TCR)," el valor de las
importaciones en délares estadounidenses (IM), la cartera credi-
ticiadestinadaal sector hipotecario (CHP), las tasas del sector hi-
potecario (THP) yelindice de preciosinmobiliarios (IPI) ajustado
porlos precios deinsumosdela construccién (IPIR). Asimismo, se
consideracomo variable exégenade control unavariable moneta-
ria que mide la entrada neta de recursos al sistema financiero, la
cualse obtiene como ladiferencia entre lacreacién monetariade
origen fiscal yla desmonetizaciéon de origen cambiario. La mues-
tra considerada para la estimacion es de datos mensuales desde
enero de 2004 a diciembre de 2011 (96 observaciones). Durante
todo este periodo se encuentra en vigencia el control de cambios
que se caracteriza por ventasy precios controlados de divisas para
lastransacciones de cuenta corriente en el mercado oficial. Todas
lasvariables se encuentran en niveleslogaritmicos, exceptuando
lastasas del mercado inmobiliario, las cuales se expresan en pun-
tos porcentuales.

Entre el indice inmobiliario, la actividad econdémica, la cartera
crediticiaylas tasas del sector hipotecario,'la prueba de Johansen
indicé la presencia de un vector de cointegracién. De acuerdo con
Canova (2005), debido a que una caracterizacién del tipo VECM
siempre puede ser re-expresado como un VAR en niveles, la forma
reducida del VAR se estimé en niveleslogaritmicos, enlugar de usar
diferencias logaritmicas. Asimismo, los residuos resultaron esta-
cionariosy la estimacién dindmicamente estable. Por su parte, el

Medido porelindice general de actividad econémica mensual (IGAEM).
Para la medicién del tipo de cambio real se utiliza el indice real de
cambio efectivo (IRCE), el cual es un indicador de la evolucién relativa
de tasas de cambio ajustadas por la inflacién de Venezuela y sus prin-
cipales socios comerciales. Este recoge informacién tanto del mercado
oficial como no oficial.

* Todas variables integradas de orden 1.
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numero 6ptimo de rezagosresulté ser dos, de acuerdo con los crite-
rios de informacién de Schwarzy Hannah-Quinn.
Posterioralaestimacién del VAR reducido, usando lametodologia
derestricciones de signo planteada por CanovayDe Nicol6 (2002),"
seidentifican en este sistema cuatro choques estructurales: dos pro-
venientes del sector externo,ydos generados en el mercado hipote-
cario. Los que surgen en el sector externo se definen considerando
incrementos en los precios del petréleo, acompanados, respectiva-
mente, de un aumento de lasimportaciones (choque externo de prime-
raronda o efecto ingreso) y de una apreciacién del tipo de cambio real
(choque externo de segunda ronda o efecto precio). La definicién de estos
doschoques petroleros, basada enlabibliografia dela enfermedad
holandesa, buscadeterminarsihaydiferencias enlos efectos macro-
econémicos que cadauno genera. Porunlado, un crecimientodela
renta petroleraconunincremento delasimportaciones caracteriza
lainicial expansién del consumo en bienes externos que se produce
almomento delamejoraenlostérminos deintercambio (choque de
primera ronda), mientras que el crecimiento de la renta petrolera
conunaapreciacién deltipo de cambiorealintenta capturar el mo-
mento de cambio en los precios relativos que se produce unavez que
los excesos de demanda en el sector de no transables comienzan a
operar (de segundaronda). Por su parte, los choques del sector in-
mobiliario desean expresar los efectos de un choque a la oferta de cré-
dito hipotecarioy de un choque a la demanda de crédito hipotecario. Para
todos estos choqueslasrestriccionesseimponen paraun horizonte
deseis periodos. El cuadro 2 muestralasrestricciones consideradas.
Finalmente, la identificacién de estos choques estructurales se
efectu6é de manera conjunta, con el propésito de preservarlaortogo-
nalidad entre estos. Lasrespuestas alimpulso (IR) obtenidas paralas
diversas variables del SVAR se construyeron con base en 426 realiza-
ciones que lograronsatisfacerlasrestriccionesimpuestas, de untotal
de 500,000 evaluadas. La informacién de estas IR, asi como con los
resultados obtenidos del proceso de identificacién con restricciones
designose muestran enlasgraficas 2, 3,4y5, enlasiguiente seccién.

" Véase el anexo 2 para una breve descripcién del proceso de identifica-
cién de choques estructurales mediante restricciones de signo.
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RESTRICCIONES DE SIGNO ESTABLECIDAS PARA LOS CHOQUES
ESTRUCTURALES IDENTIFICADOS

Signo Signo
Choque Variable establecido Variable establecido

Externo de primera PP 0 IM )
ronda

Externo de segunda PP 0 TCR \
ronda

Oferta de crédito CHP 0 THP \
hipotecario

Demanda de crédito CHP 0 THP )
hipotecario

3.2.2 Resultados y discusion del SVAR

Elchoque externo de primeraronda, referido como el efectoingre-
so por la renta petrolera (grafica 2) tiene importante efectos en la
actividad econémica, pero no tiene efecto nisobre laactividad cre-
diticia hipotecaria de los bancos, ni sobre los precios ajustados del
mercadoinmobiliario. Asimismo, de modosimilaralo queinforman
Barcenas et al. (2011), el tipo de cambio real sufre unainicial depre-
ciaciény, eventualmente, comienzaun proceso de apreciacién. Por
el contrario, el choque externo de segunda ronda o efecto precio
delauge petrolero (grafica 3), al cabo de unos cuatro meses se mate-
rializa en un incremento en la oferta de crédito hipotecario, carac-
terizado por un aumento del crédito y una reduccién de su tasa. El
efecto positivo en los precios del mercado inmobiliario se produce
algunos meses después del incremento de la oferta de préstamos.
En este caso, nilasimportaciones nilaactividad econémica se ven
afectadas por el choque.®

Ahorabien, lapreguntafundamental que surge es, dcudles son los
elementos distintivos entre los dos choques externos? Larespuesta

% Tipicamente, se esperaria que una apreciacién del tipo de cambio real
genere un crecimiento de las importaciones. La falta de respuesta de
esta variable puede deberse al hecho de que, durante el control de
cambios, una parte importante de las importaciones ha pasado a ser
de origen publico, por lo que son en esencia una variable de politica

publica.
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se encuentra en el comportamiento del tipo de cambio real, el cual
esun elemento crucialtanto enla caracterizacién de laenfermedad
holandesa, como en los efectos de la aplicacién del control de cam-
bios. En el caso de la enfermedad holandesa, la apreciacién real es
la consecuencia de un exceso de demanda en el sector de bienes no
transables delaeconomia, exacerbado porlaocurrenciade politicas
fiscales expansivas. En el caso del control de cambios, laapreciacién
real esla causa del efecto riqueza que experimentan los hogares, el
cual es volcado hacia el mercado inmobiliario, al no haber nume-
rosas posibilidades de inversién disponibles. En la practica, el au-
mento de lademanda de inmuebles pudiese estar explicado por el
funcionamiento no excluyente de ambos mecanismos (las politicas
fiscales expansivasy el efecto riqueza del control de cambio). La au-
senciadelaapreciaciénreal en el choque externode primeraronda
esindicativo de que el mero crecimiento del consumo externo, per
se,no es suficiente para generar un exceso de demandaen el merca-
do de bienesinmuebles.

En cuanto al mercado hipotecario, se observa que un incremen-
to en la oferta de crédito (grafica4) setraduce en un crecimiento de
los precios de los inmuebles, a partir de unos cuatro meses después
de ocurrido el choque, pero no tiene efectos reales sobre la econo-
mia. En el caso de un choque positivo alademandade crédito hipo-
tecario (graficab), s6lose observalaocurrenciade unaapreciacién
deltipode cambioreal, peroun afo despuésdeocurrido el choque.

Laimplicacién general que se desprende de estos resultados es
que pareciera que el incremento de la oferta de crédito hipoteca-
rio es condicién suficiente para que ocurra un crecimiento en el
precio delosinmuebles. Es decir, pudiesen existir otros factores no
considerados en este ejercicio, como un cambio en las expectati-
vas de los agentes sobrelas condiciones econémicas o el marco re-
gulatorio imperante, que potencialmente afecten el precio de los
inmuebles, peroal producirse un incremento en la oferta crediticia
de los bancos, bien sean suscitadas por condiciones externas o sec-
toriales, se produce ineludiblemente un aumento del precio de los
inmuebles. Estasubidadel precio puede asociarse aque se eliminan
las restricciones de liquidez de los hogares, lo que alienta una ma-
yor demanda inmobiliaria, tal como indicalateoria.'

16 Podria también pensarse que un mayor financiamiento a los construc-
tores podria incrementar el precio de los inmuebles por medio de un

158  O. Carvallo, C. Pagliacci y A. M. Chirinos



e[y erowLid e ud ULHSINU S
UOIILNSAI B se1a(hs so[qeLIe se *(A1dI) UQIONIISUOD B[ 9p sownsul ap sowaid sof 1od opesnfe opeisnle oLreriqourur 103298 [9p 201pu ‘(H) erredajodry esel ‘(dHo) erredajody
BI91ILD ‘(ADL) [ OIqUILD OP 0d (X) BPEZI[EUOIIEISISIP [BAI BITUIOUOID PEPIANOL OP IIPU] ‘(WI) souopertodur :uos sepensour sa[qeLiea s *(epeajund) oaeg [ JoLIjUL
12 £ ¢(su8) oaepg Muoadrad [o toradns epueq el ‘euerpawr ef vuasardor (OpIjos 0ISou) [LIIUID LIU] B TEPULISO UQDRIASIP eun € apuodsariod anboyd [op ouewe) [ :sLION

¥6 66 06 81 91 ¥1 gL 0L 8 9 + & ¥6 6 06 81 91 ¥1 gL 0L 8 9 ¥ &
~~.ml \\\\‘|| :HMMH
MIdl —— 22T TR R A IOL .“\Imw
Lot [
0T X §-01 X
¥ 25 02 81 91 P1 G101 8 9 ¥ @ wwmwomwﬁfiﬁﬁ:w@«w‘
TR £ Ul CmmmmmmmmETEEEEESS G
NG —0 e =0
200 A T ———
k ) m
900 mwoﬁx
¥6 66 06 ST 9T P1 g1 01 8 9 ¥ & ¥6 66 06 81 91 ¥1 3L 0L 8 9 ¥ &
e ta070- e LR L EE LR RS 3 (X1}
dHL _.a==="" * V00 dHD €00
3070~
— 0 G600

OTIVOALOJIH OLIAIYD Ad VLIAIO VI Ad OAISNVIXA ANOO0HD NN Ad OSTNIINI TV SVLSANdSTA

159

?

Qué determina los precios del mercado inmobiliario en Venezuela

é



e[y exowLid e ud uenSINUI 38
UOIOLISAI B SeIo[ns So[qeLIeA s * (AldI) UOIONIISUOD B 9p sownsur ap soraid sof 1od opeisnle opeisnfe oLreriqourur 103095 [op 221pur ‘(HL) Lreddjodry ese) ‘(dHD) erresayodiy
©I91IED *(ADL) [ea1 olqured ap odn ‘(X) BPLZI[EUOIILISISIP [BAI BITWOUOID PEPIAIIE 9P 01pul ‘(WI) souoneliodwr :uos sepensow so[qeLrea seT *(epeajund) oaegy [2 JoLdjur
@ £ (s1i8) osepg Muootad [ toradns epueq e feuerpow el viussaidar (opr[os oxSou) [eXIU2d BAUI] B TEPURISD UODERIASIP tun € opuodsariod anboypd [op ouewre) [ :seION

¥¢ é6 06 81 91 ¥1 ¢l 01 8 9 ¥ &

010°0- Y6 3 03 8L 9L YL EL 0L 8 9 T &
B PPTTII. 30100~
M1dI 0 oL momas .-
010°0
Vo 66 0c 8T 9T YT 61 01 8 9 ¥ ¢ ¥ 35 06 8L 91 PLGLOLS 9 ¥ §
@ emmmmemmEmEEsEEaaaooaL_e" 3070~ lalielialininlel .....-.....)\_m
WI i | 0
300 A G
$0°0 o
0T X
$2 33 03 81 9L FL gL 0L 8 9 ¥ & %6 23 03 8T 9L ¥1 3L 0L 8 9 ¥ &
- ML 0 BRRRREEEFR 3070~
dHL 150 dHD 0
L0
F9°0 300

OIIVDALOdIH OLIIYD HA VANVINIA VI Hd OAISNVIXH ANOO0HD NN Ad OSTNdINI TV SVILSINdSTH

160 O. Carvallo, C. Pagliacci y A. M. Chirinos



Otraimplicacién que se deriva de los resultados es que, si bien la
apreciacién del tipo de cambio real, simultdnea al incremento de
larenta petrolera, es requerida para que se produzca un exceso de
demanda en el mercado inmobiliario, este exceso de demanda pa-
rece materializarse s6lo en la medida en que se produzca una ex-
pansion de la oferta de crédito.”” En este caso, la cuestién relevante
es dilucidar por qué razones el crecimiento de la oferta de crédito
hipotecario s6lo se produce en situaciones de apreciacién del tipo
de cambio real, yno en general en otras situaciones de crecimiento
delarentapetrolera. Una posible conjeturaes que, al serlaaprecia-
ciénreallaexpresiéon delapresenciade politicasfiscales expansivas
que distribuyen la renta petrolera hacia los hogares, el crecimien-
to dela cartera hipotecaria por parte de los bancos refleja su deci-
sién de prestar mayoritariamente a aquellos agentes econémicos
receptores de esta renta. En el caso en que la renta petrolera se
distribuye indirectamente mediante las importaciones de bienesy
servicios, los receptores de ganancias terminan siendo principal-
mente las empresas y no los hogares. En este caso, el sistema finan-
ciero deberia destinar gran parte de sus recursos crediticios hacia
las empresas. Esta suposicion es congruente con lanocién de que el
sistema financiero utiliza sistemas de informacién que le permiten
escoger como sus deudores a aquellos agentes que presenten una
menor probabilidad de insolvencia (los mecanismos de escrutinio
funcionan adecuadamente).

La anterior conjetura también es compatible con los resultados
que encuentran Pagliacci y Chirinos (2012) al comparar el efecto,
enalgunosindicadores de desempenodelsistemafinanciero, delos
choquesmonetarios expansivos de origen fiscal conlos choques ex-
ternos de primeraronda. En dicho trabajo, en tanto el primer cho-
que constituye un choquealademandaagregada con escasos efectos
reales, el segundo se comportacomo un choquealaofertaagregada.
Sin embargo, en el dmbito del sistema financiero, la diferenciafun-
damentalse encuentraenlaredistribucién defondos que sustenta el
crecimiento delacartera de crédito de los bancos. En particular,

traslado delos costos financieros al precio final. Sin embargo, no existen
mayores referencias en la bibliografia en cuanto a esta posibilidad.
Vale la pena resaltar que el incremento del precio de los inmuebles
es posterior al incremento de la oferta de crédito hipotecario, lo que
permite conjeturar una relaciéon de causalidad.
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DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL INDICE DE PRECIOS
INMOBILIARIOS AJUSTADO, CARTERA HIPOTECARIA Y TASA
HIPOTECARIA ANTE LOS CHOQUES ESTRUCTURALES

Choques estructurales

Externo Externo Mercado

Variable Periodo (mes) ERiqueza EPrecio de crédito
IPIR 6 0.040 0.292 0.667
12 0.121 0.335 0.544
24 0.153 0.358 0.489
CHP 6 0.032 0.274 0.694
12 0.144 0.383 0.473
24 0.215 0.361 0.424
THP 6 0.032 0.131 0.707
12 0.144 0.216 0.678
24 0.215 0.253 0.604

Fuente: calculos propios.

para los choques monetarios de origen fiscal, el crédito se re-
compone hacia los hogares (sector hipotecario y de consumo),
en tanto que paralos choques que expanden la oferta agregada los
recursos crediticios se destinan esencialmente hacia las empresas.

Otraforma de analizar las respuestas al impulso ya estudiadas
esapartir deunadescomposicién delavarianzadeloschoques es-
tructurales. Con estainformacién se muestra de formamas directa
cudl tipo de choque es el que incide mayormente en la variabili-
dad de una variable (esto se muestra en el cuadro 3). En particu-
lar, paralasrespuestas alimpulso analizadas, el indice de precios
inmobiliarios ajustados (IPIR) es mayormente explicado por los
choques provenientes del mercado de crédito hipotecario, y en
especial, porlos de ofertade crédito que se producen en el propio
sistema financiero. Esdecir, si bien, los desencadenantes externos
ocasionan movimientos en el mercado crediticio hipotecario, la
parte de ellos que no se asocia a cambios en las condiciones exter-
nas son los que explican casi un 50% las fluctuaciones de los pre-
cios delosinmuebles.
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3.3 El efecto de los movimientos de los precios de los
activos nacionales en la fragilidad financiera

3.3.1 Aspectos metodologicos del panel dindamico

Para estudiar losfactores determinantes de la estabilidad finan-
ciera, utilizamos un panel de 29 bancos con 96 observaciones
en el tiempo, para un total de 2,349 observaciones. Laregre-
sién tiene lasiguiente estructura:

Zil = f'(Z[,lug’L[,lag’c_effi,lag’E’Hil)+n[ +8i,l’

donde Z,,L,,c~eff;, sonnuestrosvalores estimados por banco para
la estabilidad financiera, el poder de mercado y la eficiencia en
costos, respectivamente, y lag es el operador de rezago de las va-
riables. 1 son efectos especificosal banco i, entanto que g, esun
erroraleatorio. F sonvariables queafectan contempordneamente
alos N bancos en el periodo ¢ y contiene controles de tipo macro-
econémico, como latasadeinflaciénylaactividad econémica, asi
como las variaciones de los precios de los inmuebles. H, son las va-
riablesrelacionadas con el sector hipotecario diferentes para cada
banco: las variaciones en la cartera inmobiliariay el grado de ex-
posicién crediticiainmobiliaria.

La estimacién por minimos cuadrados ordinarios (MCO), presen-
ta un potencial problemade endogeneidad dado que los efectos
especificos de los bancos afectan Z, en dicho periodo,ytambién
en periodos previos. Para resolver el problema de endogeneidad,
Arellano y Bond (1991) elaboraron un estimador de método gene-
ralizado de momentos (MGM) en diferencias, donde los niveles
rezagados de los regresores son instrumentos paralaregresién en
primeras diferencias, el cual esaplicado aqui. Dado que este proble-
matiende a desaparecer para paneles largos (N pequenoy T largo),
usar una estimacién de efectos fijos o aleatorios puede ser ade-
cuada para estos casos. El panel usado en este estudio presenta
caracteristicasmixtas, porlo que su estimacién sellevaa cabo tanto
con elmétodo de momentos como con el de efectos fijos yaleatorios,
utilizando un rezago maximo de 12 periodos.'

'® La prueba de Sargan se aplica para comprobar si los instrumentos no

se correlacionan con el término de error. Mds aiin, los resultados de las
pruebas del modelo de Arellano-Bond también requieren correlaciéon
serial AR(1) significativa y ausencia de correlacién serial AR(2).
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Nuestravariable de estabilidad financiera Zes elllamado indice
Z-score, el cual hasido utilizado ampliamente enlabibliografia (Lae-
veny Levine, 2009; Demirguc-Kunt y Huizinga, 2010; De Nicol6 et
al.,2004; MaudosyNagore, 2005; Maudos y Ferndndez de Guevara,
2009). Este indice esunaaproximacién al inverso dela probabilidad
de insolvencia y combina rentabilidad, capitalizacién y volatili-
dad de los rendimientos en unamedida unificada:

E 7 - ROA, +E / TA,

it >
O roa,

donde ROA, eselrendimiento sobre elactivo, E/TA_ eslarelaciéon
capitalaactivoy o,,, esladesviacionestandardelrendimientoso-
bre el activo. De estaforma, el indice de estabilidad es mayor mien-
tras mejor capitalizado y rentable sea el banco ien el periodo ¢,y
mientras menor sealavolatilidad de surendimiento. En el estudio,
calculamos estavolatilidad como ladesviacién estindar del ROA de
las 12 observaciones anteriores en cada momento del tiempo, para
identificar cambios en la misma.

Paramedir poder de mercado, estimamos indices de Lerner (L)
paracadabancoyperiodo, siguiendo la practicadela bibliografia
en paneles (Maudosy Nagore, 2005; Maudosy Fernandez de Gue-
vara, 2009). Elindice de Lerner se define como:

B Lit :(PAit _CMit)/PAit’

donde PA, es el precio de los activos bancarios (ingresos totales en-
tre activo) y CM_ es el costo marginal de la produccién del acti-
vo del banco i. En este trabajo, calculamos el indice a partir de
la estimaciéon de la frontera estocastica de costos, de acuerdo con:

n Lit:(I’];t_EEit*CT)/IY;t’

donde IT y CT sonlosingresosy costos totales, y EEson las economias
de escala de cada banco, igual a las sumatoria de las elasticidades
costo de todos los productos del banco. Mientras mas se aproxime
a cero este indice, la unidad bancaria se encuentra mas cercanaa
la condicién de competencia perfecta. En adicién a los costos mar-
ginales, este estudio utiliza el enfoque de frontera estocastica (SFA,
Aigner et al., 1977,y Meeusen yvan den Broeck, 1977) para generar
scores de eficiencia en costos para29 bancos con frecuenciamensual
desde enero de 2004 a diciembre de 2011 (anexo 3).
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El cuadro 4 muestra los promedios anuales de las variables cal-
culadas para el panel de bancos. Resalta la evoluciéon del indice de
estabilidad financiera (Z). Elmismo hamostradounatendenciade-
creciente en los dltimos afos, aunque se registra unarecuperacién
hacia 2011. La morosidad de la cartera hipotecaria se ha reducido
en el periodo ala par que la morosidad total de la cartera muestra
relativa tendencia a aumentar. También la capitalizacién disminu-
y6 durante el periodo aunque con un repunte en el ultimo afo.
La eficiencia en costos ha mostrado un comportamiento estable
con tendenciaa mejorar.

Cabe destacar que estas tendencias reflejan en forma general el
entorno macroeconémico venezolano. Luego del periodo de ines-
tabilidad politica a principios de siglo, la economia recuperé6 una
senda de crecimiento que sélo se vio interrumpida con una caida
delaactividad haciafinales de 2008. Durante elano 2010, el sistema
atravesé por una pequeia crisis bancaria que significé el cese de
funcionamiento de diez instituciones demenor tamano. De igual
forma, a principios de afio 2010 se produjo un ajuste en elré-
gimen de tasas de cambio controlado, el cual implicé una de-
preciacién del tipo de cambio promedio nominal delaeconomia.
La evolucién de la eficiencia bancaria refleja ajustes en la plantilla
de personal y gastos asociados a las redes de agencias como meca-
nismo de ajuste a este entorno cambiante. La caida de la actividad
serevierte finalmente en 2011.

Por otra parte, la banca venezolana ha venido aumentando su
participacién en el drea hipotecaria. Es asi como la proporcién de
la cartera hipotecaria en la cartera de crédito total pasé de un pro-
medio de poco mas del 4% en 2004 a poco mas del 10% en 2011. E1
poder de mercado delosbancos mostré unatendenciadescendente
durante el periodo, recuperandose sélo hacia 2011.

3.3.2 Resultados y discusion del panel dindmico

El cuadro 5 muestra los resultados de la estimacion de los factores
determinantes de la estabilidad financiera en el panel dindmico.

En cuanto alasvariables de control de indole macroeconémica,
el efecto de la inflacién es negativo aunque no robustamente sig-
nificativo para todas las ecuaciones. El crecimiento del producto
incide positiva y significativamente sobre la estabilidad s6lo en al-
gunas regresiones.
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Paraevaluar el efecto de lasvariables de indole microeconémico
en la estabilidad, se realizaron pruebas de significancia conjuntay
causalidad con respecto alos coeficientes de las variables de poder
de mercado, eficiencia y fragilidad. La prueba de causalidad de
Granger indica que los 12 rezagos de la estabilidad financiera, el
indice de Lerner y la eficiencia en costos son conjuntamente signi-
ficativos en la determinacién de los valores contempordneos de la
estabilidad financiera. El signo de la suma de los coeficientes auto-
rregresivos de la estabilidad resulta positivo y robusto, demostran-
doun componente de persistencia. Elsignodelaeficienciatiende a
ser negativo aunque no robusto. Estos resultados se encuentran en
linea con trabajos anteriores.!

Existen porlomenos dos hipétesis cénsonas con elhechode que
una mayor eficiencia atente contra la estabilidad financiera. Por
un lado, la tesis de escatimacion de costos (cost skimping) plantea que
los bancos pueden arbitrar en el tiempo sus tasas de rendimien-
to, al reducir costos (en particular asociados a la originacién y el
seguimiento de créditos) yfomentar rendimientos en el presente,
a cambio de mayor riesgo y peores rendimientos en el futuro. De
esta forma, los aparentes mejores indices de eficiencia en costos
pasadosterminan causandoinestabilidad en el futuro (BergeryDe
Young, 1997). Unasegundatesis compatible con el signo negativo,
denominadade aversion alriesgo plantea que cuando unaalta por-
cién del capital humanoyno humano delos gerentes bancarios se
encuentra atado a su desempefio, estos tenderdn a ser muy adver-
sos alriesgo. Al incrementar los recursos destinados a garantizar
la calidad de los activos, la menor eficiencia medida en el pasado
se puede manifestar a futuro en menor riesgo y mayor estabilidad
(HughesyMoon, 1995). Aunque ambos efectos pudiesen estar ope-
rando en el caso venezolano, hay razones para pensar en la relati-
vaimportancia del primer efecto. En un mercado con una fuerte
presién regulatoria, con obligaciones de carteras sectoriales di-
rigidas y topes de tasas, los bancos venezolanos han venido mos-
trando unatendenciasostenidaareducir sus costos, aumentando
su eficiencia. Sin embargo, enlamedida en que estas reducciones

Carvallo (2011) encuentra que el grado efectivo de competencia y la
eficiencia en costos son factores que alimentan la estabilidad financiera
de los bancos latinoamericanos. Similares efectos de competencia los
encuentran Schaeck et al. (2009) y De Nicol6 et al. (2004).
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de costos pudieran afectar dreas medulares de la identificaciény
el manejo delriesgo, la estabilidad futura de las instituciones pu-
diese verse afectada.

Aunque el indice de Lerner resulta significativo en el sentido
de causalidad de Granger, el signo de la suma de los rezagos de la
variable, aunque negativo en todos los casos, no resulta significa-
tivo. Esto se pudierarelacionar con la alta frecuencia de los datos
utilizados, en relacién con una variable con caracter mas estruc-
tural. Por ejemplo, en Carvallo (2011) se encuentraquelasumade
los coeficientes del indice de Lerner de los tres afios anteriores se
relaciona negativamente con la estabilidad para una muestra de
paiseslatinoamericanos para2001-2008, lo que indica quelainten-
sidad de la competenciatiene un efecto positivo en la estabilidad.

Respectoalosefectos delasvariablesrelacionados con elmercado
inmobiliarioylaestabilidad de los bancos, se identificaron varios
efectos robustos. Para medir el efecto de la expansién crediticia
inmobiliaria sobre la estabilidad utilizamos dos indicadores para
cadabanco: lavariacién interanual de la cartera crediticia inmobi-
liaria (BBCHO) ylavariacién interanual de la proporcién de cartera
inmobiliaria respecto a cartera total de crédito (BBCH1). Para am-
bas medidas, yenformarobusta, encontramos que valores anterio-
res en un afo de estas variables inciden en forma negativa sobre la
estabilidad. Esto parece significar que el crecimiento de la exposi-
cién crediticia puede anticipar disminuciones futuras en la estabi-
lidad. Como se reflejé en la revisién bibliografica, lasrazones por
las cualeslas expansionesde crédito afectanlafragilidad se relacio-
nan con problemas de informacién, por ejemplo, el relajamiento
delos mecanismos de escrutinio ylos términos delos contratos, au-
nado a conductas de rebafo que terminan amplificando el auge de
crédito. En este proceso, la calidad del agregado de los créditos del
intermediario tiende a deteriorarse, sembrando la semilla para
futura fragilidad. De esta forma, los bancos que acrecientan la
exposicién crediticia al activo nacional tienden a ver acentuada
paulatinamente su fragilidad.

Respecto al efecto de los precios inmobiliarios sobre la estabili-
dad, encontramosigualmente un efecto robusto, negativoy signifi-
cativo. Valoresrezagados en seismeses de lavariaciéninteranual del
IPIR (BINM) se relacionan negativamente con los valores contempora-
neosdelaestabilidad, indicandolaexistenciade un canalindepen-
diente del valor de los inmuebles a la estabilidad financiera, frente
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alos efectos de cartera. De hecho, el coeficiente estimado para esta
variable esde un orden de magnitud superioral encontrado paralas
variables crediticias inmobiliarias. De esta forma, los incrementos
pasadosdelindice de preciosinmobiliarios parecen anticipar dete-
rioros futuros enla estabilidad de los bancos. Comose refirié en los
antecedentes de labibliografia, puede haber canalesindependien-
tesalaexposicion crediticiamisma, que pasarian porlos efectosde
balance generalygarantia quese derivan delvalor delosinmuebles.
Parecieraser que estos efectos sobre los balances de los bancos son
de masamplio alcance que los propiamente derivados de la exposi-
cién crediticia inmobiliaria misma, al afectar la percepcién de los
prestamistas sobre las posiciones de balance delos prestatarios para
todo el espectro de sus actividades financieras asociadas.

La combinacién de estos resultados con los del SVAR permite
plantear la siguiente versién de los hechos. Encontramos que la
ocurrencia de un auge petrolero, simultdneamente con una apre-
ciaciénrealdeltipode cambio, vaaconduciraunincrementodela
cartera hipotecariade los bancos que se traduce en un mayor peso
de esta cartera en el acervo de activos de los bancos. Este mayor fi-
nanciamiento a la adquisicién de viviendas por parte de los hoga-
res generaun crecimientoacelerado en el precio delosinmuebles,
que potencialmente refuerza el grado de exposicién crediticiaen el
sector hipotecario, eincrementa el apalancamiento de los bancos.
Este mayor apalancamiento esla expresién del auge en el mercado
crediticioinmobiliario. El efectoriquezaasociadoal crecimiento de
los precios de los inmuebles comienzaa operar en forma concomi-
tante, porlo que otras formas de crédito se extienden alas familias,
levantando potenciales restricciones de liquidez. Con el paso del
tiempo, unavezque cesan los desencadenantes externos, comienzan
amaterializarse dos posibles canales de transmisién hacialafragili-
dad bancaria. El primero es que cuando deja de aumentar el precio
de los inmuebles, uno de los principales activos de los hogares,*
conduce a una desmejora en su posicién activa neta, reduce el ac-
ceso al crédito bancario, y propicia la reaparicién de restricciones
deliquidez.* Estos problemas de liquidez de los hogares reducen el

20 Para tener una nocién sobre el tamano de los inmuebles en el balance

de los hogares, referirse a Moreno y Pagliacci (2010).
2l Estasrestricciones de liquidez pueden asociarse areducciones en otros

tipos de préstamos, distintos del inmobiliario, como créditos al con-
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flujo de pagos de créditos a los bancos, generando mayores niveles
de morosidad y pérdidas patrimoniales a los intermediarios finan-
cieros. Elsegundose expresa cuando el cese o la reduccién de la
renta petrolera genera contracciones en laactividad econémica,
afectando directamente la solvencia de los hogares, el riesgo de
la cartera hipotecaria y por consiguiente la solvencia del sistema fi-
nanciero agregado, y por ende, su fragilidad.

4. CONCLUSIONES

Parte del crecimiento acelerado del precio de losinmuebles que ha
experimentado Venezuela en la historia reciente parece tener sus
causas en el cambio de las condiciones externas que se asocian ala
ocurrenciade auges petroleros. Sibien estos han puesto en marcha
laentradaderecursos externos, lacanalizacién de estosrecursos ha-
ciaelmercadoinmobiliario podriahaberse hecho posible, en parte,
debidoalas politicas fiscales expansivas,y en parte debidoalaexis-
tencia misma del control de cambios, el cual ha anclado el tipo de
cambio oficial yhalimitadolamovilidad de capitales dela economia.

Asimismo, latraduccion delos excesosde demandaen el mercado
inmobiliario enincrementos de precioshaocurrido enlamedidaen
que elsistemafinanciero haincrementado la oferta de préstamos ha-
ciaelsector hipotecario. Estaredistribucién derecursos crediticios
hacia los hogares probablemente es cénsona con el mejoramiento
delasolvencia que experimentan dichos hogares.

Por otro lado, el crecimiento relativo de la cartera hipotecaria
delos bancos, yel consecuente crecimiento acelerado del precio de
los inmuebles, han reforzado la exposicién crediticia hipotecaria
y elevado el apalancamiento de los bancos, reduciendo en ultima
instancia la solvencia de los hogares yla estabilidad financiera. De
estemodo, el crecimiento enlos precios de losactivosinmobiliarios
parece mermar la estabilidad financiera, no s6lo debido a sus efec-
tos directos en la exposicién crediticia, sino también por sus efec-
tos indirectos en la situacién futura de la solvencia de los hogares.
En este caso, un mayor crecimiento de los precios de los inmuebles

sumo y créditos asociados a los depdsitos de los clientes. Este efecto
también puede contextualizarse a partir del mecanismo de transmisién
garantia-consumo resefiado por Mishkin (2007).
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precede una situacion financiera mds riesgosa para los hogaresy,
en consecuencia, para el sistema financiero.

Como extensiéon de este trabajo, seria deseable integrar metodo-
légicamente larelaciéon endégena entre estabilidad financiera, ex-
posicién crediticiay el precio de los activos nacionales, de lo que se
predice los posibles patrones de amplificacién que podrian surgir
en crisis financieras, de una manera mas adecuada.

Dadala heterogeneidad de los sistemas financieros de la regién
de América Latina, tanto internamente como entre paises, se de-
rivan dos lineas de investigacién. Por una parte, para cada pais,
es necesario avanzar en la comprensién de las posibles respuestas
diferenciadas por tipo de intermediario financiero ante perturba-
ciones macroeconémicas o de precios de los activos. Por la otra, es
necesario contar con un mejor entendimiento de cémo los choques
que son comunes paralaregién en su conjunto se trasmiten a través
de los diferentes sistemas financieros de cada pais. Estas extensio-
nes de lainvestigacién parecen cruciales cuando llega el momento
de elaborar estrategias macroprudenciales adaptadasalarealidad
del sistema financiero de nuestraregion.

Anexos metodolégicos

1. Metodologia de cdlculo de indice de precios inmobiliarios

Laregresion pool del modelo de precios hedénicos utilizada es:
K T

B LnP =a+) Bz, +.6.d +¢ =1,.,N 1=1..T
k=1 =2

endonde P’ eselpreciodelinmueble (i)transadoen 7, B, eselvec
tor de parametros asociados alos distintos atributos de lavivienda,
z;, eselgrupo de atributos (k) del inmueble, &, los coeficientes es-
timados delavariable ficticia de tiempo d_. Se supone que ¢; se dis-
tribuye normalmente.

El grupo de variables z, incluye: tres ficticias de puestos de esta-
cionamientos (parauno, dosymas de tres puestos asignados a cada
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apartamento), seis ficticias para seis zonas de localizacién y seis va-
riables de interaccién de la antigiiedad de la vivienda con la ubi-
cacién de la misma. Tanto paralas ficticias de zonas como paralas
variablesdeinteraccion, lasviviendaslocalizadas haciael centrode
la ciudad se consideran como pivote para el resto de las zonas, por
lo cualse excluyen de laregresiéon. Elgrupo de variables d, incluye
180 ficticias que representan los periodos de tiempo, en meses, de
todalamuestra. Las distintas pruebas de robustezsefalan quelain-
clusién de las diversas variables dicotémicas no alteré los distintos

coeficientes delaregresién. Laserie delos coeficientes 6, 8, esla

,,,,, T
porcién del logaritmo del precio de los inmuebles, controlada por
aquella porcién imputable a sus cualidades. Por tanto, el indice de

precioshedénicose calculacomo, IPI ={1,exp(0, ),exp(0, ),....exp(5, )}

2. SVAR con identificacion de restricciones de signo

Considere un SVAR de orden ¢ de lasiguiente forma:
6| B'Z,=T\Z_ +..+T,Z_ +TIX, +u, - u, ~(0,Q),

donde Z, es el vector de m variables end6genas, X eselvector de va-
riables predeterminadasy u, es el vector de errores estructurales con
matriz de covarianza diagonal. Debido a su naturaleza ortogonal,
estos errores generalmente se interpretan como choques interpre-
tables econémicamente que afectan diversas variables endégenas
contempordaneamente mediante una matriz de coeficientes B™.
ComolosVARdeformareducidason masféciles de estimar que los
SVAR, siempre podemosreexpresar el modeloanterior enun VAR (g):

Z,=AZ +.+AZ +CX +e e, ~(0,%)

donde ¢ sonloserrores delaformareducida, los cualesson combina-
cioneslinealesdelos erroresestructurales, ¢, = Bu,, talque X = BQB'.
Notesetambiénque A = BI' , loqueimplicaque paravaloresdados
delos parametros deformareducida (4,...4, y ¥ ), unaconjeturade
Bautomdticamente permite estimar un conjunto de valores paralos
parametros estructurales del modelo. Una manera tradicional de
identificar exactamente un SVAR esimponiendo restricciones de ex-
clusién (igualesacero) alos coeficientes de lamatriz B, es decir, alas
asociaciones contemporaneas entre perturbaciones estructurales
(delasvariables end6égenas). Elmétodo mas comin de restricciones
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de exclusién utilizado en la bibliografia es la descomposicién de
Cholesky, la cual reescribe la matriz de covarianza de los residuos
reducidos como ¥ = PP’, donde Pesunamatriztriangularinferior.
En este caso, P contiene lainformacién de BQ'Y?, porlo que permi-
terecuperar también losvalores correspondientesalas matrices T'.
Noétese que un ordenamiento especificode lasvariables en el sistema
esresponsable porlaubicacién delasrestricciones ceroimpuestas.

Teéricamente, lamatrizde respuestas alimpulso en el horizonte
h del SVAR puede expresarse como:

B R(h)=A""BQV2,
BL, BT, .. BI,
w 0 . .
donde A= : . . - ademas de contenerinformacion
0 R | 0

m

sobrelos pardmetros estructurales, estambién lamatrizautorregre-
siva de larepresentacién de la forma comparfiera estimada a partir
del VAR reducido. Laidentificacién porrestricciones de signo invo-
lucrala seleccién de un conjunto de valores de parametros estruc-
turales, es decir (T, T, By(Q ), de manera quer,(-), paraalgtn A
dado, satisfaga ciertas condiciones, pero sinimponer restricciones
cero en lamatriz B.

Dado que enlaecuacién 7no existelinealidad en los parametros,
podrian existir distintos parametros estructurales que satisfagan
tanto las ecuaciones de la forma reducida como las restricciones
impuestas.?? Portanto, Rubio, WaggoneryZha (2010) plantean que,
partiendo devalores estimados delos parametros (A,i)y unamatriz
ortogonal Vv que satisface S=VV' siempre existird una matriz orto-
gonal Q, que satisface Q'Q= QQ' =1,y preserva s =VQQ'V'. Esta ma-
triz Q esunamatriz de rotacién de V, en donde para cada Q hay un
nuevo conjunto de parametros estructurales que provee respuestas
alimpulso distintas enfuncién delasrestricciones establecidas. De
estamanera, la ecuacién 8 podriareescribirse como:

B R(h)=A""WQ.

22 Esto se conoce como sobreidentificacion del SVAR. Véase Rubio, Wa-
ggoner y Zha (2010) para mayores detalles.
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Debido a que la matriz de rotacién Q introduce, por construc-
cién, incertidumbre en los pardmetros estructurales, se requiere
proporcionarvarias matrices de rotaciéon paracaracterizar de modo
adecuadolos parametros estructurales. En consecuencia, laidenti-
ficacién de restricciones de signo implica un proceso de busqueda
de tales matrices de rotacién que cumplan con las condiciones es-
tablecidas sobre las respuestas al impulso. En el plano conceptual,
esta técnica permite identificar perturbaciones estructurales que
demanerasimultaneayespecificaafectan diversasvariables, sin ne-
cesariamente imponer cerorestriccionesalasdemads correlaciones.

3. Medicion de eficiencia

En modelos SFA, se estima una frontera de costos usando un proce-
dimiento estadistico que descompone el término de error en dos
componentes. El primer componente es un error cldsico con dos
colas que incorpora el efecto de errores de medicién e incidencias
aleatorias no sistematicas. Elsegundo componente esde unacolay
captura las ineficiencias relativas a la frontera. Usamos especifica-
mente el enfoque de frontera estocdsticavariable en el tiempo de Ba-
ttesey Coelli (1995) paradatos de panel con efectos en el banco que
son distribuidos como variables aleatorias normales truncadasy a
las que seles permite variar sistemdticamente con el tiempo. En este
modelo, el nivel de ineficiencia del banco estd determinado por un
vector de factores especificosalos bancos o de entorno. Adoptamos
laformafuncional translogaritmica. Las funciones multiproducto
de costos para un banco dado sen el periodo ¢ puede ser explicita-
da comosigue:

3

3 3
l’l’l tcsl (trsl ) = a() + Za l’l’l yixl + %zzaik ln yixl
i=1

i=1 k=1

+Z ﬁj an/.ﬂ + 522% lnw].ﬂ nw,,
Jj=1

Jj=lm=1

3 3
+225ij ny,, lnwﬁ, +v, +u,,
i=1 j=1
donde {cson los costos totales del banco ien un afio dado, y,son los
productos (préstamos totales, otros activos generadores de ingresos
ydepésitos totales); w = precios delos insumos (trabajo, fondos pres-
tadosy capital fisico). En las definiciones de insumos y productos,
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usamos el enfoque de valor afiadido (Berger y Humphrey, 1992) to-
mandolavisién de quelos bancos proveen dos categorias principales
deservicios financieros: I)intermediaciényservicios de préstamo;
y 2)servicios de pago, liquidezy custodia. El precio del trabajo es el
coeficiente delos gastos de personal entre losactivos totales. El pre-
ciodel capital estd dado porlos costos operativos netos de gastos de
personal sobre los activos fijos. El precio de los fondos es calculado
aldividirlos gastos porintereses totales porlos depésitos totales. v,
eseltérmino de error de dos colas capturando los efectos del ruido
estadistico, el cual se asume idéntica e independientemente distri-
buido en forma normal con media ceroy varianza ¢’ igualmente
independiente de u , donde u , son efectos de ineficienciadistribui-
dosindependientemente, tales que u, se obtiene mediante el trun-

cajedelafunciéndedistribucién normal con media, z,0, yvarianza
2

2
o,, estoes, N(m,,o,). Paraasegurar que la frontera de costos es-

it
timada tiene buen comportamiento, se imponen dos propiedades
estandar delafronterade costos, mediante restricciones en los pa-
rametros. Las condiciones de homogeneidad lineal son impuestas
al normalizar los costos totales (¢c), el precio del trabajo (w, ), y el
preciodelosfondos (w, ) porel precio del capitalfisico (w; ). Lacon-
= ﬂm/.Vj,m. Battese
y Coelli (1995) muestran asimismo que cuando esta especificacién
se utiliza, la eficiencia en costos de cada empresa individual puede
definirse como

diciéndesimetriarequiere que a, =a,;Vi,k y

jm

m TEit = eij(_uif )= exp(_zir5 Wy )-

Enla especificacién final, las variables z, relevantes son: tamafio
(ellogaritmo natural delos activos totales), intermediacién (présta-
mos/activos totales), base de depésitos (depésitos/activos totales)
yunindice deliquidez.
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Efectos macroeconoémicos de las
entradas de capitales en la
economia costarricense

Cristian Alvarez Corrales

Resumen

Duranteel periodo 1999-2011 la economia costarricense se caracterizd porla
atraccion de flujos de capitales en montos considerables. Tales flujos han teni-
doy continian teniendo repercusiones en la eficacia de la politica monetaria
del Banco Central de Costa Rica. Este estudio tiene por objetivo cuantificar el
efecto que tienen las entradas de capitales en diferentes variables macroeco-
nomicas poniendo especial atencion en el efecto que estos flujos tienen sobre
el precio de activos financieros yreales. El crecimiento del cvéditoy la aprecia-
cion de estos activos que suelen asociarse con grandes entradas de capitales
pueden tener serias repercusiones sobre la estabilidad de los sistemas finan-
cieros. Por estemotivo, es deinterés parala politica econdmica determinar la
maneraen que las entradas de capitales pueden llevar a la gestacion de crisis
sobre los sistemas financieros. En este sentido, un objetivo adicional del estu-
dio es brindar una nocion general acerca del estado de la regulacion macro-
prudencial en Costa Rica en términos de la gestion de los flujos de capitales.

De acuerdo con la evidencia empirica provista en este documento, las en-
tradas de capitales estarian asociadas con un relajamiento delas condiciones
Jfinancieras en la economia, una expansion del crédito, un aumento del gasto
agregado y con mayores presiones inflacionarias. Ademds, las entradas de

Departamento de Investigacién Econémica, Divisiéon Econémica, Banco Central de
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gacién Econémica, nim. DEC-DIE-DI-02-2013, BCCR, enero, 2013. Las ideas expresadas
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capitales tienen un efecto leve sobre el precio de los activos financieros y sobre
el precio de la tierra. No obstante, el precio de la tierra en las provincias cos-
teras del Pacifico se ve afectado fuertemente por choques en las entradas de
capitales. Porotra parte, larespuesta de algunasvariables relacionadas con
el sectorinmobiliarioy del crédito a este sector noindica que experimenten un
auge luego de un choque en las entradas de capitales. Asimismo, no parece
queperiodos debonanza en las entradas de capitales tiendan a financiarun
auge del consumo. Finalmente, el alto crecimiento observado en las exporta-
ciones luego de una perturbacion en las entradas de capitales requeriria de
mayores importaciones de bienes de capital y materias primas.

Palabras clave: flujos de capitales, precios de los activos, sistema finan-

ciero, regulacion macroprudencial.
Clasificacion JEL: E32, E44, E58, 32, G38.

1. INTRODUCCION

ranscurridalacrisisfinancierainternacional delosafios 2008-
2009, losflujos de capitales hanretornado alaregién latinoa-
mericanay Costa Ricano hasido la excepciéon. Con ello, han
resurgido también los temores sobre los efectos adversos que estos
flujos pueden tener sobre la economia. Mayores entradas de capita-
les suelen asociarse con auges de créditoy consumo e incrementos
en el precio de los activos. No obstante, cuando los flujos cesan o
se revierten, la dindmica que sigue a un choque de este tipo puede
requerir de ajustes drdsticos en esas variables, con graves repercu-
siones sobre la actividad econémicay el bienestar de la poblacién.
Adicionalmente, la apreciacién cambiaria que resulta de grandes
entradas de capitales puede poner en riesgo la competitividad de
la economia, lo cual puede ser especialmente pernicioso en el caso
de unaeconomiacomolacostarricense, muydependiente delas ex-
portaciones. Nomenosimportante, en unaeconomia que pretende
emigrar en el mediano plazo a un régimen monetario de metas de
inflaciény de un banco central que opera con déficit financiero, la
esterilizacién de las entradas de capitales impone unalimitacién a
la politica monetariaalavez que tiende aincrementar el déficit del
banco central.
Otra arista de los recientes incrementos en los flujos de capita-
les tiene que ver con los retos que su gestiéon plantea a los gestores
de politicas publicas y las herramientas disponibles para hacerles
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frente. Luego delacrisisfinancierainternacional, laciencia econé-
mica parece haber llegado a un consenso en cuanto a que las regu-
laciones microprudenciales tradicionales no son suficientes para
aislar al sistema financiero de la ocurrencia de crisis sistémicas. A
este tipo deregulaciones se les acusa de que no consideran las inte-
rrelaciones delos diferentes mercados, instituciones e instrumentos
financieros, lo cual puede derivar en unasubestimacién de algunos
riesgos en el sistema financiero. Deahisurgelanecesidad de unnue-
vo tipo de regulacién que permita identificar y reducir los riesgos
de cardcter sistémico, la cual se ha denominado como regulacién
macroprudencial.

Relacionado con este tipo de politicas, Ostry ezal. (2010) sugieren
que, en ciertas condiciones, los controles de capitales pueden ser
una herramienta util para mitigar los efectos negativos asociados
congrandesentradas de capitales. No obstante, laevidencia empiri-
casobrelos controles de capitales plantea que estos son mas eficaces
paraalterarlacomposiciéon delosflujos perono tanto su magnitud.
Por lo tanto, estos autores sugieren la necesidad de complementar
los controles de capitales con herramientas macroprudenciales, so-
bre todo aquellas de caracter ciclico.

Este estudio forma parte delainvestigacién conjuntadel Centro
de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) paraelaio 2012
titulada Fundamentos Globales de Precios de Activos Internosy Es-
tabilidad Financiera, la cual tiene por objetivo cuantificar el efecto
que pueden tener los fundamentos mundiales, como laliquidezin-
ternacional, las entradas de capitales y los precios de materias pri-
mas, en el precio de diferentes activos internos, tanto reales como
financieros, asf como analizar las implicaciones que el incremento
de estos precios puede tener en la estabilidad de los sistemas finan-
cieros de laregién. Con base en estos lineamientos, el objetivo de
este estudio es cuantificar el efecto de las entradas de capitales en
laeconomia costarricense durante el periodo 1999-2011. Paraesto,
se utiliza la metodologia de vectores autorregresivos (VAR, por sus
siglas en inglés) y el andlisis de innovaciones para determinar el
efecto quelasentradasde capitales tienen sobre el precio de activos
financieros (accionesy bonos), reales (valor de la tierra) y otras va-
riables macroecondémicas de interés. Un segundo objetivo del estu-
dio consiste en hacer una descripcién de la gestién de las entradas
de capitales en la economia costarricense destacando las politicas
de naturaleza macroprudencial.
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Elestudio estd organizado de la siguiente manera. En laseccién
2se describe la experiencia del pais en relacién con las entradas de
capitales a partir del decenio de los ochentayla forma en que estos
flujoshanrepercutido enlagestion dela politicamonetariadel Ban-
co Central de CostaRica (BCCR). Laseccion 3 brindauna caracteri-
zacién de las entradas de capitales en la economia costarricense en
el periodo 1999-2011. La seccién 4 proporciona una breve revisién
delaliteraturarelacionada conlosflujos de capitalesylaapreciacién
de activos. En laseccién b se describen los detalles metodolégicos.
Laseccién 6 proporciona la evidencia empirica relacionada con la
formaen quelasentradasde capitalesafectanlaeconomia costarri-
cense. Laseccion 7 describe la gestién de las entradas de capitales
en Costa Ricay, porultimo, lasecciéon 8 contiene algunos comenta-
rios finales e implicaciones de politica.

2. ANTECEDENTES

Elingreso de capitales a la economia costarricense en el periodo
1999-2011 haestado motivado tanto por factores de disuasién como
por factores de atracciéon.! Entre los primeros puede mencionarse el
actual entorno internacional caracterizado por una elevada liqui-
dez global y por las bajas tasas de interés y menores rendimientos
de los diferentes activos financieros en la mayor parte de las eco-
nomias desarrolladas. Ademas, conforme el apetito por el riesgo
se ha ido incrementando, la busqueda de nuevas oportunidades
de inversién y de diversificacién de sus carteras por parte de inver-
sionistas institucionales ha brindado un fuerte impulso a los flujos
transfronterizos de capitales. Asimismo, en este contexto las tasas
deinterésreales positivasenlos iltimosafnos paralasinversiones en
colones podria haber incentivado la entrada de capitales en busca
de mejoresrendimientos.

Los factores de disuasion (push factors) pueden definirse como aquellos que
son ex6genos a la economia y que tienden a reflejarse en una reduccién
de la prima de riesgo y en un incremento en la tasa de rendimiento de la
inversién. Por su parte, los factores de atraccién (pull factors ) estan relacio-
nados con politicas econémicas adoptadas por el pais receptor y que atraen
capital, tales como la liberacién de la cuenta de capitales, programas de
ajuste macroecondémicoyreformas estructurales, programas de privatizacién
de empresas estatales e incentivos a la inversion extranjera directa.
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Porotraparte, CostaRicahamantenidounapoliticade atraccién
delainversién extranjeradirecta (IED), reflejada en flujos crecientes
deesterubroenlasualtimasdécadas. El paishatenidoun grado de éxi-
torelativamente alto enlaatraccién de este tipo de inversion debido
aexenciones fiscales otorgadasalas empresas extranjeras (régimen
dezonasfrancas), unamanodeobracalificadaylacercaniaaEstados
Unidos, principal inversionista extranjero en el pafs. Ademas, este
proceso de atraccién de IED es coherente con una mayor preocupa-
cién de la politica econémica por buscar un desarrollo econémico
mdsrelacionado conlaeconomiaglobal, comomedio parasubsanar
laslimitaciones que elreducido tamano delaeconomialocalimpone
al desarrollo del pais. Para esto, se han aplicado politicas de promo-
ciénydiversificacién de las exportaciones, en adicién alabtusqueda
de nuevos mercadosylafirmade tratados de libre comercio.

Los flujos de capitales han tenido repercusiones importantes
parala politica econémica del paisy, claro estd, parala gestiéon de
la politica monetaria. Luego de la crisis econémica que el pais ex-
perimentd a principios de los afios ochenta, Costa Rica adopté un
régimen cambiario de paridad ajustable (o crawling peg) parala de-
terminacion del tipo de cambio nominal. Este régimen buscaba
brindar estabilidad al tipo de cambio alavez que procuraba evitar
desviaciones pronunciadas deltipode cambioreal respectodelapa-
ridad del poder de compra.? No obstante, conlaliberalizacién dela
cuentade capitalesen elafio 1992, la politicamonetariadel pais em-
pezéaenfrentarlaslimitaciones quelalibre movilidad de capitales
imponeaunaeconomiaconunmarco cambiariorigido. Tallimita-
cién, conocida enlaliteratura econémica como la trinidad imposible
consiste en la imposibilidad de alcanzar de modo simultdneo una
politica monetaria independiente, libre movilidad de los flujos de
capitalesy el mantenimiento de un régimen cambiario fijo. De este
modo, el BCCR vio dificultada su politica monetaria debido a que
los efectos de una politica contractiva se veian contrarrestados por
mayores entradas de capitales. Todo esto contribuy6 a que durante

2 Durante la vigencia de este régimen, el tipo de cambio nominal se deva-

luaba diariamente en una pauta prestablecida por el BCCR de acuerdo
con los diferenciales entre la inflacién nacional esperada y la inflacién
esperada de los socios comerciales. Esta pauta diaria de devaluacién lle-
v6 a que este régimen fuera conocido popularmente con el nombre de
minidevaluaciones.
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este periodo el pais experimentara tasas de inflacién mayores que
las de sus principales socios comerciales, ala vez que le dificulté
alcanzar niveles de inflacién menores de un digito. Lo anterior se
ejemplificaenlagrafical,lacualmuestralainflacién de CostaRica
ylainflacién de los principales socios comerciales del pais.? Para el
periodo quevade marzode 1992aoctubre delafio 2006 (mes en que
se abandona el mecanismo de paridad ajustable) la inflacién inte-
ranual en Costa Rica promedié un 13.2% mientras que la de los so-
cios comerciales fue de un 4.3%, lo cual implica una diferencia de
8.9 puntos porcentuales (pp).

Debido al reconocimiento de que el modelo cambiario de pari-
dad ajustable en conjunto conlaausenciaderestriccionesalaentra-
dade capitales se habia convertido en un impedimento para que el
paisalcanzaramenorestasasdeinflacién, lasautoridades del BCCR
decidieron tomar algunasacciones paraincrementar la eficacia de
supoliticamonetaria. Enelano 2005, l1a JuntaDirectiva de lainstitu-
ciéndecidié que el pais emigrariaaunrégimen monetario de metas
de inflaciény, como condicién necesaria para el buen desempeno
de un régimen de este tipo, en octubre del afio 2006 el régimen de
bandacambiariasustituyé al de paridad ajustable. En un principio,
este régimen cambiario funcionaria de manera transitoria hasta
quelas condiciones necesarias paralaadopcién de un régimen mas
flexible estuvieran dadas. Posterior a esta fecha, y como se observa
enlagréfica 1, lainflacién en Costa Rica muestra una marcada re-
duccién observandose unatasadeinflacién promedio de 8.3% para
el periodo que vade octubre de 2006 a diciembre de 2011. Ademas,
si se consideran inicamente los dos ultimos afos, se observa una
disminucién adn mayor en la tasa de inflacién, alcanzando esta un
nivel promedio de 5.3%.* En este tltimo periodo, es notoriala con-
vergencia que la inflacién nacional muestra hacia el nivel de infla-
cién de los principales socios comerciales.

A pesar de que la menor inflacién que la economia costarricen-
se ha experimentado en los dltimos anos puede atribuirse a una
combinacién de factores, es posible intuir que el régimen de banda
cambiaria ha contribuido a una mayor reduccién de lainflacién en

* Lainflacién de cada pais se pondera por la importancia relativa de cada
socio en el comercio total con Costa Rica.

* Torres (2012) somete a prueba la hipotesis de cambio estructural para la
tasa de inflaciéon en Costa Rica y encuentra que no es posible rechazar
dicha hipétesis para un cambio estructural ocurrido en mayo de 2009.
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TASA DE INFLACION DE COSTA RICA Y DE SUS PRINCIPALES
SOCIOS COMERCIALES
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Fuente: elaboracién propia.

relacién conlaque se hubiera experimentado si el régimen de pari-
dad ajustable hubiera estado vigente. Esto por cuanto se ha pasado
porun proceso de apreciacién nominal (yreal) del colén que por el
efecto de traspaso ha repercutido en un menor crecimiento de los
precios. Por ejemplo, entre agosto del ano 2008 (nivel maximo his-
téricoalcanzado poreltipo de cambio) ydiciembre de 2011, laapre-
ciacién nominal fue del 13.9 por ciento.’

Adicionalmente, el BCCR ya no debe monetizar los excesos del
mercado cambiario, lo cual contribuye a un menor crecimiento de
laliquidezydelas operacionesde esterilizacién querealiza el BCCR.*

5

Calculado con base en el tipo de cambio promedio del Mercado de Mo-
nedas Extranjeras (Monex).

Dichas operaciones de esterilizacion han contribuido de manera impor-
tante al déficit con que opera el BCCR recurrentemente desde la década
de los ochenta. No obstante, en los ultimos afios estas pérdidas se han
reducido en relacién con el tamafo de la economia. Para el periodo en
que ha operado el régimen de banda cambiaria, el déficit del BCCR ha
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No obstante, ha habido episodios en que el BCCR hadebido interve-
nir en el mercado cambiario en operaciones de defensa del limite
inferior delabandaen periodos derelativaabundanciade moneda
extranjera en el mercado. Por ejemplo, a partir de la implantacién
del modelo de banda cambiariay hasta diciembre de 2011, el BCCR
haintervenido en elmercado en43 meses de untotalde 63.” Esto ul-
timo pone de manifiesto el hecho de que los flujos de capitales con-
tindan representando una limitacién parala eficacia de la politica
monetaria en CostaRica.

Un elemento adicional que ha sido motivo de preocupacién por
parte de las autoridades econémicas del pais tiene que ver con la
creciente dolarizacién del sistema financiero. Como se aprecia en
la grafica 2, el nivel de dolarizacién de los créditos en el sistema fi-
nanciero ha crecido de niveles cercanos al 15% del crédito total en
1999 apocomisdeun 30% afinales de 2011 con un pico del40% en
diciembre de 2008. No obstante, a partir de estafechase observauna
tendencia a la reduccidn en la dolarizacién del crédito que puede
estarasociadaaunamayorvariabilidad deltipo de cambionominal
y al hecho de que el riesgo cambiario corre ahora por parte de los
deudores. A partir de mediados del afio 2010 se experiment6 un li-
geroincremento enladolarizacién del crédito en CostaRica, el cual
puede relacionarse con unareduccién del tipo de cambio nominal
y su relativa estabilidad en niveles muy cercanos al limite inferior
delabanda. En cuanto a esto, es claro que una mayor dolarizacién
plantea mayores restricciones a la eficacia de la politica monetaria
del BCCR. Asimismo, crecientes niveles de dolarizacién implican un
mayor riesgo para el sistema financiero ante movimientos bruscos
deltipode cambio nominal que puedan originarse enlavolatilidad
de los mercados internacionales, en especial en el caso de las para-
dasrepentinas de los flujos de capitales.

representado en promedio un 0.6% del PIB, mientras que para el periodo
1999-2006 este ha sido un 1.4% del producto.

El limite inferior o piso se fij6 en 500 colones por délar de Estados Uni-
dos a partir del 16 de julio del aiio 2008; a partir de entonces este no ha
sufrido modificaciones adicionales.

7
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DOLARIZACION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
Y TIPO DE CAMBIO NOMINAL
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Fuente: elaboracién propia.

3. EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE CAPITALES
EN COSTARICAEN ELPERIODO 1999-2011

Lagrafica3 muestralaevolucién delas entradas de capitales en Cos-
taRica durante el periodo 1999-2011, asi como su composicién por
tipodeflujo (IED, carteray otrosflujos). Comose observa, las entra-
das de capitales al pais tienden a crecer en este lapso, hasta llegar
aun maximo de 3,963 millones de délares en el ano 2011. Esta ten-
dencia creciente también se refleja en los flujos de capitales como
proporcién del producto interno bruto (PIB), como se muestra en
lagrafica4. En promedio, parael periodo considerado las entradas
totales de capitales han representado un 10.1% del PIB, mientras que
los flujos netos han representado una cifra menor (5.6%). Como se
menciond, estos flujos han permitido financiar un déficitde cuenta
corriente que en promedio para este periodo hasido del 4.8% del
PIB. Por su parte, las salidas de capitales han representado en pro-
medio un 4.5% del producto.
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Grafica 3
COSTA RICA: COMPOSICION DE LAS ENTRADAS DE CAPITALES, 1999-2011
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Fuente: elaboracién propia.

Grafica 4
COSTA RICA: FLUJOS DE CAPITALES COMO PROPORCION DEL PIB,
1999-2011
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Mientras que en el periodo 1999-2004 las entradas de capitales ex-
hiben cierta estabilidad, es notorio el fuerte incremento que mues-
tran estos flujos para el periodo 2005-2008, el cual coincide con un
ciclode elevado crecimiento de la economia nacional e internacio-
nal. Sin embargo, alacaecerla crisis financierainternacionallos flu-
josde capitalesal paissufrenunagrave caida, lo que se evidenciaen
los menores montos de entradas de capitales enlosafios 2009y 2010,
que se recuperan en el afio 2011 y superan ligeramente el maximo
anterior ocurrido en el afio 2008, precisamente antes del estallido
de la crisis financiera. Por otra parte, como se observa en el cuadro
1, en el periodo considerado los flujos de IED han sido los mas im-
portantes (45.4%), seguido del rubro de otros flujos (40.2%) e inver-
sién de cartera (14.4%).

Respecto ala composiciéon de cada uno de estos tipos de flujos,
puede comprobarse que en el caso de los capitales de cartera prac-
ticamente la totalidad de estos ha consistido de inversiones en titu-
los de deuda por parte de extranjeros, mientras que los montos de
inversiones en participaciones de capital han sido practicamente
nulos. En cuantoalrubro de otros flujos, los montos mas significati-
vos hansido los préstamos por parte de intermediarios financieros
externos al sector publico y privado, moneday depésitos, créditos
comerciales y por dltimo el rubro de otros activos. En el caso de la
IED los sectores mds importantes han sido la industria manufactu-
rera, la cual abarca casi la mitad de los flujos de IED, seguida de la
inversién inmobiliariay el turismo.

Con respecto alaIED, en este periodo se han venido gestando
dos dinamicas interesantes que estan relacionadas de manera di-
recta con la forma en que los flujos de capitales repercuten en la
economia. Porunlado, se tiene un marcado incremento en la IED
asociada a la inversién inmobiliaria tanto en términos absolutos
como relativos. En este aspecto, la compra de bienes raices por
parte de extranjeros (principalmente en lazona del litoral del Pa-
cifico costarricense) tomé un auge importante enlosafios previos
ala crisis financiera internacional, lo cual pudo estar a su vez re-
lacionado con las facilidades crediticias en la economia estadou-
nidenseyalaburbujainmobiliaria ocurrida en ese pais. Ademas,
es posible conjeturar que la mayor demanda de bienes raices por
parte de extranjeros pudo haber contribuido alincremento de sus
precios en Costa Rica.

Efectos macroecondmicos de las entradas de capitales 195



COSTA RICA: COMPOSICION DE LAS ENTRADAS DE CAPITALES,

1999-2011

Porcentajes
Agricultura 3.1
Agroindustria 1.3
Comercio 3.9
Industria manufacturera 49.3
IED 45.4 Servicios 9.1
Sistema financiero 6.7
Turismo 12.7
Actividad inmobiliaria 14.3
Otros/n.d. 0.3
Titulos de participacion 1.0

Cartera 14.4 en el capital
Titulos de deuda 99.0
Moneday depésitos 34.2
Otros flujos 40.2 Préstémos . 87.2
Créditos comerciales 23.9
Otros activos 4.6

Fuente: elaboracién propia.

Otro acontecimiento interesante tiene que ver con la compra
de intermediarios financieros nacionales por parte de grandes
conglomerados extranjeros como Citibank, Scotiabank y HSBC. Es
importante destacar que en los dltimos anos, estos agentes han ad-
quirido pasivos en el extranjero por montos considerables, lo cual
haincrementadolas entradas de capitalesal pais. No obstante, esto
también plantea un riesgo adicional parala economfia costarricen-
se dado que dicho financiamiento podria constituirse en un canal
de propagacién de crisis externas si estos bancos enfrentaran res-
tricciones crediticias en momentos de alta tensién en los mercados
financieros internacionales.
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4. ASPECTOS CONCEPTUALES

Los flujos de capitales pueden ser beneficiosos por varios motivos
paralos paises que los reciben.® Por ejemplo, un mayor acceso alos
mercados de capitales puede permitiralas empresasylos gobiernos
teneraccesoafuentesde financiamiento en condiciones masfavora-
bles delas que podrian obtener internamente, incrementando con
ellolainversién que permitaalcanzar un mayor crecimiento econo-
mico. Asimismo, los flujos de IED aumentan la capacidad productiva
del pais receptor a la vez que posibilitan la difusién de nuevas tec-
nologiasylatransferencia de habilidadesy competencias ala fuer-
za de trabajo nacional. Otraventaja de los flujos de IED es que estos
son menos volatiles y propensos a salir en periodos de crisis, por lo
que se prefieren alos flujos de cardcter financiero.

A pesar de estos beneficios, los flujos de capitales también aca-
rrean retosy costos paralos paises receptores. Uno de estos proble-
mas es que losflujos de capitalestiendenaser prociclicos, porlo que
podrian incentivar crecimientos excesivos del consumo y el gasto
agregado durante los periodos de altosingresos de capitales, los cua-
les podrian tener que ajustarse drasticamente si ocurre un choque
adverso que provoque un cese en estos flujos. Ademas, laapreciacién
deltipo de cambioreal que se asocia conlosflujos de capitales puede
generar una pérdidade competitividad delaeconomiayfricciones
sectorialessilaapreciacién es muyalta. Porultimo, lagestién de una
politicamonetaria anticiclica puede verse dificultada en presencia
de altos ingresos de capitales, ya que la misma tiende a promover
mayores flujos haciala economia, lo cual tiende a anularla politica
contractivainicialyaapreciar el tipo de cambio.

Otro peligro asociado a los flujos de capitales (principalmente
aquellos de caracter financiero) son los efectos potencialmente ad-
versos en la estabilidad de los sistemas financieros, derivados de la
apreciacion de activos tanto reales como financieros. Existe gran
cantidad deliteraturadedicadaaestudiar el papel que desempena-
ron los flujos de capitales en la crisis asidtica de finales de los anos

% De acuerdo con la quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos del

Fondo Monetario Internacional, los flujos de capitales corresponden a
las transacciones que dan lugar al recibo o al pago de transferencias de
capitalyalaadquisicién o enajenacién de activos no financieros, asi como
al traspaso de propiedad de activos y pasivos financieros de una economia
hacia el exterior.
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noventa, sefialdndose que elincremento que se dio luego de la elimi-
nacién de las restricciones ala entrada de estos flujos podria haber
alimentado una expansién excesiva del crédito que desencadend
unade las peores crisis econémicas que ha enfrentado esaregion.*

Jansen (2003) describe el mecanismo de transmisiéon por medio
del cual las entradas de capitales pueden conducir a incrementos
en el precio de los activos y a la gestacién de potenciales crisis eco-
némicas. En este canal el comportamiento de los bancos y la forma
en que estos intermedian tales flujos es determinante en el proceso
de transmisiéon. Ademds, este proceso seriamads proclive amanifes-
tarse en el caso de paises en desarrollo, en los cuales es comuin que
los bancosylas empresas operen bajo mecanismos de proteccién o
garantiaimplicitos provistos por el gobiernoybajounapobreregu-
laciénysupervision. Asimismo, esfrecuente que los bancos cuenten
con pobres sistemas de evaluacién de créditoy operen con bajos ni-
veles de capitalizacién.

Enlapartealtadel ciclo, elrelajamiento delas condiciones finan-
cieras asociadas a los flujos de capitales origina que parte de la de-
manda agregada se dirija a la compra de bienes raices cuya oferta
es fija, lo cual ocasiona un incremento en sus precios. Dado que el
limite del crédito que un deudor puede obtener depende del valor
dela garantia a su disposicién, un mayor valor de la garantia impli-
caentonces un mayor limite de crédito, con lo que se crea un meca-
nismo de propagacién en el cual el incremento de los precios hace
parecerlacondicién financieradelos deudores mas saludable, pro-
moviendo més préstamos riesgosos que incrementardn nuevamen-
te el precio de los activos. Al final del proceso de transmision, las
empresasy las entidades financieras quedan en una posicién muy
vulnerable areducciones en los precios de los activos, y cuando un
choque adverso ocurre, se desencadena el mismo proceso pero en
reversa. Los precios de los activos tienden a caer, resurgen las res-
tricciones financierasy las preocupaciones acerca de la fragilidad
del sistema financiero finalmente desembocan en una crisis finan-
cierayen el colapso del modelo cambiario.

Enelcasodelmercadoinmobiliario, unacontraccion en este sector
puede tener efectos realmente perniciosos sobre el total de la econo-
mia. En muchos paiseslaviviendaes el principalactivo que conforma

® Olaberria (2011) proporciona unarevisién exhaustiva de larelacién entre

las entradas de capitales y la gestacién de crisis financieras.
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lariquezadelos hogares. Ademas, asociadaalaindustriade la cons-
truccién hay una gran cantidad de encadenamientos productivos,
porlo que no es raro que una contraccién econémica en este sector
tenga un efecto de arrastre sobre otros sectores de la economia. Por
ejemplo, Leamer (2007) encuentra evidenciade que el ciclodelain-
versiéonresidencial en Estados Unidos precedeal ciclo econémico en
ese pafs. Por otraparte, Claessens etal. (2008) encuentran que lasre-
cesionesrelacionadas con caidas en el preciodelasviviendastienden
aser mds prolongadasymds profundas en términos delapérdidade
producto que recesiones asociadas con otros factores.

5. DATOS YMETODOLOGIA

Para cuantificar el efecto de los flujos de capitales en la economia
costarricense se emplealametodologia de vectores autorregresivos
(VAR) y se obtienen inferencias acerca del efecto de las entradas de
capitales totales por medio del analisis de las funciones de respues-
ta al impulso (FRI) y de la descomposicién de varianza (DV) de las
innovaciones. La primera de estas medidas brinda una estimacién
del efecto cuantitativo que tiene un choque o una perturbacién en
los flujos de capitales sobre la evolucién de las variables de interés.
Por su parte, la DV indicala proporcién de los movimientos en una
variable que se deben a sus propias perturbaciones en relacién con
las perturbaciones ocurridasen el resto delasvariables del sistema.
Deestemodo, se consideraque estas dosmedidas permiten obtener
una buena caracterizacién del proceso de transmision de los flujos
de capitales ala economia costarricense.

Se emplean datos enfrecuenciatrimestral parael periodo 1999t1-
2011t4. La eleccién de este periodo se basa en la disponibilidad de
datos trimestrales para las variables de interés con la mayor ampli-
tud posible. En total se cuenta con 52 observaciones, lo cual puede
considerarse como una limitacién debido al reducido tamaio de
lamuestra. Esto implicaria una mayor incertidumbre acerca de los
efectos delos flujos de capitalesy por ende un mayor error estandar
enlas estimaciones dela FRIyla DV.

Dado que uno de los objetivos de esta investigacién es evaluar el
efecto quetienenlos flujos de capitales en el precio de los activos, se
realizaunandlisis parael casodeactivos financierosyrealesasi como
otrasvariablesrelacionadas con el mercadoinmobiliario. Ademas,
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es de interés evaluar el efecto que tienen los flujos de capitales en
otrasvariables macroeconémicas.

Para determinar el efecto de perturbaciones en los flujos de ca-
pitales sobre activos financieros se emplean dos variables: el precio
realdelasaccionesyunindice de precios parabonos de cupén cero
negociados en el mercado secundario para titulos del BCCRy del
Ministerio de Hacienda." En el caso de esta ultima variable, esta
implicito el supuesto de que los cambios en el precio de los restan-
testitulosde rentafijasonsimilares o estan correlacionados conlos
delos titulos de cupé6n cero. Por otra parte, no estdn del todo claras
las implicaciones que un incremento en el precio de estos activos
pueda tener sobre la economia costarricense o en particular sobre
la estabilidad del sistema financiero; esto por cuanto los titulos de
rentafija,yenmenor medidalasacciones, porlo generalno forman
partedelariquezafinancieradeloshogares en CostaRica. Ademas,
estos titulos no suelen utilizarse como garantia para el respaldo de
operaciones crediticias. Porlo tanto, se cree que incrementos en sus
precios no serian un canal importante de gestacién y propagacién
de crisis financieras.

Lo anterior no ocurriria en el caso de los activos reales. No obs-
tante, en lo que respecta al precio de estos activos se tiene un caso
particular debidoalaausenciaen CostaRicadeindicadores de pre-
ciosdeviviendas. Por tal motivo, se analizan otras variables que pu-
dieran brindar indicios acerca de la evolucién que pudiera seguir
la actividad inmobiliaria en el pais. Con este objetivo se cre6 un
indice de precios del valor de la tierra con base en la informacién
de los avaltos realizados por el Banco Nacional de Costa Rica en el
otorgamiento de créditos hipotecarios.'? En el caso del valor de la
tierra, se elaboraron dosindices distintos. El primero de ellos toma

En el anexo A.1, se proporciona una descripcién detallada de las series
utilizadas. Por su parte, en el anexo A.2 se pueden observar las graficas
de estas variables.

Debido a la disponibilidad de los datos, esta variable se pudo construir
solamente a partir del primer trimestre del afio 2000.

El Banco Nacional de Costa Rica es el banco mds grande del pais por acti-
vos. A diciembre del aiio 2011 sus activos representaron un 22.5% de los
totales del sistema financiero costarricense. Ademads, posee operaciones
crediticias en todo el territorio nacional, por lo que se considera que el
indice es una representacién adecuada de la evolucién del precio de la
tierra en Costa Rica.
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en cuenta unicamente el drea geogréfica conocida como el Gran
AreaMetropolitana (GAM). Esta drea mide alrededor de 2,000 kil6-
metros cuadrados y concentra mas de la mitad de la poblacién del
paisasi como la mayor parte de las actividades econémicas. Adicio-
nalmente, debido a que gran parte de laIED orientada al sector in-
mobiliario se ubicé en las provincias ubicadas en el litoral pacifico
del pais, se construy6 un indice tomando en cuenta las dos provin-
cias que limitan con el océano Pacifico (Puntarenasy Guanacaste).
Ademas de estas variables, se utiliza también el PIB del sector de la
construcciény el crecimiento real del precio de losinsumos parala
construccién de viviendas.

Debido a que expansiones aceleradas del crédito son uno de los
mecanismos por medio de los cuales los flujos de capitales pueden
transmitirse al resto de la economia, es de interés evaluar los efec-
tos de perturbaciones en esta variable sobre el crédito. Para esto se
utiliza el crecimiento en términos reales del crédito total otorgado
por el sistema financiero al sector privado y alos subsectores de vi-
vienday construccion, y el crédito al consumo. Estas dos son las ma-
yores desagregaciones del crédito en Costa Rica.” En un ciclo de
auge crediticio es de esperar que la calidad de los préstamos tienda
adeteriorarse al mismo tiempo que expansiones en el créditoal con-
sumo podrian conducir a un sobrendeudamiento de los hogaresy
aun mayor riesgo de crédito, todo lo cual implica una mayor vulne-
rabilidad delsistema financiero.'* Ademas, crecimientos acelerados
del crédito al sector inmobiliario pueden incrementar el precio de
los bienes raices desencadenandose el proceso antes descrito.

Seanalizatambiénlarespuestadel BCCRante choques enlosflujos
de capitales prestando atencién a las reservas monetarias interna-
cionales como proporcién del PIB, laemisién monetariaylas opera-
cionesde esterilizacion. Estas ultimas se aproximan porlavariacién
trimestral delsaldototalde Bonosde Estabilizacién Monetaria (BEM),
los cuales han sido tipicamente los instrumentos utilizados por el
BCCRensus operaciones de esterilizacién. En cuanto alaevolucién

¥ En promedio para el periodo considerado en las estimaciones, el crédito
a los sectores de consumo y construccién y vivienda han representado
respectivamente, un 28.8% y un 29.2% del crédito total.

" Jiménezy Saurina (2006) encuentran evidencia de que los créditos conce-
didos en la fase expansiva del ciclo econémico tienen una probabilidad
de impago mucho mas elevada que los préstamos que se conceden en la
fase recesiva.
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de la economia real, se estudian los efectos de los flujos de capital
en el consumo delos hogaresylainversion. Porultimo, se analizala
evolucién del sector externo de la economia considerando el saldo
de la cuenta corriente como proporcion del PIB, el tipo de cambio
real y nominal, las exportaciones e importaciones totales y las des-
agregaciones de esta dltima variable en bienes de consumo, bienes
de consumo durable, bienes de capital y materias primas.

Esnotorialagran cantidad devariables que interesaanalizar. No
obstante, no es posible incluirlasatodasal mismo tiempo en unsolo
VAR debidoaque enun VAR con 7 variablesy p rezagosagotariardpi-
damentelosgradosdelibertad disponibles aun paravalores peque-
nos de p. Por otro lado, estimar un VAR con pocas variables podria
implicarincurrir en unsesgo devariables omitidas. Parasolucionar
este problema, se hace uso de la metodologia empleada por Chris-
tiano et al. (1996) para analizar el mecanismo de transmisién de la
politicamonetaria en Estados Unidos.

Estametodologia parte deladefinicién de unvector de variables
Zque, en este caso, incluye las siguientes cuatro variables:

+ 7y :labrechadel producto.

«  mlatasadeinflacién interanual calculada con base en el indice
de preciosal consumidor (IPC).

+ i:latasadeinterés basica pasiva.

+ cap:las entradastotales brutas de capitales como proporcién del
PIB.

Luego se define un vector X que contiene las variables sobre las
cualessedeseaestimar el efecto delosflujos de capitales. Estas varia-
blessonlasdescritasenlos parrafosanterioresyestdnagrupadasen
variablesde preciosdeactivosfinancierosyreales, crédito, reaccién
del BCCR, sectorreal desagregadoysector externo. En el caso delas
variablesdelvector Z, suinclusién esnecesaria paraaislar enalguna
medida el efecto de las entradas de capitales del efecto de otras va-
riables que también podrianrepercutir enlasvariables del vector X.

Inicialmente se estimaun primer VAR que incluye solamente alas
variablesdelvector Zcon el objetivo de observarlarespuestade estas
variables a un choque en los flujos de capitales. Luego, se estiman
varios modelos VAR que incluyen siempre a las cuatro variables del
vector Zyunade las variables del vector X. Todos los modelos VAR
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se estiman empleando cuatro rezagos; estaestructurade rezagos se
considera adecuada pararegistrar la dindmica del modelo sin per-
der demasiados grados de libertad. Luego, para cada variable del
vector Xse estima la FRI'y la DV ante un choque de una desviacién
estdndar en cap.

Los errores se factorizan por medio de una descomposiciéon de
Choleski. Aligual que en Jansen (2003), el principal supuesto uti-
lizado paraidentificar las perturbaciones es que latasa de interésy
los flujos de capitales no afectan de manera contempordnea el pro-
ducto (en este caso su brecha) yla inflacién, dado que estos por lo
general se ajustan lentamente en el corto plazo. En el caso de que X
pertenezca a alguna de las variables de precios de activos financie-
ros, crédito, reaccién del BCCRy sector externo, el ordenamiento
empleado es el siguiente: m, y , cap, i, X. Si Xcorresponde al consu-
mo de los hogares, la inversién o alguna de las variables relaciona-
das conlaactividad inmobiliaria el orden usadoes: m, 3 , X, cap, i.
En este caso las variables del vector Xentran de terceras en el orde-
namiento debido a que se supone que estas variables reaccionarian
conalgunrezago alos choques en las entradas de capitales.

En lo que respecta al orden de integracién de las series, se apli-
caron pruebas formales de raiz unitaria para determinar el orden
de integracién de las series.'” Es necesario aclarar que en el caso de
las variables del vector Xse realizaron transformaciones de las se-
ries paraexpresarlas envariacionestrimestrales e interanuales. De
acuerdo con tales pruebas, a excepcién de las reservas monetarias
internacionales como proporcién del PIB, es posible rechazarla hi-
potesisnuladeraizunitaria paraestasvariables, porlo que pueden
calificarse como integradas de orden cero. Las series que se expre-
san como variaciones trimestrales son las que tienen que ver con la
reaccién del BCCR, dado que en este casolo que interesa es observar
lareaccién inmediata del BCCR ante un choque en las entradas de
capitales. Por otra parte, las variables restantes se expresan como
variacionesinteranuales a excepcién delacuenta corrienteylas se-
ries de exportaciones e importaciones, las cuales se expresan como
proporcién del PIB. Por dltimo, en el caso del consumo de los ho-
garesylainversion, estas series se transforman en variaciones inte-
ranualesy como proporcién del producto.

% Se aplicaron las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentada,
Phillips-Perron y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).
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6. RESULTADOS

Antes de comentar sobre los efectos que poseen las entradas de ca-
pitales en la economia costarricense, primero se describe el com-
portamiento observado de las variables que se construyeron para
registrar la evolucién de los precios de activos financieros y reales
durante el periodo muestral. La grafica 5 muestra el precio real de
las acciones. Como puede verse, existe una tendencia creciente en
elincremento del precioreal de estos activos financieros. Asimismo,
seapreciatambién dos ciclosdeaugeycaidaensuprecio. Enelcaso
del primero de estos ciclos es dificil determinar su fecha de inicio
debido ala ausencia de datos anteriores a 1999. No obstante, pare-
ce que el ciclo concluye aproximadamente en el tercer trimestre de
2004. Por su parte, a partir del afio 2006 empieza a manifestarse un
crecimiento muyacelerado en su precio que coincide con un perio-
dodealtocrecimientodelaeconomiaylasentradasde capitales. Del
mismo modo, se observa una caida brusca en su precio durante el
periododelacrisis financierainternacional. Sin embargo, atribuir
este comportamiento del precio real de las acciones a un efecto di-
rectodelasentradas de capitales no es aconsejable dado que, como
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se comenté anteriormente, la inversion de cartera se ha dirigido
casiensutotalidad alaadquisicién de titulos derentafija;aunque si
podriahaberun efectoindirecto por medio de otros canales, como
en el caso de un mayor gasto agregado o si una mayor demanda por
titulos de renta fija provoca una caida en surendimiento, haciendo
mas atractivalainversién en acciones.

6.1 Precios de activos

En el caso del precio de los bonos de cupén cero (ver grafica 6), se
observa que su preciotambién muestraunatendenciacrecientealo
largo de la muestra, aunque permanecié relativamente estable du-
rante los primeros cuatro afios. Aligual que en el caso de las accio-
nes, se aprecia un ciclo de augey caida en el precio de estos activos
entrelosanos2006y2008 que también coincide con el ciclo de altas
entradas de capitales previo ala crisis financieray conlareduccién
de estos flujos que tuvo lugar durante la fase contractiva del ciclo.

La grafica 7 muestra la evolucién del precio real de la tierra en
CostaRicaenelperiodo 1999-2011 paraeldrea geograficaconocida
como la GAM y para las provincias del litoral pacifico costarricense
(Puntarenasy Guanacaste). En el caso de la GAM, se observa que el
valor de la tierra muestra un crecimiento constante alo largo de la
muestra sin evidenciar grandes ciclos ni oscilaciones. Esta relativa
estabilidad enlaevolucién del precio delatierraséloseviointerrum-
pidaenelafio 2008, en el cualse daun fuerteincrementoal finalde
ese anoseguido de una caidaigualmente fuerte ainicios del afio si-
guiente. Respecto del valor de latierra en las provincias de la costa
pacifica, sobresale que esta serie es mas volatil que su contraparte
del GAM. No obstante, parece que entre los afios 2000y 2004 el pre-
ciorealdelatierraestuvorelativamente estable. Sin embargo, llama
poderosamente la atencién el fuerte incremento que experimenta
elpreciodelatierraenestaregién entrelosanos2005y2008, preci-
samente durante la época de mayor flujo de capitales a Costa Rica.
Entre estos afios, el valor de la tierra crecié mds del doble. Luego,
con lacrisis financierayla consecuente contraccién econémica del
paisydelos flujos de capitaleshacia CostaRica, el preciodelatierra
muestraunatendenciaareducirse en estaregion.

Engeneral, esinteresante elfenémeno observado enladindmica
quesiguenlos precios delosactivosrealesyfinancieros en CostaRica
enlasfases previay posteriorala crisis financierainternacional, en
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la que estos precios evidencian un periodo de alto crecimiento en
lafase expansivadel ciclo, mientras que tienden a caer de formano-
toria después del ano 2008, cuando los efectos de esta crisis se ma-
nifiestan con mayor intensidad.

6.2 Respuesta de las variables del vector Z

Una consecuencia de la metodologia empleada es que el impulso
de las entradas de capitales no es exactamente el mismo en todos
los modelos debido a que las innovaciones en cap dependen de los
rezagos de las variables X, las cuales son distintas en cada VAR esti-
mado. No obstante, en este caso esto no parece ser un problema se-
rio dado que las FRI de las variables del vector Ztienden a ser muy
similares en todoslos VAR. En las graficas 8-14 lalinea sélida corres-
ponde ala estimacién puntual y las lineas punteadas a una banda
de confianza de una desviacién estdndar. La grdafica 8 muestra la
FRI de las variables del vector Zante un choque de una desviacién
estdndar enlas entradas de capitales como proporcién del PIB. Este
choque tiene una magnitud de 3% del PIB en el primer trimestre,
luego las entradas de capitales se reducirian en el segundoy tercer
trimestre pero continuarian incrementandose después de manera
sostenida aunque leve.

Taly como se observa, esta perturbacién provocaria un relaja-
miento de las condiciones financieras de la economia dado que la
tasa de interés basica pasiva (¢) muestra una reduccién sostenida a
lolargo delos 12 trimestres, con un efecto maximo de -0.6 pp en el
tercertrimestre. Dado que estatasadeinterés esampliamente utili-
zada como referencia paralaindizacién de las operaciones activas
delamayor parte delos bancos comerciales en CostaRica, lareduc-
cién que experimenta ¢llevariaaunareduccién delas tasasactivas,
lo cual podria generar una expansién del crédito y del gasto agre-
gado. Ademads, parece existir un efecto directo sobre la demanda
agregadaproveniente del mayor gasto de inversién asociado conlos
flujos de IED. Esto dltimo es coherente con la expansién que muestra
la actividad econémica de acuerdo con la FRI de la brecha del pro-
ducto, la cual muestra un mayor crecimiento de la economia como
resultadodeunincremento enlas entradas de capitales. Deacuerdo
con la FRI, la economia se expande a partir del segundo trimestre
con un efecto maximo de 0.4 pp en el cuarto trimestre. Por altimo,
un choque enlas entradas de capitales causariaunamayorinflacién
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como consecuencia probable de un mayor crecimiento de laecono-
miay del gasto agregado. Por otra parte, con base en el analisis de
ladescomposicién de varianza de las innovaciones (ver anexo A.3),
puede concluirse que las entradas de capitales explican una pro-
porcién pequenade lavarianza de estas variables (poco mds de un
10% enlos tres casos).

6.3 Activos financieros

Lagrafica9 muestrala FRI de los indicadores de precios de activos
financieros. En el caso de los bonos, puede observarse que luego
de un choque en las entradas de capitales su precio tiende a incre-
mentarse aunque este efecto es muy débil y marginalmente signifi-
cativo al menos en el segundoytercer trimestre. Como maximo, se
tendria un incremento de 0.25% interanual en el tercer trimestre.
Por su parte, aunque pareciera que luego de un incremento en las
entradas de capitales el precio de las acciones tenderia a subir, este
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efecto no es estadisticamente significativo. En cuanto a la DV, pue-
de observarse que la proporcién de la varianza de estas series que
esexplicadapor choques enlas entradas de capitales es muy peque-
na, especialmente en el caso del precio de los bonos (menos de un
5% aun a 12 trimestres). En conjunto, estos resultados sugeririan
que las entradas de capitales no estarian asociadas con incremen-
tos en el precio de activos financieros. Por lo tanto, este es un resul-
tado positivo parala economia costarricense, dado que como se ha
expuestoalolargo de este documento, incrementos en el precio de
activos pueden tener potenciales efectos desestabilizadores sobre
los sistemas financieros.

6.4 Sector inmobiliario

Como se observa en la grafica 10, luego de un choque en cap el pre-
ciorealdelatierratenderiaaincrementarse. En el caso de la GAM,
elpreciorealdelatierramuestraunincremento sostenido entre los
trimestres tresyseis, con un efecto maximo en ese tltimo trimestre
de 1.81% en términos interanuales. Es interesante notar que el in-
cremento delvalorreal delatierra que se daenlas provincias coste-
ras del Pacifico es mucho mas pronunciado que el que ocurre en la
GAM. Lamayor parte de este efecto se observaen el segundoytercer
trimestre con crecimientosinteranuales en el valorreal de la tierra
del 3.2% y el 7.1% respectivamente, lo cual es un efecto de conside-
rable magnitud. Posteriormente, el preciodelatierraen estaregion
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RESPUESTA DE LAS VARIABLES RELACIONADAS CON EL SECTOR
INMOBILIARIO
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en particular contindia incrementandose pero estos aumentos son
menores y marginalmente significativos.

Estos resultados indican que el incremento en el precio real de
latierraasociado con mayores entradas de capitales tiene un efecto
focalizado principalmente en las provincias costeras del Pacifico,
afectando en menor medida el valor de la tierra en la GAM. Esta di-
ferenciapuede deberse a que, como se mencioné anteriormente, la
mayor parte delaIED inmobiliariase hadirigidoaestas provincias,
porlo quelamayor demanda habria contribuido alincremento ob-
servado en los precios en una mayor magnitud a la observada en el
interior del pais. A pesar de que estos efectos son significativos, la
evidencia proporcionadaporlaDVsugiere quelasentradas de capi-
tales noson la principal fuente de variacién en el precio de estos ac-
tivos, dado que, alos diferentes horizontes, lavarianza en el precio
de estos activos que es explicada por las entradas de capitales es de
alrededor de un 10 por ciento.
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Enlo querespectaalsectordelaconstruccién,lasFRIdelavaria-
cién del PIB del sector de la construcciénydel precio real de los ma-
teriales para esta industria muestran un patrén muy similar. En el
caso del producto real de la construccién, este sector mostraria un
incremento sostenido por alrededor de 10 trimestres luego de una
perturbacién en las entradas de capitales, aunque la magnitud de
este efecto seria leve (como maximo un 1.9% de incremento en el
quinto trimestre). Una historia similar ocurre para el caso del pre-
cio real de los materiales de construccién, aunque el efecto en esta
variable es aun menor, al quinto trimestre se da un efecto mdximo
de tansélo 0.85%. De acuerdo conla DV delos errores se encuentra
que, nuevamente, las entradas de capitales explican una proporcién
muy pequeiia de lavariacién de estas dos series.

6.5 Crédito

Larespuestadel créditoante choquesenlasentradasde capitalesse
aprecia en la grafica 11. Como puede verse, el crédito total al siste-
mafinanciero muestraun crecimiento sostenido en términosreales
durante la mayor parte del horizonte de simulacién. Los mayores
efectossedanalrededor deunanoymedioluego del choque en cap
con crecimientos interanuales del 1.92% y del 1.94% en el quintoy
sexto trimestre, a partirdelos cuales el crecimientoreal del crédito
comienzaadesacelerarse. Porsu parte, el crédito al consumo mues-
traun patrén similar aunque sutasa de crecimiento es todavia mds
leve con un maximo de 1.5% en el octavo trimestre. En lo que con-
cierneal créditoalossectores de construcciényvivienda, enlos pri-
meros trimestres los efectos no son significativos. Sin embargo, aun
mayor horizonte ocurren incrementos leves, siendo el aumento al
séptimo trimestre (0.9%) el inico estadisticamente distinto de cero.

Con base en el andlisis de la DV, se aprecia que choques en cap si
bien explican una proporcién pequena de la varianza del crédito
total en los primeros trimestres, esta proporcién se incrementa de
manera considerable amayores horizontes, alcanzando un méaximo
de 32.8% en el noveno trimestre. Respecto del crédito al consumo,
aunque la proporcién de su varianza que es explicada por choques
enlasentradasde capitales esmenor que en el caso del crédito total,
choques en cap contintian explicando unaalta proporcién de su va-
rianza, alrededorde un 18 % al tercerano del choque. Por tltimo, la
proporciéndelavarianzadel crédito alossectores de construccién
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yvivienda que es explicada por choques en capes muy pequeha e in-
ferior al 10% para todos los horizontes. Estos resultados sugieren
que mayores entradas de capitales implicarian una mayor disponi-
bilidad de recursos en la economia que son utilizados para expan-
dir el crédito total, aunque también parece que el crecimiento del
crédito real observado no es excesivo, especialmente en el caso del
crédito al consumo, el cual muestra un crecimiento mas moderado
en relacion con el crédito total. Adicionalmente, el crédito al sec-
tordevivienday construccién se veriaafectado de maneramuy leve
por mayores entradas de capitales. Una implicacién de estos resul-
tados es que pareceriano existirunriesgo de que mayores entradas
de capitales financien un auge crediticio en el sector de la vivienda
y que, por lo tanto, el precio de los activosinmobiliarios tiendaa in-
crementarse como consecuencia de una mayor demanda propulsa-
da por créditos a este sector.

6.6 Reaccion del BCCR

De acuerdo con la grédfica 12 el BCCR reacciona acumulando reser-
vas monetarias internacionales, las cuales se incrementan como
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proporcién del PIB en alrededor de 0.35 pp en el primer trimestre
ante un choque en las entradas de capitales, siendo este el inico
efecto estadisticamente significativo. Como resultado de la adqui-
sicion dereservas el BCCR se veriaenlanecesidad deincrementarla
emisién monetaria, aunque de acuerdo con la FRI de esta variable,
sucomportamiento esuntanto erratico enlos primeros trimestres.
Por ejemplo, laemisién monetariaseincrementaenalrededordeun
1% en el primer trimestre, se reduce casi en lamisma proporcién en
elsegundo, yseguidamente se vuelve aincrementar enun 1.75% en
el tercero. Debido a esta expansién de la liquidez generada por las
mayores entradas de capitales, el BCCR reaccionaria esterilizando
estamayor liquidez que de otro modo llevariaa un relajamiento de
la politica monetaria. Como se observa, la variacién trimestral en
elsaldo de BEM se incrementa de manera significativa en el primer
ysegundo trimestre en el orden del 2% y 4.7 por ciento.

En cuantoalandlisisdela DV, se observaque en el caso dela emi-
sién monetariauna proporcién considerable de suvariacién (apro-
ximadamente un 20%) puede atribuirse a choques en las entradas
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de capitales, lo cual sugiere que laintervencién en el mercado cam-
biario paraadquirirreservasesunafuenteimportante de expansiéon
delaliquidez enlaeconomia costarricense. No obstante, la propor-
cién delavarianza parael cambio enlarazén de reservasaPIByde
las operacionesde esterilizacién que es explicada por choques enlas
entradas de capitales es pequeiia, en torno aun 11-12%. A priori, se
hubiera esperado que las entradas de capitales explicaran una pro-
porcién mayor debido a que durante el periodo analizado, el BCCR
se ha visto en la necesidad de intervenir en el mercado cambiario
constantemente debido asu compromiso durante el régimen de pa-
ridad ajustable con mantener un ciertonivel de tipo de cambio. Adi-
cionalmente, aun bajo el régimen de banda cambiaria el BCCR ha
intervenido en varias oportunidades en el mercado para defender
ellimiteinferior delabandaen periodosdeabundanciade moneda
extranjeraque pueden asociarse con mayores entradas de capitales.

6.7 Sector real

Como se mencioné anteriormente, parte delinterés de este estudio
estd en analizar la evolucién del gasto de la economia ante mayores
entradas de capitales. En este sentido, analizar la evolucién que si-
guenlainversiény el consumo es dtil porque permite evaluar el gas-
to con una mayor desagregacién. Asimismo, las implicaciones de
los efectos de las entradas de capitales son diferentes dependiendo
de cémo respondan cada una de estas variables. Si las entradas de
capitales permiten financiar un mayor gasto en la economia, lo de-
seable seria que ese gasto se canalizara mas a lainversién producti-
va que alainversién en activos (ya sea financieros o inmobiliarios)
oal consumo.

Larespuestadelainversiéon brutaen capitalfijoydel consumode
loshogaresse muestranenlagréfical3. Enel casodelainversion, se
observa que esta variable muestra un crecimiento durante un afo
entre los trimestres dos y seis, con un aumento maximo de 1.3% en
elsegundo trimestre. Mdsauin, llamalaatencién que el patréndela
FRIdelainversiényde y esmuysimilar, lo cual sugiere que el ma-
yor crecimiento que experimenta la economia luego de un choque
en las entradas de capitales se deberia principalmente a la expan-
sibndelainversién (posiblemente relacionada con los flujos de IED)
yen menor medidaal consumo. Ademas, debido a este mayor creci-
miento relativo de la inversién la misma tenderia a incrementarse
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como proporcién del producto. Por su parte, el consumo de los ho-
gares muestra un crecimiento débil aunque sostenido luego de un
choque en cap. Sin embargo, esta variable creceria en menor pro-
porcién que la economia por lo que larazén de consumo de los ho-
gares a PIB muestra unatendenciaa caer durante todo el horizonte
de simulacién. A pesar de estos efectos significativos sobre el con-
sumoy, principalmente sobre lainversién, de acuerdo conla DV de
lasinnovaciones, lavarianzadelainversién que es explicada porlas
entradas de capitales es muy pequenay menor al 10% tanto parasu
tasa de variacién como parala serie como proporcién del PIB. Esta
mismasituacién serepite parael caso delavariaciéninteranual del
consumo delos hogares. No obstante, cuando se expresa estavaria-
ble como proporcién del PIB se encuentra que la proporcién de su
varianza que es explicada por choques en las entradas de capitales
es bastante significativa (alrededor de un 27% luego de tres anos).
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6.8 Sector externo

Larespuestadelasvariables asociadas con el sector externo puede
apreciarse enlagrafica 14. Tanto las exportaciones como lasimpor-
tacionesde bienestenderianaincrementarse como proporcién del
producto luego de un choque enlasentradas de capitales. En el caso
de las exportaciones, estas tienen un incremento maximo de 0.85
pp en el segundo trimestre mientras que en las importaciones de
bienes el efecto maximo es de 1.12 pp y se manifiesta en ese mismo
trimestre. No obstante, parece que el mayor crecimiento de las im-
portacionesllevariaala economiaaexperimentar mayores déficits
de cuenta corriente como proporcion del PIB. El saldo de la cuenta
corriente evidenciaun empeoramiento en el tercery cuarto trimes-
tre de —0.57 y -0.60 pp respectivamente. A partir de entonces, ya
no se evidencian efectos estadisticamente significativos. Ademas,
la evidencia empiricaindica que una perturbacién en las entradas
de capitales provocaria una apreciacién del tipo de cambio real de
aproximadamente un 1% en el primer trimestre, siendo los efectos
restantes no estadisticamente significativos. Aligual que el tipo de
cambio real, el tipo de cambio nominal muestra una apreciacién,
s6lo que mads prolongaday por alrededor de un afo, con un efecto
maximo sobrelavariaciéninteranual de estavariable de-0.85% en
el tercer trimestre.

Un resultado interesante es que las importaciones de bienes de
consumo y de consumo duradero tienden a crecer de manera muy
leve ante mayores entradas de capitales, lo cual es coherente con la
respuesta del consumo de los hogares comentada anteriormente.
Estoreforzarialaidea de que mayores entradas de capitales no tien-
den afinanciar una expansiéon desmedida del consumo. Por el con-
trario, parece que las mayores importaciones de bienes obedecen
aun crecimiento de las importaciones de bienes de capital y, prin-
cipalmente, de materias primas. Estos resultados sugieren que el
mayor crecimiento que muestran las exportaciones requeriria de
mayores importaciones de materias primas y de bienes de capital.
Madsaun, llamalaatenciéon el hecho de que el patrén dela FRIde las
exportaciones de bienesy de las importaciones de bienes de capi-
tal es muy similar en ambos casos. Asimismo, es posible conjeturar
que las mayores importaciones de bienes de capital pueden estar
asociadas con laIED que realizan las nuevas empresas que se insta-
lan en el paisy que requieren de maquinariay equipo para sus acti-
vidades productivas.
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Lo comentado enlos parrafos anteriores también se corresponde
conlo observado alanalizar la DV de lasinnovaciones. Como se ob-
serva, tanto en el caso delas exportaciones como lasimportaciones
totales de bieneslas entradas de capitales explican una proporcién
considerable de estas variables. En el caso de las exportaciones, al
tercer trimestre la variable cap explica hasta un 36% de lavarianza
delerrorde prondsticoyen el casodelasimportaciones esta propor-
cién esde alrededor de un 17% luego de tres afios. Sin embargo, es
laDvdelasimportaciones de bienes de capital la que guarda mayor
correspondenciaconlaDvdelas exportaciones. Pordltimo, se obser-
valarelativamente pocaimportancia que tienen los choques en cap
paraexplicarlavarianzadelasimportaciones de bienes de consumo.

7. FLUJOS DE CAPITALES Y REGULACION
MACROPRUDENCIAL EN COSTARICA

La Ley Orgénica del Banco Central de Costa Ricale demandaala
institucién velar porla estabilidad financiera. Esto queda explicito
en elinciso d del articulo 2 de dicha ley la cual establece la obliga-
ciéndel BCCRde “promover unsistemade intermediacién financiera
estable, eficiente y competitivo”. En el caso de Costa Rica, el Banco
Centralylassuperintendencias (entre las cuales se encuentralaSu-
perintendencia General de Entidades Financieras o SUGEF) estan
separadosdado que estas dltimas son consideradaslegalmente como
o6rganosde desconcentraciéon maximadel BCCR, lo cualimplicaque
estasentidades gozan de autonomia plena pararegularlaactividad
econémicaque porleyseles haencomendado. No obstante, enlo que
respectaalas politicas macroprudenciales, no existe en Costa Rica
un claro consenso acerca de laresponsabilidad de cada institucién
(BCCR 0 SUGEF) en la planeacién e implantacién de laregulaciény
supervision macroprudencial, lo cual, dichoseade paso, hasidoun
debate amplio en muchos paises.

Por lo general, se entiende por politicas macroprudenciales las
politicas orientadas a incrementar la capacidad del sistema finan-
ciero parahacerfrente a diversos choquesyse diferenciarian delas
politicas microprudenciales tradicionales en que las primeras esta-
rian disefiadas para atender riesgos de cardcter sistémico, esto es,
riesgos que afectan al sistema financiero como un todoy que estdn
relacionados conlasinteraccionesdelos diferentesintermediarios
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financieros. En este sentido, las politicas macroprudenciales ten-
drian por objetivo reducir o atenuar el crecimiento del crédito
durante la fase expansiva del ciclo econémico, evitar un apalan-
camiento excesivo de los bancosyde los deudoresy encauzar la es-
tructura de financiamiento del sistema financiero hacia fuentes
mas establesyde mdslargo plazo. En otros casos, algunas politicas
crearian colchones enlostiempos de auge crediticio paraserusados
enlafase recesivadel ciclo.

Por otra parte y relacionado con los flujos de capitales, algunas
politicas de cardcter macroprudencial se habrian establecido para
incrementar el costo del financiamiento externo alos intermedia-
rios nacionalesy para reducir el atractivo de las oportunidades de
inversion en el pafs para los inversionistas extranjeros. A esto ulti-
mo, podrianagregarse politicas que tiendanaincrementarla capa-
cidad delsistemafinanciero parahacerfrenteaparadasrepentinas
y salidas en los flujos de capitales. Precisamente, las politicas que
ha adoptado el BCCR para gestionar los flujos de capitales han ido
orientadas en ambas direcciones. Por unlado, se habuscado desin-
centivarlasentradas de capitalesal pais (especialmente los capitales
financieros considerados como de corto plazo) por medio del esta-
blecimiento de controles de capitales. Por otrolado, se han tomado
algunasmedidasde caracter prudencial, las cualesasuvez podrian
contribuir a alcanzar objetivos de reduccién del riesgo sistémico.

Un punto de partida interesante para analizar el estado de lare-
gulacién macroprudencial en Costa Rica es el estudio de Delgado
y Meza (2011), el cual evaldala aplicacién de diferentes medidas de
cardcter macroprudencial en Centroamérica, PanamdylaRepublica
Dominicana (CAPRD), alavez que comparaelestadodelaregulacién
entre estaregiéon con un conjunto de economias latinoamericanas
denominadasLAb." Estosautores evalianlaexistenciaencadauno
de estos paises de 20 distintas regulaciones macroprudenciales cla-
sificadas en las siguientes seis agrupaciones: I) politicas microy
macroprudenciales tradicionales; 2) regulaciones sectoriales y es-
pecificas; 3)descalces de plazos; 4)nuevasregulaciones anticiclicas;
5)limites al crecimiento del crédito;y 6) medidas relacionadas con
elriesgo cambiarioylos flujos de capitales. Es claro que este altimo
grupoderegulacionesseriaelmdsimportante en términos delas po-
liticas macroprudencialesrelacionadas conlareduccién delriesgo

'® Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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sistémico asociado a grandes entradas de capitales. De este grupo
deregulaciones CostaRicaaplica cuatro de seismedidas, las cuales
son las siguientes:

Limites ala posicion abierta en divisas. Actualmente existe un limite
del (£) 100% del capital parala posicién abiertaen divisas. Adicio-
nalmente, hayunlimite del4 % del capital para el cambio diario
en esta posicién.

Requerimientos especificos de capital para posiciones abiertas en divisas.
Existeunrequerimiento de capital porriesgo cambiario equiva-
lente al valor absoluto neto de la posicién abierta en divisas mul-
tiplicada por factor de riesgo de 10 por ciento.

Limites alasinversiones en el extranjero por parte delos fondos de pension.
Se ha establecido un limite del 50% a este tipo de inversiones.

Requerimientos de reservas a lineas de crédito externas contratadas por
bancos.” En abrildel 2011, la Junta Directiva del BCCR establecié
que el encaje minimo legal y los requerimientos a las reservas
deliquidezse aplicarian también alos créditos contratados con
intermediarios financieros externos a un plazo menor a un afio
tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. Adicio-
nalmente, también estarian sujetasal encaje lasoperaciones cre-
diticias de cardcter revolutivo independientemente del plazoy
las que contengan cldusulas de exigibilidad o que permitan el
pago anticipado por parte del deudor antes de los primeros 360
dias. La tasa del encaje se incrementaria gradualmente a partir
del 5% en tractos de cinco puntos porcentuales cada mes hasta
llegar a un tope de 15%. Sin embargo, debido a problemas lega-
lesacercadelaconstitucionalidad de dichamedida, lamismano
entro6 en vigencia sino hastanoviembre de 2011. La principal ar-
gumentacién dada porlosdirectivos de]l BCCR para plantear este
encaje estarelacionada con lanecesidad de lograr un adecuado
control monetarioy de la expansién de los medios de pago en la
economia, asi como limitar la volatilidad de los flujos de capital
de corto plazo.

17

Esta politica no es considerada por los autores del estudio en mencién
debido a que es de suponer que la misma no estaba vigente al momento
en que se elaboré el estudio.
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Por otra parte, al momento de realizar este estudio se careciade
las siguientes regulaciones:

+  Requerimientos de capital para préstamos en moneda extranjera conce-
didos a prestatarios sin cobertura.

« Impuestos a las entradas de capitales.

En comparacién con el resto de la regién CAPRD y respecto del
grupo de medidasrelacionadas con el riesgo cambiario yla gestién
de los flujos de capitales, se tiene que Costa Rica aplica un total de
cuatro medidas de seis, mientras que el resto de laregién a enero
delafo 2011 aplicaen promedio 1.8 medidas. Porsu parte, laregion
LA5 aplica un promedio de 2.8 regulaciones.” Asimismo, del total
de las 20 regulaciones macroprudenciales que estos autores anali-
zan, CostaRicaaplicauntotal de ochoregulaciones, dosmas que el
promedio para LA5 mientras que el resto de laregién CAPRD aplica
un promedio de 4.5 regulaciones. Porlo tanto, de acuerdo con esta
informacién puede concluirse que el estado de la regulacién ma-
croprudencial en Costa Rica muestra un mayor avance en cuanto al
uso de herramientas macroprudenciales enrelaciéon con elresto de
laregiény conlos paises del LA5."

Adicionalmente alas medidas de caracter macroprudencial des-
critas, el BCCR ha tomado acciones para blindar a la economiay al
sistema financiero antelavolatilidad delaeconomiainternacional,
lo cual contribuye aunareduccién delriesgo sistémico en el sistema
financiero. Entre estas politicas se puede mencionar las siguientes:

+ Programa de acumulacion de reservas monetarias internacionales. E1
BCCRhaaplicado dos programas de acumulacién dereservas mo-
netarias. El primero de ellos dio inicio en septiembre de 2010y
tuvo como objetivo acumular un totalde 600 millones de délares.
No obstante, debido a que durante el transcurso de este progra-
ma el BCCR debi6 adquirir reservas por motivo de la defensa del
limite inferior deltipo de cambio, lametase cumplié enabril del
2011. De acuerdo con las intenciones de los directivos del BCCR

'8 Estasituacién podriahaber cambiadoynuevas politicas macroprudenciales
podrian haberse establecido en estos paises.

19 Es necesario sefialar que, tal y como lo advierten los autores del estudio,
no necesariamente existe un alto grado de correlacién entre el nimero
de medidas macroprudencialesy la protecciéon contra el riesgo sistémico.
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laacumulacién dereservasestariajustificadaenunacaidadelas
mismas como proporcién del PIBy por lo tanto, existiriaunane-
cesidad derecomponer elacervodereservas hastaalcanzar unni-
vel considerado como adecuadoysimilaralde paises que operan
conunrégimen monetariode metas deinflacién. Por otraparte,
sereconoce la utilidad que las mismas generan a la economiaal
actuar como un seguro para hacer frente a periodos de restric-
ciénenlasfuentesinternacionalesdeliquidezyresguardarlaes-
tabilidad deltipo de cambio frente amovimientos estacionaleso
especulativos en el mercado cambiario. Segin consideraciones
similares, el BCCR establecié un segundo programade acumula-
cién de reservas, el cual inicié en febrero de 2012y se prevé que
finalice en diciembre de 2013. En esta ocasion se esperaacumular
reservas porunmontode 1,500 millones de délares, delos cuales
ajunio de 2012 se habian acumulado un total de 149 millones.

+  Acuerdostand-by con el FMI. Enabrilde 2009 el BCCR firmé unacuer-
do stand-by con el Fondo Monetario Internacional, el cualle daba
acceso al pais a un préstamo condicionado de 492.3 millones de
derechos especiales de giro (aproximadamente 738.5 millones de
ddlares). Este se consideré como un préstamo de cardcter precau-
torio debido ala inestabilidad de la economia internacional que
se experimentaba en ese momento. No obstante, el BCCRno vio la
necesidad derecurriraeste préstamo, porlo quealfinaldelacuer-
doenjuliode 2010 el BCCR no habia utilizado estalineade crédito.

«  Provision delineas de crédito contingente aintermediarios financieros na-
cionales. En agosto de 2011 el BCCR cre6 un mecanismo de crédito
contingente al cual pueden acceder los intermediarios financie-
ros ante necesidades excepcionales de liquidez. Estas facilidades
posibilitan que el BCCR provea en el Mercado Integrado de Liqui-
dezdineroaplazos de entre 2y 90 dias. La tasa de interés para las
operaciones en colones tiene un piso de 600 puntos base (pb) so-
bre la tasa basica pasiva. Asimismo, el BCCR puede proveer hasta
500 millonesde ddlares paraoperacionesen monedaextranjeraa
unatasapisode 300 pbsobrelatasadeinterésactiva promedio del
sistema financiero para préstamos en délares estadounidenses.
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8. COMENTARIOS FINALES

En este estudio se cuantifican los efectos macroeconémicos que han
tenido sobre la economia costarricense las entradas de capitales en
el periodo 1999-2011. Tales flujos han sido muy dindmicos, alcan-
zado un promedio del 10 % del PIB en este periodo. Por otra parte,
se sabe que cuantiosas entradas de capitales, si bien pueden tener
efectos positivos sobre una economia, también poseen efectos per-
versos como laapreciacién del tipo de cambio yla gestacién de bur-
bujas en el precio delosactivos con efectos desestabilizadores enlos
sistemas financieros. En este sentido, obtenerunanociénacercadel
efecto cuantitativo que tienen estos flujos es de interés parala politi-
caeconémicay, en especial, paralagestién delapoliticamonetaria.
Paraanalizarlarepercusion que tienen las entradas de capitales en
el preciodelosactivos enlaeconomia costarricense, asi como otras
variables macroeconémicas, se utiliza la metodologia VAR y el ana-
lisisdelasfunciones derespuestaalimpulsoydeladescomposicién
delavarianza de las innovaciones.

Deacuerdo conlaevidenciaempirica provistaen este documento,
se tendria que mayores entradas de capitales estarian relacionadas
conunrelajamiento delas condiciones financieras delaeconomia,
un mayor crecimiento del crédito, una expansién de laeconomiay
con mayores presionesinflacionarias. En el caso del precio delosacti-
vosfinancieros, se encuentra que hay un efectomuyleve inicamente
enelcasodelostitulosderentafija. Ademas, la proporcién de lava-
rianza del precio de estos activos que se explica por los choques en
las entradas de capitales es muy pequeia.

En cuanto a la actividad del sector inmobiliario, el efecto de las
entradas de capitales sobre el precio real de la tierra es muy fuerte
pero focalizado principalmente en las provincias costeras del Pa-
cifico de Costa Rica, en las cuales se ubicé la mayor parte de la IED
dirigida al sector inmobiliario, sobre todo durante la fase previa a
la crisis financierainternacional enla que el precioreal de latierra
en estaregiéon se incrementé mas del doble. En cuanto al precio de
latierra en la GAM, también se observa un incremento en su precio
luego de un choque en las entradas de capitales. Sin embargo, este
efecto esmucho mas moderado que en el caso delaregién dela cos-
tapacifica. Asimismo, laactividad delaindustriadela construccién
yel precioreal delos materiales de construccién se incrementande
manera leve luego de un choque en las entradas de capitales. Por
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lo tanto, estos resultados sugieren que mayores entradas de capita-
les no alimentan una expansién desmedida en esta industria. Esto
altimo se ve reforzado por el hecho de que el crédito a los sectores
devivienday construccién también se ve escasamente afectado por
mayores entradas de capitales

Loanterior esunresultado positivo paralaeconomia costarricen-
se dado que un crecimiento acelerado de la actividad inmobiliaria
puededarorigenaunadindmicariesgosa paraelsistemafinanciero.
En términos de la estabilidad del sistema financiero costarricense,
se tendria que a no ser que alguna entidad financiera considerada
como sistémicamente importante tenga una exposicién alta a prés-
tamos hipotecarios en las provincias costeras del Pacifico, el riesgo
asociado aaugesy caidas en el precio del valor real de la tierra vin-
culadoamayores entradas de capitales parece ser bajo. De hecho, la
economia costarricense en general,yen particular el sistemafinan-
ciero, logroé sortear el periodo de contraccién econémica relacio-
nada con la crisis financiera internacional sin mayores sobresaltos
y, aunque lamorosidad crediticiaylarentabilidad de los bancos su-
frieronalgun deterioro, en este periodoningunainstitucién finan-
ciera quebré ni presenté dificultades.

Por otro lado, vale la pena destacar que dada laimportancia del
mercado inmobiliario para una economia, seria conveniente valo-
rarlaposibilidad de elaborarunindice de preciosdeviviendas para
CostaRica, dado que talindicador actualmente no existe. Esto per-
mitiriadarunseguimiento mas preciso aeste mercadoasi como de-
terminar de maneramds exactala posible existencia o gestacién de
burbujas en el precio de estos activos cuando este muestre desvia-
ciones considerables respecto de sus fundamentos.

En cuanto al gasto desagregado, otro resultado interesante es
que las mayores entradas de capitales estarian asociadas en mayor
medida con crecimientos en la inversién de las empresas (posible-
mente debido en parte a los mayores flujos de IED) y no tanto con
una expansién en el consumo de los hogares, lo cual es coherente
con larespuesta del crédito al consumo. Por su parte, las importa-
ciones de bienes de consumo aumentan de forma leve y en menor
proporcién que lasimportaciones totales. Asimismo, el crecimien-
toobservado enlasimportacionestotales corresponderia en mayor
proporcién al aumento de las importaciones de bienes de capital y
de materias primas necesarias para generar el fuerte crecimiento
en las exportaciones de bienes que se observa luego de un choque
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en las entradas de capitales. Por otra parte, los efectos de esta per-
turbacién sobre la apreciacién del tipo de cambio real y nominal
también parecen ser leves.

Ante mayores entradas de capitales el BCCR reacciona acumu-
lando reservasy esterilizando la expansién de la liquidez que esto
implica. Estareaccion es congruente con el régimen de paridad ajus-
table que prevalecié en Costa Ricadurante lamayor parte del perio-
do considerado en este analisis, en el cual el BCCR debia mantener
un compromiso con cierto nivel del tipo de cambio. Ademads, aun
después de la implantacién del régimen de banda cambiaria en el
ano 2006, el BCCR se havisto enla obligacién de intervenirlamayor
parte del tiempo en el mercado cambiario para defender el limite
inferior de labanda, lo cual pone de relieve el hecho de que el com-
promiso que entrafiaunrégimen de banda cambiaria conla defensa
de susvalores limite implica unarestriccién importante parala efi-
caciadelapoliticamonetaria en un contexto de fuertesentradasde
capitales. Ademds, se debe considerar el efecto que laesterilizacién
delosflujosde capitales puedatenersobre el balance financiero del
BCCR, dado quetales operacionesimplicanlaobligacién deadquirir
pasivos cuyo costo es mayor que el rendimiento que le generan ala
instituciénlos activos en moneda extranjera. Dadaslas condiciones
de elevada liquidez internacional que prevalecen actualmente en
la economia internacional y la existencia de un premio significati-
vo porinvertir en colones, es de prever que las entradas de capitales
continden fluyendo hacia la economia costarricense y, por lo tan-
to, dificultando la ejecuciéon de una politica monetaria orientadaa
mantener la estabilidad de precios.

Enlo que concierne ala gestién de las entradas de capitalesylas
politicasde cardacter macroprudencial que se han aplicado en Costa
Ricaparahacerfrenteaestosflujos, puede decirse que un conjunto
de estas politicas ha estado orientado a desincentivar el uso del en-
deudamiento externo por parte de agentes financieros nacionales.
Entre estasmedidas destacael establecimiento de un encajeyreque-
rimientos de reservas a los créditos externos con un plazo menor a
unafo contratados porintermediarios financieros nacionales. Otro
conjunto de politicas ha tenido por objetivo incrementar la capaci-
dad de resistencia de la economia costarricense a choques adver-
sos. Para esto, el BCCR ha aplicado dos programas de acumulacién
de reservas internacionales, cre6é un mecanismo de liquidez para
que losintermediarios financieros nacionales puedan utilizarlo en
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casos de necesidades extraordinarias, y en el contexto de la crisis fi-
nancieraadquirié unalinea de crédito con el FMI para utilizarla de
ser necesario debido alamayorvolatilidad macroeconémicaquese
experimentaba en ese momento.

En cuanto al uso de politicas macroprudenciales relacionadas
con la gestién de las entradas de capitales, se tiene que Costa Rica
muestraun mayor avance en el uso de estasregulaciones enrelacién
con el resto de la regién centroamericanay con algunas de las ma-
yores economias de América Latina. No obstante, en la actualidad
en el pais no se cuenta con una definicién clara acerca de larespon-
sabilidad de los diferentes entes reguladores en lainstrumentacién
de las politicas macroprudenciales. Respecto a esto, economias de-
sarrolladas e incluso algunos paiseslatinoamericanos muestran un
avance notorio en este sentido, estableciendo comités o consejos de
estabilidad financiera, encargados propiamente de la regulacién
macroprudencial.® Por lo general, estas entidades tienden a tener
varias funciones como recabarinformacién, identificar y vigilar los
riesgossistémicosyemitir cada cierto tiempo uninforme de estabili-
dadfinanciera. Nofuesino hastahace pocosmeses que en el BCCR se
empezaronagestar esfuerzos en este sentido, con el objetivo precisa-
mente dealcanzar unamayorymejor definicién delo que debeserla
politicamacroprudencial en CostaRica. Aligual que en otros paises,
el establecimiento de un comité de estabilidad financiera en Costa
Ricaresultariautil paralograr un mejor control del riesgo sistémico
yresguardar asila estabilidad del sistema financiero costarricense.

En relacién con lo comentado en los parrafos previos, silos con-
troles de capitales aplicados no desincentivan lo suficiente las en-
tradas de capitales hacia Costa Rica (o controles adicionales no se
consideran convenientes) ysila esterilizacién de estos flujosimplica
auna expansion excesiva de los pasivos del BCCR, es posible enton-
ces considerar otras opciones de politica econémica para mitigar
los efectos adversos de las entradas de capitales. En el caso de la po-
litica monetaria, puede considerarse incrementar los encajes a los
depésitos bancarios,? permitir una mayor flexibilidad cambiaria,

? Ejemplo de estos paises son Estados Unidos, el Reino Unido, México y
Brasil.

2 Actualmente el limite maximo para el encaje a los depdsitos bancarios

es del 15%. Por lo tanto, su incremento implicaria necesariamente una

reforma a la legislacion.
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lo cual implicaria emigrar hacia un régimen de flotacién adminis-
trada o reducir el limite inferior de la banda, y disminuir las tasas
de interés. No obstante, esto ultimo estd limitado fuertemente por
el elevado déficit de las finanzas publicas, razén porla cual una po-
litica de este tipo implicaria necesariamente la adopcién de medi-
dasde consolidaciénfiscal. Desde luego, todas estas politicas tienen
costosy beneficios e implican disyuntivas (trade-offs ) entre diferen-
tes objetivos dela politicaeconémica. Porlo tanto, su conveniencia
debe analizarse con cuidado.

Por otra parte, estas politicas también pueden complementarse
conmedidasregulatorias macroprudenciales en el sistema financie-
rocon el objetivo de moderar el crecimiento del créditoylosaugesen
el preciodelosactivosinmobiliarios. Porlo general, se consideraque
la politicamonetariano seriaunabuenaherramienta para contener
estosauges debidoaque en un entorno macroeconémico estable, los
incrementos enlatasadeinterésnecesarios para contenerlos pueden
implicarunalto costo en términos de producto. Porlo tanto, medidas
macroprudenciales como los limites a las razones préstamo,/valor o
el aprovisionamiento dindmico serian mejores herramientas que la
politica monetaria para lidiar con los peligros asociados a los auges
en el mercado inmobiliario; esto por cuanto al tener un enfoque mas
estrecho las haria menos costosas. Ademads, estas politicas limitan el
apalancamiento de los deudores y fortalecen la capacidad del siste-
ma financiero para hacer frente a una contraccién en este mercado.

En el caso de Costa Rica, aunque actualmente los limites a las
razonesde préstamo,/valoroingreso/deudasondeampliautilizacién
en el sistema financiero, un uso ciclico de estas medidas puede
aplicarse.”? A su vez, estas politicas podrian ser calibradas para ser
mds estrictas en los lugares que muestren un mayor incremento en
el precio de los activos inmobiliarios, tal como la costa pacifica de
CostaRica.*?Sin embargo, en este punto nuevamente se manifiestala

?2 La mayor parte de las entidades financieras en Costa Rica aplican una
raz6n de préstamo/valor entre el 80% y el 85 por ciento.

# En Corea del Sur se han establecido limites mads estrictos para areas
consideradas especulativas de acuerdo con los siguientes criterios: I)si el
incremento en el precio de las viviendas es un 30 % mayor que el promedio
nacional en el mes pasado, y 2) ya sea que la apreciacién promedio de
los dos meses anteriores sea un 30% mayor que el promedio nacional o
que la apreciacién promedio en los 12 meses anteriores es mayor que la
apreciacién del promedio nacional durante los 36 meses previos.
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necesidad deindicadores de precios que permitan discernir cudndo
se considera excesivo el crecimiento de los precios. Por otra parte,
una complicacién con este tipo de politica es que la calibraciéon de
los ajustes en estas razones no es tarea facil.

Finalmente, en el caso del crédito en ddlares, el cual ha tomado
un auge creciente en este periodo, algunas medidas prudenciales
podrian desincentivar a las entidades financieras a prestary pedir
prestado enddlares. Por ejemplo, pueden cumplir estos objetivos en-
cajesmayoresalosdepdsitos en délares orequerimientos especiales
de capital paralos préstamos en esta divisa concedidos a prestata-
rios sin cobertura. Asimismo, medidas que promuevan una mayor
profundizacién del mercado de derivados cambiarios en el pais
permitirian alos agentes econémicos contar con un mecanismo de
proteccién ante lavolatilidad del tipo de cambio.

A. Anexos

A.1 Descripcion de los datos

A continuacioén se presenta una descripcién detallada de los datos
utilizados y sus respectivas fuentes:

m:correspondealatasadevariaciéninteranualdelindice de precios
al consumidor (IPC), base julio de 2006 = 100. Fuente: Instituto
Nacional de Estadisticay Censos (INEC).

: brecha del producto. Se calcula como la desviacién porcentual
del producto entendenciaciclorespectodelaserie del producto
filtrado por medio del filtro de Hodrick-Prescott. El pardametro
lambda se fija en 1,520. Este dato es el identificado por Segura
y Vasquez (2011) como 6ptimo para la economia costarricense.

2|

Fuente: elaboracién propia con datos del Departamento de Es-
tadisticas Macroeconémicas (DEM) del BCCR.

i-tasa de interés bdsica pasiva. Esta tasa de interés se calcula por el
BCCRyse define como el promedio ponderado de las tasas dein-
terésde captacién brutasen colones, negociadas porlosinterme-
diariosfinancierosresidentesen el paisydelastasasdeinterésde
los instrumentos de captacién del Banco Central y del Ministe-
rio de Hacienda negociadas tanto en el mercado primario como
en elsecundario, todas ellas correspondientes alos plazos entre
150y 210 dias. Fuente: DEM.
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cap: flujos brutos totales de capitales como proporcién del PIB. Los
flujos brutos correspondenalas entradas de capitales enlas cuen-
tasdeinversién extranjeradirecta, inversién de carteray otros flu-
josdelacuentade capitalesdelabalanzade pagos. Fuente: DEM.

Preciorealdelasacciones. Se utiliza el indice de precios de acciones
calculado porlaBolsa Nacional de Valores, el cual es deflactado
con el IPC. Fuente: elaboracién propia.

Preciodebonos: correspondeal precio promedio ponderado delos
titulos valores tipo cupén cero del BCCRy el Ministerio de Ha-
ciendanegociados en el mercado secundario. El precio de estos
instrumentos se calculacomolarazén delvalortransadoalvalor
facialde cadatransaccién. Fuente: Sistema de Informacién Busi-
ness Objects (SIBO) de la Bolsa Nacional de Valores.

Precio real del valor de la tierra: corresponde al precio promedio
ponderado delvalor delatierra por metrocuadradodeterreno.
Se consideran terrenos con dimensiones entre los 100ylos 2,000
metros cuadrados con el objetivo de tomar en cuentaterrenosde
caracterresidencial. Este dato esdeflactado con el IPC. En el caso
delaGran Area Metropolitana (GAM) se toman los cantonesy dis-
tritos que la conforman de acuerdo con el Plan Regional Metro-
politano elaborado porlaDireccién de Urbanismo del Instituto
Nacional de Vivienday Urbanismo (INVU). Fuente: elaboracién
propia con datos de avaltos de créditos hipotecarios del Banco
Nacional de Costa Rica.

Precio real de insumos de construccién: corresponde al indice de
precios de materiales de construccién de viviendas deflactado
por el IPC. Fuente: INEC.

PIB del sector de la construccion: serie en colones constantes de
1991. Fuente: DEM.

Crédito: se utilizan las series de crédito total, crédito al consumoyy
crédito alossectores de construcciényvivienda otorgado por el
sistema financiero al sector privado. Fuente: DEM.

Reservasmonetariasinternacionales. Se usalavariacion trimestral
delarazon de reservas monetarias internacionales del BCCR en
millones de délares al PIB. Fuente: DEM.
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Esterilizacién: se considera como operaciones de esterilizacién du-
rante un trimestre al cambio en el saldo de Bonos de Estabiliza-
cién Monetaria emitidos por el BCCR. Fuente: DEM.

Emisién monetaria: corresponde a los billetes y monedas en circu-
lacién emitidos por el BCCR. Estd compuesta por el numerario
que mantiene el publico en su podery el numerario mantenido
porlosintermediarios financieros en sus bévedas. Fuente: DEM.

Inversion: se toma la serie de “Formacién bruta de capital fijo” en
colones constantes de 1991. Fuente: DEM.

Consumo deloshogares: serie en colones constantes de 1991. Fuen-
te: DEM.

Cuenta corriente: corresponde al saldo de la cuenta corriente de la
balanza de pagos en millones de délares. Fuente: DEM.

Tipo de cambio real: se utiliza el indice de tipo de cambio efectivo
real multilateral base 1997=100. Fuente: DEM.

Tipo de cambionominal: se usa el tipo de cambio promedio de com-
praventa de referencia del BCCR. Fuente: DEM.

Exportaciones: se utiliza la serie de exportaciones de bienes en mi-
llones de délares. Fuente: DEM.

Importaciones: se usalaserie deimportacionestotales de bienesysus
desagregaciones enbienesde consumo, consumo durable, bienes
de capitalymaterias primas en millones de délares. Fuente: DEM.
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A.2 Grdficas de las variables utilizadas
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INVERSION
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A.3 Descomposicion de varianza

DESCOMPOSICION DE VARIANZA. SIMULACION

A UN HORIZONTE DE 12 TRIMESTRES

Serie 3 6 9 12
Inflacién 1.05 8.95 12.03 10.59
Brecha del producto 9.43 1271 13.21 12.71
Tasa bésica pasiva 13.32  12.33 1247 13.37
Acciones 1.20 8.57 10.51 10.57
Bonos 4.21 4.75 4.57 4.56
Tierra (GAM) 5.25 10.14 9.62 9.90
Tierra (costa pacifica) 14.00  10.67 9.45 8.84
PIB de la construccién 2.65 9.80 1.42 9.34
Precio insumos de construcciéon 3.86 6.91 6.77 6.13
Crédito total 11.23 2598 32.85 29.88
Crédito al consumo 6.09 11.42 18.15 17.41
Crédito a la construccién y la vivienda 1.15 4.16 8.88 8.81
Reservas internacionales /PIB 10.88 10.90 11.16 11.15
Esterilizaciéon 11.88 10.55 10.95 11.03
Emisién monetaria 21.85 20.48 19.80 19.65
Inversion 3.67 3.84 3.56 3.33
Inversion /PIB 1.42 5.56 7.50 7.47
Consumo de los hogares 0.77 3.05 5.98 7.21
Consumo de los hogares/PIB 17.79  21.57 26.12 27.96
Cuenta corriente 4.63 9.51 10.17 11.48
Tipo de cambio real 1.87 1.32 2.30 2.29
Tipo de cambio nominal 11.75 5.80 4.69 4.62
Exportaciones de bienes 36.62 19.51 12.90 11.28
Importaciones de bienes 16.51 15.69 17.93 17.25
Importaciones: bienes de consumo 14.51 13.84 14.75 13.65
Importaciones: bienes de consumo 8.96 7.64 6.87 5.26
durable
Importaciones: bienes de capital 24.13 18.17 17.44 17.35
Importaciones: materias primas 1499 14.38 16.00 15.21

Fuente: elaboracién propia.

! Corresponde a la proporcién de la varianza de los errores de pronéstico que se
explican por choques en las entradas de capitales.
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Precios de viviendas en Lima

Fabrizio Orrego

Resumen

Estetrabajo cuantifica el desalineamiento del precio delas viviendas en Lima
respecto de su nivel de equilibrio de largo plazo desde 1998t1 hasta 2011t4.
Se siguen dos métodos, uno univariado 'y otro multivariado. Los resultados
sugieren que el precio se encuentra por encima del precio de equilibrio a ini-
ciosy a finales del decenio de 2000. No obstante, el desalineamiento se habria
atenuado hacia finales de la muestra en estudio.

Palabras clave: precios de viviendas, hipotecas, desalineamiento.

Codigos de clasificacion JEL: C53, E44

1. MOTIVACION

nlosudltimosafios, el precio delasviviendas enlasareasurbanas
de Lima ha escalado aniveles sin precedentes. El panel Adela
grafica 1 muestra, por ejemplo, que el precio promedio por me-
tro cuadrado en Limaen délares corrientes, corregido por factores
estacionales, subi6 524 USD en el ultimo trimestre de 2006 a 1,340
UsD afinales de 2011, luego de haber permanecido medianamente
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estable desde inicios de 1998. ' De hecho, el panel C de la grafica
1 sugiere que el precio en délares se ha incrementado en los afios
a un promedio de 20% anual. Los paneles By D muestran similar
informacién, aunque en nuevos soles (lamonedalocal) de 2009.?

Debido ala tendencia creciente en el precio de las viviendas, no
es sorprendente que la profesién y los medios no especializados se
preguntensilasituacién actual esunafuente de preocupacion. cQué
tanalejadose encuentrael preciodelasviviendas de sutendenciade
largo plazo? ¢Esta el aumento del precio explicado por fundamen-
tos econémicos? Este trabajo aborda formalmente estas preguntas.

En primer lugar, se cuantifica el desalineamiento del precio de
las viviendas respecto de su nivel de equilibrio de largo plazo. Asi-
mismo, se estudiasi el desalineamiento es ciclico o estructural. Los
resultados sugieren que hay episodios de desalineamientos positi-
vos importantes del precio de las viviendas respecto de su nivel de
equilibrio, en particular haciainiciosy finales del decenio pasado,
aunque también es cierto que hacia finales de la muestra el proble-
ma de desalineamiento se habria atenuado.

La reciente subida del precio de las viviendas en Lima tiene in-
gredientesimportantes, tanto de origen interno como externo. Por
un lado, el ingreso real (aproximado mediante el indice del PIB), y
los costos de construccién han mostrado una tendencia al alza en
afios recientes. Asimismo, el saldo de créditos hipotecarios (como
porcentaje del PIB) se haincrementado desde lasegunda mitad del
decenio pasado (el coeficiente de créditos hipotecarios sobre PIB su-
biéde 1.2en2006t4a2.4en 2011t4). Por otrolado, el financiamiento
externo delasempresas bancarias (como porcentaje del PIB) ha teni-
dounasubidaimportante enlosafios, en especial el delargo plazo.

Por supuesto, este trabajo no es el primero en notar la subidare-
ciente del precio de las viviendas. El Banco Central de Reserva del
Peru (BCRP, 2010) por ejemplo discute que a pesar de la subida del
precio de las viviendas, el coeficiente precio-alquiler se mantiene

En el anexo se describe brevemente c6mo el BCRP recolecta la informacién
acerca del precio de las viviendas en las dreas urbanas de Lima.

En Pert, los inmuebles y otros bienes de gran valor (por ejemplo, automé-
viles) se transan tipicamente en délares estadounidenses. Por esta razén,
el panel A muestra el precio promedio en délares. Sin embargo, debido
a que este precio estd influenciado por las variaciones del tipo de cambio
nominal y la inflacién interna, el panel B muestra el precio en soles de

2009
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dentrodelrango cominmente utilizado enlabibliografia parades-
cribirsituaciones normales. Asimismo, el BBVA (2012) estima que el
nivel observado del precio delasviviendasno estdimuyalejado de su
valor fundamental. Por otrolado, Cubeddu et al. (2012) estudian los
factores determinantes de los precios de las viviendas en Peru, Chi-
le, Colombiay México. Ellos encuentran para Perd que los precios
se desvian del PIB real per cdpita en un 6% entre el tercer trimestre
de 1998y el segundo de 2011y que, en general, los signos de sobre-
valuacién son modestos.

Estetrabajosiguede cercaaOrrego (2009) y Glindro et al. (2011),
y contribuye conlavastabibliografia que evaliasiel precio delasvi-
viendas estd explicado por los fundamentos de la economia, como
por ejemplo Abraham y Hendershott (1996), Capozza et al. (2002),
Capozzacetal. (2004), Cubeddu etal. (2012),yStevenson (2008). Estos
trabajos incluyen modelos uniecuacionales que explican el precio
de las viviendas a partir de factores determinantes que son tipica-
mente de origen interno. No obstante, debido alareciente crisis de
hipotecas en Estados Unidos (EUA), la profesién ha comenzado a
pensar en variables de origen externo. Por ejemplo, Mendoza et al.
(2007) sugieren que el precio delasviviendas sube debido al exceso
deahorrosdelos paises en desarrollo, como por ejemplo en China.
Laintuicién es que los influjos de capital alimentan lademandade
activos, incluyendolos bienesraices. Alrespecto, Aizenmany Jinja-
rak (2009) muestran que existe una relacién importante entre los
déficits de cuenta corriente y la subida del precio de las casas. Sin
embargo, estas teorias estan sujetas a criticas, pues Laibson y Mo-
llerstrom (2010) demuestran que los mayores influjos de capital en
EUA no tuvieron un impacto significativo en la inversién, sino en el
consumo. De hecho, Favilukis et al. (2011) discuten, por el contra-
rio, que controlando porlaliberalizacién del mercado financiero,
los influjos de capital tienen un moderado impacto en el precio de
lasviviendas en EUAy un panel De paises.

Elpresente estudio hace énfasis enlos desalineamientos del pre-
ciodelasviviendas, perono hace sin embargo unaalusién directaa
la existencia de una burbuja en el precio de las viviendas. Larazén
essimple: A pesar de que teéricamente si es posible definir con pre-
cisiénde qué tratay cuando ocurre una burbuja, como por ejemplo
en Arce y Lépez Salido (2011), Brunnermeier (2008), Guarkaynak
(2008),yScherbina (2013), enla practicano existe un consenso acer-
cade céomo identificar una burbuja en los datos con herramientas
de econometria.
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PRECIO DE LAS VIVIENDAS EN LIMA METROPOLITANA

A. PRECIO DE VIVIENDAS EN USD

B. PRECIO DE VIVIENDAS
EN SOLES DE 2009
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C. VARIACION ANUAL DEL PRECIO
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D. VARIACION ANUAL DEL PRECIO
EN SOLES DE 2009

60- 60 (porcentaje)

40 40

204 20

0+ 0+

~20+ 20+
T T o e e o e
S S o o S 2 = S S o o S 2 =
S S S S & S o S S S S & S o
- - A - - oY - - A - - oY

Nota: Los datos del panel B son el resultado de convertir a soles constantes de 2009
la informacién del panel A. Ambas series en los paneles Ay B estin desestacionaliza-
das mediante el método Census X12.

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert.

Enlaseccion 2se discute lametodologia. Enlaseccion 3 se mues-
tralaevidencia empirica. Enlaseccion 4 se exponen losresultados.
Enlaseccién5se presentanalgunos comentarios finales. Finalmen-

te, en el anexo se describe como se recolecta la serie del precio de
las viviendas.

2. METODOLOGIA

En esta seccién se exponen dos métodos para el cdlculo del desali-

neamiento del precio de las viviendas. Ambas se describen a conti-
nuacioéon.
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2.1 Método univariado

Elmétodomds directo para cuantificar el desalineamiento del pre-
ciodelasviviendasrespectode sutendenciadelargo plazo consiste
en evaluar las siguientes desigualdades:

] P2(1 +u)b,
B P<(l -pP,

donde P, es el logaritmo del precio (desestacionalizado) de las vi-
viendas en soles de 2009, u es un nimero entre cero y uno (que se
conoce tipicamente como el umbral), y IN’, es la tendencia de largo
plazo del precio delasviviendas. Latendencia P se estima median-
te elfiltro de Hodrick-Prescott, que se utiliza de manera convencio-
naly recursivamente como en Orrego (2009).? El desalineamiento
es positivo cuando el precio se desviade sunivel de largo plazo mds
alld de una fraccién u Por el contrario, si P, <(1 —u)P, entonces el
desalineamiento es negativo.

* En Orrego (2009) se discute que la estimacién recursiva de la tenden-
cia utiliza el filtro de Hodrick-Prescott en una submuestra inicial de
tamano arbitrario igual a S. Luego, se afiade a esta submuestra una
nueva observacién y se aplica nuevamente el filtro. La tendencia re-
cursiva captura solamente la altima observacién en cada ronda, que
se afiaden sucesivamente a las S observaciones correspondientes a la
estimacion inicial. Asi se prosigue hasta que la submuestra coincide
con la muestra total. Esta estimacién recursiva revela la informacién
disponible de la economia en cada momento y de esta manera permi-
te una identificacion mas precisa del desalineamiento. Cabe sefialar
que Guayy St.-Amant (2005) sugieren prescindir de las observaciones
cercanas al inicio y fin de la muestra cuando se utiliza el filtro Hodrick-
Prescott. Para implementar esta recomendacién se expande P, hacia
adelante y atrds, desde 1995t1 hasta 2014t4. Luego se descartan las
primeras y ultimas doce observaciones, por lo que la muestra final se
extiende desde 1998t1 hasta 2011t4. Debido a que la variable P;tiene
una raiz unitaria, se utilizan procesos univariados ARIMA (p, 1, 0) para
incrementar el nimero de observaciones de P, (la discusién acerca de
la presencia de raiz unitariase pospone hastalaseccién 4). El algoritmo
para la eleccién del numero de rezagos p utiliza el criterio de Akaike.
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2.2 Método multivariado

En estaseccién se sigue de cercaa Capozza et al. (2004) y Glindro et
al. (2011). En primer lugar se estima el valor fundamental del precio
de lasviviendas. Luego se calcula el desalineamiento, y a continua-
cién se divide este en dos partes, a saber desalineamiento ciclicoy
desalineamiento estructural.

2.2.1 El nivel fundamental del precio de las viviendas

Enlinea con Capozza et al. (2002), existe un nivel fundamental que
es determinado por las condiciones macroeconémicas y arreglos
institucionales de la economia:

E Pz*:f(xt),

donde P’ es el logaritmo del nivel fundamental del precio de las
viviendas, f() es una funcién lineal, y X, contiene un conjunto de
variables macroeconémicas e institucionales que determinan el
precio fundamental de las viviendas, como por ejemplo variables
de demanda (indice del PIB, demografia, tasas de interés reales, y
el coeficiente de créditos hipotecarios como porcentaje del PIB), de
oferta (costos de construccion), rendimiento de activos alternativos
(capitalizacién bursatil como porcentaje del PIB), del sector exter-
no (tipo de cambio real, términos de intercambio, pasivos externos
netos de las empresas bancarias de cortoylargo plazo), e institucio-
nales (el indice de libertad econémica). La ecuacion 3 debe inter-
pretarse como unaformareducida del equilibrio en el mercado de
lasviviendas.

Basicamente, el ejercicio consiste en hallar un vector de cointe-
gracion [1,-0] entre P,y X, correspondiente alasiguiente relacion:

n P =0X, +¢,,

donde €, esunruido blanco. Luego, a partir de la ecuacién 4 se ob-
tiene P, talque P" =0X,.

2.2.2 La dindmica de corto plazo del precio de la vivienda

Unavezcalculado elvector de cointegracion, y estimado el nivel fun-
damental del preciodelasviviendas P, se asume que el cambio del
precio delas viviendas en el corto plazo sigue la siguiente relacion:
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H AP, =aAP_ +B(B - P )+ /AR

donde P, es el logaritmo del precio observado de las viviendasy A
esel conocido operador diferencias. Capozza et al. (2002) muestran
que la ecuacién 5 permite dindmicas interesantes del precio de las
viviendas, para diferentes configuraciones de los pardmetros.

2.2.3 Deteccion del desalineamiento estructural
del precio de las viviendas

Como en Glindro et al. (2011), el desalineamiento del precio de las
viviendas se define como la diferencia entre P, el nivel observado,
y P, el nivel predicho a partir de los fundamentos. Para un nivel
de desalineamiento (E -P ) , el componente ciclico del desalinea-
miento se calcula como:

@ P, +E(AR)-P,

donde E(AP) eslapredicciéon de AP, delaecuaciéon 5. Ladiferencia
entre el desalineamiento total y el desalineaminto ciclico se deno-
minadesalineamiento estructural.*

3. DATOS

En esta seccion se presentan las series de tiempo utilizadas en el
analisis econométrico expuesto enlaseccién 2, esdecir, P,y X;(que
contiene las variables que determinan el precio fundamental de
las viviendas P ). Lainformacién disponible abarca desde 1998t1

hasta 2011t4.

Precio de las viviendas

El precio de las viviendas, en soles de 2009, aparece nuevamente
en el panel A de la grdfica 2. Desde 1998t1 hasta finales de 2006, el

* Glindro et al. (2011) mencionan que si el desalineamiento estructural

es positivo, entonces hay una burbuja en el precio de las viviendas. En
este trabajo se prefiere no utilizar el término burbuja.
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precio tiene una tendencia decreciente. Sin embargo, a partir de
2007 y hasta la actualidad, el precio de las viviendas muestra una
tendenciaalcista.

Crédito hipotecario y financiamiento externo

Elpanel B delagréfica2 muestrala evolucién del crédito hipoteca-
rio ofrecido porlasempresasbancariasaloshogares paravivienda,
como porcentaje del PIB. A finales del deceniode 1990, estaserie tie-
ne un crecimiento pronunciado, aunque el nivel de apalancamiento
de la economia es ciertamente bajo. No obstante, desde inicios del
decenio pasado hasta el 2008, el crédito hipotecario, como porcen-
taje del PIB, crece a un ritmo reducido, y a partir de 2008, el creci-
miento se torna mds agresivo.

El panel C delagrafica 2 indica que la tasa de interés real de los
créditos hipotecarios presentaunatendenciadecreciente desdeini-
ciosdelamuestra, aunque conun pequenosaltoen2008. De hecho,
Eyzaguirre y Calderon (2003) discuten que hacia fines del decenio
de 1990 e inicios del decenio pasado, la penetracién de créditos hi-
potecarios era muy baja, debido a que los préstamos hipotecarios
eran de corto plazo, entre cinco y diez afios, y las tasas de interés
eran elevadas.

Por su parte, los paneles D y E de la grdfica 2 muestran la evolu-
cién de los pasivos externos netos de las empresas bancarias de cor-
toplazoydelargo plazo, como porcentaje del PIB, respectivamente
(ndmeros negativos indican que la posicién neta es acreedora). Si
bien los pasivos externos netos de corto plazo fluctian alrededor de
cerodesdeinicios del decenio pasado, los pasivos externos de largo
plazo acompaian el reciente incremento de los créditos hipoteca-
rios, que son otorgados en laactualidad hasta por 30 afios en mone-
danacionalyextranjera, atasas de interés nominales de un digito.

Términos de intercambio y tipo de cambio real

La correlacién muestral entre los términos de intercambioyel tipo
de cambio real es —0.67. El comportamiento de los términos de in-
tercambio sigue de cercalas cotizaciones de los principales minera-
les de exportacién. Eltipo de cambio real muestra enafosrecientes
una caida, producto ademds de la apreciacién del tipo de cambio
nominal.
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Indice de actividad economica

El panel H de la grafica 2 muestra la evolucién del indice del PIB.
Claramente esta serie tiene unatrayectoria creciente desde inicios
de 2000, y la pendiente de dicha serie es mas pronunciada a partir
de 2002. La grafica 2 sugiere que el PIB mantiene un crecimiento
robusto, a pesar de lareciente crisis internacional.

4 . .,
Indice de costos de construccion

Laserie histéricadelindice de costos de construcciéndel panelIde
la grafica 2 se dispara desde aproximadamente el 2003, aunque la
crisis externa de 2008 ciertamente atenta esta subida.

Capitalizacion bursdtil

Elpanel ] delagrafica2 muestrala capitalizacién bursétil de la Bol-
sa de Valores de Lima, como porcentaje del PIB. La capitalizacién
bursatil tiene que ver con el rendimiento de activos alternativos a
las viviendas.

Indice HER

Elindice HER es el indice de libertad econémica publicado por la
Heritage Foundation desde 1995. Este indice otorga un puntaje de
02100, donde 100 es el mdximo puntaje, adiezfactores quereciben
la misma ponderacién en el promedio final (libertad empresarial,
de comercio, monetaria, fiscal, econémica, de trabajo e inversion,
asi como tamano de gobierno, derechos de propiedad, y ausencia
de corrupcioén).

Demografia

Elpanel L delagrafica2 muestralarelacién MY, inicialmente suge-
rida por Geanakoplos et al. (2004), que es larelacién entre la pobla-
cién entre 40y 60 afios de edad, respecto de la poblacién entre 20y
40 anos de edad, en porcentaje.5 El numerador mide el namero de
personas en la etapa de ahorro. De acuerdo con la hipétesis del ci-
clo de vida de Modigliani y Brumberg (1954), las personas en esta
edad suelen invertir sus recursos en bienes durables como casas o

® Debido a que la poblacién de Lima es alrededor de un tercio de la

poblacién del Perd, se asume que el comportamiento de las series
demograficas en Lima se asemeja a la del Peru.

Precios de viviendas en Lima 245



Grafica 2
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Notas: PEN es la abreviatura para pasivos externos netos de las empresas bancarias. Las
series son de frecuencia trimestral desde 1998t1 hasta 2011t4, y estdn desestacionaliza-

das mediante el método Census X12, excepto el indice HER del panel Ky la relacién MY
del panel L, ambas de frecuencia anual.
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departamentos. Por lo tanto, una alta proporcién de adultos pue-
de presionar los precios de las viviendas hacia arriba, siempre que
estas viviendas estén al alcance. Después de todo, las personas que
buscan unaviviendason tipicamente adultas.®

4. RESULTADOS

Enestaseccién se presentanlosresultados correspondientesacada
uno de los métodos descritos en laseccién 2.

4.1 Método univariado

El panel A de la grafica 3 sugiere que los desvios positivos mas pro-
nunciados del precio de las viviendas, respecto de su tendencia de
largo plazo (calculada de maneraconvencional mediante el filtro de
Hodrick-Prescott), ocurren haciafines deldeceniode 1990, ydesde
fines delasegunda mitad del decenio de 2000. Por su parte, los des-
vios negativos mas pronunciados ocurren haciainicios delasegun-
damitad del decenio pasado.

Conelfinde evaluar qué tanimportantes son los desalineamien-
tos observados en el panel A, se incluye el lado derecho de las des-
igualdades 1y 2 en el panel C de la grafica 3, donde se asume por
simplicidad que 4 = 0.01. Lainclusién de los limites superior e infe-
rior de P, permite visualizar la gravedad de los desalineamientos.
En particular, el precio de las viviendas estd desalineado en més de
1% de su tendencia de largo plazo en cuatro oportunidades: hacia
fines del decenio de 1990, ainicios del decenio de 2000, hacia fines
de 2008 yainicios de 2011. Sin embargo, estos episodios son clara-
mente transitorios, en el sentido de que se desvanecen en menos
de dos trimestres. Es mas, basta con incrementar levemente el va-
lor de u para que el desalineamiento sea desdefiable. Por otro lado,
el precio de las viviendas esta desalineado en menos de 1% en dos
oportunidades:ainiciosde 2003, yainicios delasegundamitad del
decenio de 2000. En este ultimo caso, P, retorna a labanda en me-
nos de seis trimestres.

5 El anexo B utiliza informacién de las encuestas de hogares sobre el

tema de la vivienda, y muestra el componente demografico detrds de
la demanda de vivienda en los afos altimos anos.
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ESTIMACION DE LA TENDENCIA DE LARGO PLAZO DEL PRECIO
DE LAS VIVIENDAS E IDENTIFICACION DEL DESALINEAMIENTO
DEL PRECIO DE LAS VIVIENDAS
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Notas: la grafica A muestra el logaritmo del precio de las viviendas en soles de 2009, asi
como la tendencia obtenida a partir del filtro de Hodrick-Prescott con pardmetro de
suavizamiento A = 1,600. La grafica B muestra el logaritmo del precio de las viviendas

en soles 2009, asi como la tendencia obtenida de manera recursiva. Las graficas Cy D

muestran el precio, las tendencias, y las bandas correspondientes a p=0.01. La muestra

abarca desde 1998t1 hasta 2011t4.
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Elpanel Bdelagrafica3 comparael precio observado conlaten-
denciadelargo plazo obtenidade manerarecursiva, donde el tama-
noinicialdelasubmuestraes S = 24. Latendenciarecursivase ubica
por encimade latendencia convencional del panel Ahastafinesde
2005, yluegosesitia por debajo de estahastafinesde 2009. A partir
de esafecha, las diferencias entre ambas tendencias (larecursivay
la convencional) son imperceptibles. En el caso de la tendenciare-
cursivadel panel B, se observan los mismos episodios de desalinea-
miento positivo que en el caso de la tendencia convencional. En el
casodelatendenciarecursiva, sin embargo, existe adicionalmente
un desalineamiento negativo en 2002.

Finalmente, se incluyen unos limites superior e inferior en el pa-
nel D de la grdfica 3 donde se asume que g =0.01. Cuando las ban-
das corresponden ala tendenciarecursiva, los episodios en los que
ocurren los desalineamientos son similares a los observados en el
panel C. No obstante, ahora P, demora unos cuatro trimestres en
retornaralabandaenel 2003.

4.2 Método multivariado

Elsistema [P, X;] representado en 4 estd cointegrado si existe un
parametro @, tal quelos errores €, son /(0). Elmétodo de Phillipsy
Ouliaris (1990) requiere estimar la ecuacién 4 mediante minimos
cuadrados ordinarios (MCO) yluegorealizar una pruebaderaiz uni-
tariasobre elresiduo ¢ = P, — P’ para corroborar que es I(0), donde
Pt* = éXt JLa hipétesis nula de esta prueba eslaausencia de cointe-
gracién, mientras que lahipétesisalternativa esla presenciade coin-
tegracion. Por simplicidad, se asume que X, no estd cointegrado.®
Debido a que no se sabe con certeza cudl es la verdadera compo-
sicién del vector X,, se presentan nueve distintos casos en el cuadro

7 En primer lugar, se verifica que las variables de P,y X, contenidas en la
ecuacion 4 son I(1) mediante la prueba de Dickeyy Fuller (1979) y Phillips
y Perron (1988). Para el caso de las variables Py el indice HER se utiliza
adicionalmente la prueba de Zivot y Andrews (1992). Los resultados estan
disponibles a solicitud.

8 En esta seccién no se evalda si existe un vector de cointegracién en

presencia de quiebres estructurales. Perron (2006) discute que hay

un argumento circular en las diversas pruebas disponibles, puesto que

para que estas sean validas, debe haber un cambio en la relacién de

cointegracion, si la cointegracién de hecho ocurre.
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1, donde cada caso tiene una agrupacién distinta de regresores X,.
En cada una de estas regresiones, no obstante, se mantiene el cré-
dito hipotecario (como porcentaje del PIB) ylaserie del indice HER
como variables explicativas. Se incluye la primera variable, porque
Kannan etal. (2011) muestran que un patrén recurrente en el ambi-
to internacional detrds de las subida del precio de las viviendas es
el mayor crédito alas familias. Por su parte, elindice HERrecoge de
algunamanerala caida del precio desde inicios de lamuestra hasta
el 2006, y su inclusién es crucial para la existencia de un vector de
cointegracion.’ La seleccion de los regresores adicionales sigue la
metodologiadelo particularalo general, ysolamente permanecen
en cadauno delos casos aquellas variables que son estadisticamen-
te significativas.'

Cabe senalar que en ninguna especificacién sobrevive la varia-
ble de demografia MY (coeficiente de adultos a jévenes), a diferen-
ciade, por ejemplo, Capozza et al. (2002)); o 1a tasa de interés real,
como en Stevenson (2008). Estos resultados parecen coincidir con
Ortalo-Magne y Rady (1999) y Glaeser et al. (2010), quienes mues-
tran que parael caso del Reino Unido son los jévenes (y no los adul-
tos) los que empujan el precio de las viviendas haciaarriba, y que el
impacto de latasa de interés real sobre el precio de las viviendas es
insignificante, respectivamente.

El cuadro 1 muestra que el crédito hipotecario (como porcenta-
je del PIB) y el indice HER tienen un efecto positivo sobre el precio
delasviviendas, como en Glindro et al. (2011); asi como el indice de
actividad econémica o PIB, en linea con Glindro et al. (2011), Abra-
hamyHendershott (1996), Stevenson (2008) y Capozza et al. (2002).
Elfinanciamiento externo de cortoylargo plazo (como porcentaje
del PIB), también tiene unimpacto positivo en el precio delasvivien-
das, en el espiritu de Aizenmany Jinjarak (2009). El efecto del tipo
de cambio real sobre el precio de las viviendas es positivo, como en

Debido a que la serie del indice HER del panel K de la gréfica 2 tiene
periodicidad anual, se utiliza una variable alternativa de frecuencia
trimestral que capturalatendencia decreciente del indice HER hasta el
2006, yluego creciente hasta2011. Lavariable indice HER modificado es
también de frecuencia trimestral, pero solamente capturala tendencia
decreciente hasta el 2006 y a partir de alli permanece constante.

1% No se hace énfasis en los posibles problemas de endogeneidad de los
regresores, porque el estimador de MCO es siper coherente en presencia

de cointegracion.

250 F. Orrego



Glindro et al. (2011)." Por otro lado, los términos de intercambio,
la capitalizacién del mercado bursitil (como porcentaje del PIB) y
los costos de construccién tienen un efecto negativo sobre el precio
delasviviendas.'? Por supuesto, latltima filadel cuadro 1 contiene
la pruebade Phillipsy Ouliaris (1990), que permite concluir que la
serie de residuos ¢ entodoslos casos es I(0).

Sin dnimos de seleccionar prematuramente la mejor especifica-
cién, se calcula P yse estimala ecuacion 5 para cada unade las es-
pecificaciones del cuadro 1. En todos los casos, el coeficiente B es
positivo, significativo, y estrictamente menor a la unidad. Por otro
lado, el coeficiente que mide la persistenciade AP es estadisticamen-
teigualacero. En cadacasose computa E(AP), que eslaprediccién
dellado izquierdo de la ecuacién 5. Esta prediccion permite cons-
truir el desalineamiento ciclico, que es definido por Capozza et al.
(2002) como P_ +E(AP)-P .

Enlagrafica4se muestraeldesalineamiento total (en barras ver-
ticales), y el componente ciclico (en linea sélida). Los paneles de la
primeray segunda fila confirman la evidencia mostrada en la gra-
fica 3, en el sentido de que existe un desalineamiento positivo en el
2002, yhaciafines del decenio de 2000. Ademids, estas desviaciones
nosontransitorias, sino estructurales, ytienenun ordende magnitud

I Elsigno del coeficiente del tipo de cambio real es ex ante ambiguo, pues
si bien Glindro et al. (2011) mencionan que una depreciacién puede
tener una influencia positiva sobre el precio de las viviendas, debido
a la mayor demanda de no residentes con motivos de especulacién,
Klein y Rosengren (1994) sostienen que una depreciaciéon del tipo
de cambio real podria por el contrario favorecer la inversién directa
extranjera en el pais, y por lo tanto disminuir el precio de equilibrio
de las viviendas al desplazar la curva de oferta a la derecha.

12 El signo de los términos de intercambio deberia ser en principio po-
sitivo, debido a que mayores términos de intercambio incrementan el
valor del producto interno y, por consiguiente, el ingreso real de los
hogares. No obstante, el efecto combinado de las variables que miden
elingresoreal enlasespecificaciones3y5es0.29y1.00, respectivamen-
te, en linea con el efecto del indice PIB de las columnas 2y 4, a saber,
0.24 y 1.00, respectivamente. Por otro lado, el signo del coeficiente
de la capitalizacién del mercado bursétil (como porcentaje del PIB)
es también ambiguo ex ante, pues es positivo cuando el efecto ingreso
domina al efecto sustitucién (los ganancias de los activos alternativos
se destinan a la compra de viviendas y por lo tanto el precio de estas
aumenta), y negativo de otro modo (cuando uno prioriza la inversién
en los activos alternativos a las viviendas).
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Grafica 4
DESALINEAMIENTOS TOTAL Y CICLICO
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Notas: las barras verticales representan el desalineamiento del precio observado de las
viviendas respecto de su valor fundamental, es decir (P - P;"), en porcentajes. Por otro
lado, las lineas representan el componente ciclico de esta desviacion, es decir (Pr-7+
E(AP)-P"). Siladiferencia entre ambas es distinta de cero, entonces existe un desalin-
eamiento estructural, de acuerdo con la terminologia de Glindro et al. (2011). La
muestra ajustada abarca desde 1998t2 hasta 2011t4.
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DESALINEAMIENTO ESTRUCTURAL

-104
-154

Notas: las lineas discontinuas representan el desalineamiento estructural del precio de
las viviendas respecto de su valor fundamental, es decir [P +E(A Py)], de acuerdo con la

terminologia de Glindro ef al. (2011). La muestra ajustada abarca desde 1998t2 hasta

2011t4.
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similar al encontrado por Cubeddu et al. (2012). Por tltimo, los pa-
neles delatercerafiladelagrificab, que coinciden con las mejores
especificacionesdel cuadro 1, sugieren que haciael final de lamues-
trael precioobservado estariamuy cercano asuvalor fundamental,
en linea con los resultados obtenidos por BBVA (2012).

5. COMENTARIOS FINALES

Este trabajo cuantifica el desalineamiento del precio de las vivien-
das en Lima en los tltimos decenios. Se utilizan dos métodos, a sa-
ber, univariado y multivariado. El primero de ellos descansa en
la estimacién de la tendencia de largo plazo, mediante el filtro de
Hodrick-Prescott. Por su parte, el método multivariado permite
incorporar variables macroeconémicas internas, como el ingreso
real (indice PIB), el crédito hipotecario (como porcentaje del PIB),
la tasa de interés real; y externas, como el financiamiento externo
de cortoylargo plazo de los bancos, los términos de intercambio y
eltipo de cambio real.

Las estimaciones sugieren que el ingreso, el crédito hipotecario
y el financiamiento externo son variables explicativas importantes
del precio de lasviviendas. Los resultados de los métodos univaria-
doymultivariado coinciden en que hay un desalineamiento positi-
vo notorio en el 2002y hacia fines del decenio de 2000, aunque en
ambos episodios, los desalineamientos son transitoriosy se extin-
guen en pocos trimestres. En la actualidad, el precio observado se
ubicaria cerca de sus fundamentos.

Losresultados obtenidos en este trabajo sugieren que esimportan-
te darseguimientonoséloalosfactoresdeterminantesinternosdel
preciodelasviviendas, sinotambién alos factores externos. Cierta-
mente, en el ambito internacional, Ahearne et al. (2005), Claessens
et al. (2011) y Kannan et al. (2011), encuentran que el precio de las
viviendas en economias desarrolladas es prociclico, y que los episo-
diosde elevado dinamismo del mercado delasviviendashan estado
ligados tipicamente a ciertas condiciones financieras como mayor
disponibilidad de crédito, elevada liquidez internacional y desre-
gulacién financiera. Debido a que en economias desarrolladas hay
una elevadainterrelacién entre los precios de los activos y el sector
real de la economia, estos trabajos encuentran que las desacelera-
ciones del precio de las viviendas estan acompafadas de caidas en
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el consumoylainversién en viviendas, que alalargainciden nega-
tivamente sobre laactividad econémica.

En el caso de economias emergentes, des posible cuantificar los
efectosdel precio delasviviendas en el sector real? En este sentido,
¢cudles son las implicancias de la posicién de la politica monetaria
en el precio de las viviendas? Si bien estas preguntas han sido estu-
diadas en economias desarrolladas comolade EUA, ver por ejemplo
Jarocinskiy Smets (2008), es conveniente también buscar respues-
tas parael caso de Pert.

6. ANEXO

Anexo A: Precio de las viviendas

ElBCRPrecolecta mensualmente informacién de los precios de las
viviendas a partir de unamuestraaleatoria de inmuebles puestos a
laventa en distritos del nivel socioeconémico medio y alto que re-
presentan el 5.6% del dreatotal de Lima Metropolitana (ver cuadro
3). Paratal fin, el BCRP realiza llamadas telefénicas alos anuncios
deventas deinmuebles del diariolocal de mayor circulacién. A con-
tinuacién el BCRP tomala medianade las observaciones, con el fin
de deshacerse de los valores infrecuentes o extremos. El dato ofi-
cial publicado es trimestral, por lo que cada cifra reportada es el
promedio de las medianas mensuales."

Lagrafica 6 muestra que la mayoria de distritos incluidos en el
cuadro 3 estd ubicada cerca del océano Pacifico. A excepcién de
LaMolinaySantiago de Surco, los distritos del cuadro 3 tienen las
mas pequenas areas de Lima Metropolitana (en kilémetros cua-
drados), aunque en general los distritos incluidos en el cuadro 3
tienen unaalta densidad poblacional.

Asimismo, lacantidad de tierrano urbanizable en los diez distri-
tos incluidos en el cuadro 3 es escasa. De hecho, el atractivo intrin-
seco de Miraflores o San Isidro hamotivado su crecimiento vertical
en los afnos, por lo que algunas de las tltimas propiedades residen-
ciales mas caras pueden encontrarse en estos dos distritos.

13 El método expuesto no corrige necesariamente por la calidad de los
inmuebles (llamense mejoras o refacciones en los inmuebles) y no
distingue entre inmuebles de estreno o de segundo uso. La descrip-
cién completa del procedimiento y otra informacién 1til acerca de los
precios de las viviendas en Lima puede encontrarse en BCRP (2010).
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MUESTRA DE DISTRITOS ENCUESTADOS POR EL BCRP
EN LIMA METROPOLITANA

. , Part. Densidagi
Distrito Area(km’) (% drea Lima) (hab. km")
Jestis Maria 4.6 0.2 15,616
La Molina 65.8 2.3 2,398
Lince 3.0 0.1 17,479
Magdalena del 3.6 0.1 15,065
Mar
Miraflores 9.6 0.3 8,781
Pueblo Libre 4.4 0.2 17,589
San Borja 10.0 0.4 11,202
San Isidro 11.1 0.4 5,096
San Miguel 10.7 0.4 12,601
Santiago de 34.8 1.2 9,408
Surco
Total 157.5 5.6 7,162

Nota: La tercera columna indica el tamano relativo de cada distrito en relacién
con el drea total de Lima Metropolitana. Por su parte, la densidad poblacional
corresponde al ano 2012. Fuente: INEI.

Finalmente, cabe mencionar que, por construccion, el preciode
lasviviendasreportado enlos panelesAoBdelagréafical delasec-
cién 1 se encuentra sobre la curva de oferta del mercado de vivien-
das. Sin embargo, en la seccién 2 se asume por conveniencia que
el precio delasviviendas en la grdfica 1 es un precio de equilibrio.

Anexo B: Encuesta de hogares

ElpanelAdelagrafica7muestraeltotal de hogares de Lima Metro-
politana.' Parte del incremento observado en este panel tiene que
ver con el crecimiento natural de la poblacién, pero otra parte estd

4 Lima Metropolitana considera a la provincia de Lima y la provincia
Constitucional del Callao. Ver la grafica 6 para mayor informacién
acerca de la ubicacién geografica de la provincia del Callao.
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Grafica 6
MAPAS DE PERU Y LIMA METROPOLITANA
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Grafica 6
MAPAS DE PERU Y LIMA METROPOLITANA
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Grafica 7
VIVIENDA EN LIMA METROPOLITANA, 2004-2011
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Nota: Las categorias indican la situacién de la vivienda que habita el hogar, es decir si la
vivienda es alquilada, cedida por otro hogar, propia y completamente pagada, propia
por invasién, o propia y pagada a plazos, entre otros.
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relacionada con el fenémeno de migracién interna hacia Lima Me-
tropolitana. En todo caso, el crecimiento del nimero de hogares
significa en principio una mayor demanda por viviendas.

Elpanel Bdelagrafica7muestralasituaciéndelaviviendadelos
hogares en Lima Metropolitana.’” Elmédulo de vivienda de la ENA-
HOle preguntaalosjefesde hogar cudleslasituacién de suvivienda.
Lavivienda en la que vive el hogar puede ser alquilada, cedida por
otro hogar o institucién, propiay completamente pagada, propia
porinvasién, propiay compradaa plazos, entre otras categorias. El
panel B muestra que los hogares en Lima Metropolitana son mayo-
ritariamente propietarios de sus viviendas. Asimismo, solamente
una pequenfa fraccién de los hogares compra su vivienda a plazos.
No obstante, esta fraccién adquiere notoriedad desde el 2008, en
linea con el mayor dinamismo del crédito hipotecario que se obser-
vaapartirde ese ano en el panel B de lagrafica 2.
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Choques externos y precios de los

activos en América Latina
antes y después de la quiebra
de Lehman Brothers

Luis Fernando Melo

Herndn Rincon

Resumen

La crisis financiera internacional entre 2007y 2009 causd cambios fuertes
en los precios de los activos, el viesgo y el crecimiento de las economias avan-
zadas. Estasvariaciones produjeron grandes movimientos de capitales entre
ellas y los paises emergentes, que se reflejaron en oscilaciones bruscas en los
precios de sus activos'y en un reto de manejo para las autoridades. El objeti-
vo de este documento es analizary cuantificar los efectos de choques externos
Y anuncios macroecondmicos y de politica sobre la tasa de interés, el tipo de
cambio y el precio de las acciones de las economias mds grandes de América
Latina, antesy después del anuncio dela quiebra de Lehman Brothers. Para
cumplir con este objetivo se utiliza informacion diaria de Argentina, Brasil,
Chile, Colombia y México entre 2006y 2011, y un andlisis de multiplicado-
res. Los resultados muestran que los multiplicadores son estadisticamente
significativos y relativamente pequeiios, por lo general presentan los signos
esperados, son heterogéneos en tamafio, signoy varianza a través de los pai-
ses, en muchos casos responden de manera asimétrica’y su duracion es corta.
También indican que existe poca asociacion entre los precios de los activos
externosy los locales, excepto entre los precios de las acciones. Finalmente, se

Econometrista e investigador principal, respectivamente, de la Unidad de Investiga-
ciones de la Gerencia Técnica del Banco de la Republica. Los autores agradecen los
valiosos comentarios de dos evaluadores anénimos. También agradecen la asistencia
de investigacién de Rubén Loaiza, Lina Pedraza, Manuel Preciado y Wilmar Cabrera.
Los resultados y opiniones son responsabilidad exclusiva de los autores y su contenido
no compromete al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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encuentran indicios de que durantela crisis se produjoun cambio estructural
en el comportamiento de los mercados internacionales de capitales.
Palabras clave: chogues externos, noticias, ALC-5, precios de los activos,
modelo VARX-MGARCH, andlisis de multiplicadores.
Clasificacion JEL: I'31, F36, G15, C5.

1.INTRODUCCION

aseconomiasavanzadasyen particular Estados Unidos experi-

mentaron entre 2007y2009 unadelas peores crisis financieras

endecenios,lacualtieneytendra efectosnegativossobre dichas
economiasy el resto del mundo en el medianoy ellargo plazo. Uno
de los efectos inmediatos de la crisis fueron los fuertes movimien-
tos de los precios de los activos en las economias avanzadas (EA) y
de capitales entre estas y los mercados emergentes (ME), en un co-
mienzo de contraccién, inmediatamente después de la quiebra del
Lehman Brothers (L-B) el 15 de septiembre de 2008, pero luego, y
congranrapidezymayor fuerza, deretorno haciaestos ltimos. Los
movimientos de capitales hacialos ME se acompafaron de cambios
bruscos en el valor de sus monedasy en los precios de otros activos
financieros, lo que se convirti6é en un reto de manejo paralas auto-
ridades econémicas. La evidencia internacional ha mostrado que
entradas grandes de capitales pueden producir desequilibriosdela
cuentacorriente, burbujasenlos preciosdelosactivos e inestabilidad
financieray macroeconémica.

Este capitulo ayuda al mejor entendimiento de la asociacién en-
tre los mercados financieros internacionales y los de los ME, de los
canales de transmisién de los choques en aquellos sobre estos y de
lamagnitud de los efectos. Por tanto, su objetivo es analizary cuan-
tificar los efectos de choques externos sobre los precios de activos
y la tasa de interés, el tipo de cambio y el precio de las acciones de
las mayores economias de América Latina, Argentina, Brasil, Chi-
le, ColombiayMéxico, antesy después delanuncio delaquiebrade
Lehman Brothers.

Por consiguiente, este capitulo amplia algunos resultados re-
cientes de la bibliografia (y avanza en ellos), como los de Dooleyy
Hutchison (2009), que encuentran que los precios de los activos de
los ME permanecieron desasociados (decoupled)del comportamien-
to de los mercados financieros de las EA hasta medidos de 2008; sin
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embargo, luego cayeron de maneraestrepitosay en mayor grado que
sus pares en las EA (coupling). Segun dichos autores, con la quiebra
de Lehman Brothers el choque financiero sobre los ME (recoupling)
sereflej6 enrestricciones de créditoy caidas del comercio. Asi, el ca-
pitulo responde a preguntas como: ¢cambié el grado de asociacién
entre los movimientos de los precios de los activos, la liquidez y el
riesgoenlasEAylos preciosdelosactivosenlosemergentes de Amé-
ricaLatinaantesydespuésde L-B? ¢Cual es elimpacto de choques en
los primeros sobre los segundos antes y después de L-B? (Qué pudo
explicarlos cambios en el tamafio de losimpactos, silos hubo? ¢{Im-
portanlos anuncios macroeconémicosy de politica (noticias) de las
EA para dichos precios? Dadala continuacién de la crisis en las EA,
es de principal interés para las autoridades econémicas de los ME
conocer qué tan dependientes o aisladas se encuentran sus econo-
mias del resto del mundo y advertir la magnitud de los efectos que
podrian experimentar ante distintos choques externosyanuncios
macroeconémicos.

Para cumplir con los objetivos trazados se utiliza informacién
diaria entre 2006y 2011 de los paises mencionados, los cuales con-
forman el grupo ALC-5. Especificamente se cuantifican y analizan
los efectos de los choques a variables financieras y reales de los Es-
tados Unidos, que se utilizan como aproximaciones del comporta-
miento de las EAsobre las tasas de interésy de cambioy el precio de
las acciones de los ALC-5." La metodologia econométrica se apoya
en la estimacién de un modelo de regresién VARX-GARCH y un ana-
lisis de multiplicadores.

El capitulo contribuye a la bibliografia en cuatro aspectos. En
primerlugar, utiliza datos diarios, lo que permite complementarla
bibliografiainternacional que haanalizadoladindmicade la trans-
mision de alta frecuencia de crisis financieras, contagio y estudio de
eventos (por ejemplo, DooleyyHutchison, 2009; Bekaert, Ehrmann,
Fratzschery Mehl, 2011; Fratzscher, 2011). Para el caso de América
Latina, los autores no conocen bibliografia que haya utilizado este
tipo de datos para estudiar este tema. A diferencia de muchos de

! Desafortunadamente no se pudieron conseguir series coherentes para

Perd, en particular de la tasa de interés, y por este motivo se excluy6é
del andlisis. En el caso de Venezuela, el otro mayor pais de la regién
y componente de los llamados ALC-7, la informacién disponible no
permitia llevar a cabo el analisis pretendido en este capitulo.
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los estudios internacionales sobre las cuestiones senaladas, incluso
la citadaalolargo del texto, este capitulo modelalavolatilidad y por
tantolacontrola, evitando asilos sesgos descritos originalmente por
Forbesy Rigobon (2002) en ese tipo de andlisis.>* En segundo lugar,
incorpora la metodologia de estudios de eventos, ya que construye
variables cualitativas de noticias antesy después de la crisis y duran-
te ella, pero evitalos problemas inherentes a dichos estudios, ya que
recoge el comportamiento conjunto y la dindmica de variables fun-
damentales que actian alrededor del momento de los anuncios. En
tercer lugar, se suma a la bibliografia que ha estudiado los efectos
reales de la crisis sobre los ME, en particular al estudiar los efectos
sobrelos precios delosactivos. Por dltimo, al estudiar sélo los efectos
comunes de los choques, evita los problemas de simultaneidad que
aparecen cuando se utilizan modelos VAR estandar (Faust y Rogers,
2003; Faust etal., 2003). Desdel punto devista de politica, estailtima
contribucién permite quelasrespuestasaimpulsos puedan interpre-
tarse directamente como multiplicadores.

Los principales resultados indican que los multiplicadores son
estadisticamente significativosy relativamente pequefios; por lo ge-
neral presentan los signos esperados, son heterogéneos en tamaio,
signo y varianza a lo largo de los paises y en muchos casos respon-
den de manera asimétrica antes y después del colapso de Lehman
Brothers. Losresultados también indican que existe pocaasociacién
entre los precios de los activos externosy de los locales, excepto en-
tre los precios de las acciones, que sin ambigiiedad resultan plena-
mente asociados, conindependenciadel paisanalizado o del estado
de la crisis. Por otro lado, se encuentran indicios de que durante la
crisis se produjo un cambio estructural en el comportamiento de
losmercadosinternacionales de capitales, lo cual concuerda con los

Estos autores muestran que la presencia de heterocedasticidad sesga
las pruebas de contagio basadas en los coeficientes de correlacién (de-
penden de la volatilidad del mercado), contradiciendo de esta manera
muchos resultados de la bibliografia sobre el tema.

De manera imprecisa uno de los evaluadores anot6 que la modelacién
de la volatilidad no podria sefialarse como una contribucién del capi-
tulo, ya que era lo estdndar en la bibliografia que analiza los mercados
financieros. Sin embargo, lo estandar es utilizar la metodologia GARCH
en modelos univariados o multivariados, mientras que en este capitulo
se utiliza un GARCH multivariado pero en el contexto de un VAR con
variables estrictamente exégenas o VARX.
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hallazgos de Fratzscher (2011) paraunamuestrade cincuenta paises
yde Julio, Lozanoy Melo (2012) para el caso colombiano. En cuanto
alas noticias, ellasimpactan de manerainstantanealos precios de los
activos enambos periodos; no obstante, sus efectosson porlo general
pequeiiosy de corta duracién. Se subraya que la politica monetaria
que aplicéla Reserva Federal de Estados Unidos (FED) en el periodo
de andlisis, en particular la politicasobre los agregados monetarios,
parece no haber tenido efectos destacables sobre dichos precios en
la mayoria de los paises.

El capitulo se organiza de la siguiente manera. La siguiente sec-
ciénidentificayanalizalos canales masimportantes de transmisién
deloschoques externos hacialos precios delosactivoslocales. Later-
cerahaceunabreve descripciéon delo quelesocurriéalas principales
variables financierasy macroeconémicas de los Estados Unidosy de
los ALC-5 durante el periodo 2006-2011. La cuarta modela de forma
econométrica los precios de los activos locales como variables que
dependen nada mds de variables que capturan el comportamiento
y el sentimiento del mercado financieroy del real internacional. Tal
modelaciénserealiza con el fin de capturar sélolos efectos delos cho-
ques externos comunes a los paises en estudio y evitar asi cualquier
problema de endogeneidad en las estimaciones, sise incluyen varia-
bleslocales. Ademads, se da por sentado que los ME de la muestra son
economias pequefiasy abiertas, de modo que se descarta cualquier
efectodelasvariables endégenassobrelas externas. Conelfinde con-
trolar los efectos de las decisiones de las autoridades econémicas de
los Estados Unidos, se incluyen anuncios econémicos o noticiascomo
variables de control. La quintaseccién presentay comentalas estima-
cionesylasexta presentalas conclusiones.

2. MARCO CONCEPTUAL: CANALES DE
TRANSMISION DE LOS CHOQUES EXTERNOS

El comportamiento de las tasas de interés, la percepcién de riesgo,
las expectativas de crecimiento y el precio de los activos y bienes en
las EA antes, durante y después de la crisis 2007-2009, se manifest6
en cambios enlos flujos de capital, comercioyservicios delosME.* La

*  Chen, Filardo, He y Zhu (2011) realizan un estudio pormenorizado de

las decisiones de politica tomadas por la FED durante la crisis y después
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CANALES DE TRANSMISION DE LOS CHOQUES EXTERNOS

Mercados financieros internacionales
(tasas de interés, riesgo, expectativas de crecimiento,
precios)

’ Flujos de capital, comercio y servicios

J

Canal financiero Canal de Canal de Canal real
(rendimientos de los expectativas riesgo (términos de
activos y cantidades) intercambio, tasa de

cambio real, X, M, PIB

Tipo de cambio | | Tasas | | Precios de las
nominal de interés acciones

Fuente: disefio de los autores.

transmision de los choques se produjo, de manera inmediata, por
medio delos canalesfinanciero, deriesgo, de expectativasy, luego,
del canalreal (diagrama 1).

La propagacién de los choques mediante el canal financiero se
produce primero por medio de los cambios en los rendimientos de
losactivos, que setransmiten conrapidezalariquezadelosagentesy
afectansusdecisiones de consumoy elvalor de sugarantia. Por otro
lado, enun mundo cadavezmasintegradoydiversificado, pero con
fricciones financieras tales como limites al apalancamiento de los
bancos muy endeudados (Calvo, 1998; Devereuxy Yetman, 2010),
unacaidadel preciodelosactivos causa que estos restrinjanlaliqui-
dez (tantolocal como externa). Tal restriccién generaalavez mayor
contraccién de los precios de los activos, lo que desemboca en un
circulovicioso de caida de los precios de los activos, empeoramien-
todelosbalancesdelosbancos, mayoresrestriccionesdeliquidezy,
de nuevo, caida del precio de los activos. Este segundo mecanismo

dellaydeloscanales de transmisién sobre las tasas de interés, laliquidez
del mercado financiero, los precios de los activos y las expectativas de
crecimiento de la economia de los Estados Unidos.
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de propagacién financiera se ha denominado multiplicador financie-
rointernacional (Krugman, 2008).°

Entre las razones esgrimidas por la bibliografia para explicar
tal transmisién se encuentra el aumento en la aversién al riesgo de
parte de los inversionistas internacionales (Kaminsky et al., 2003;
Krugman, 2008; Kannany Kohler-Geib, 2009), labtisqueda de mer-
cados mésseguros (CaballeroyKurlat, 2008; Krishnamurthy, 2009),
elsesgoainvertirlocalmente (FrenchyPoterba, 1991; Blanchard et
al., 2010) y, en esta crisis en particular, los choques alaliquidez de
los bancos, ya comentada. Este choque produjo en realidad el cie-
rre del crédito interbancarioydel mercado de papeles comerciales
en las EA, que se reflejé en una drastica disminucién de la liquidez
internacional (Cetorelliy Goldberg, 2011; Krishnamurthy, 2009).
Deacuerdo con el Fondo Monetario Internacional (2009), el crédito
interbancario internacional descendié de 500.000 millones de d6-
lares en 2007 a cerca de 100.000 millones de délares en 2008. Esta
fuerte restriccion del crédito se manifest6 de inmediato en un au-
mento de su costo interbancarioy enlos diferenciales de las deudas
tanto enlas EA como en los ME.

El tercer mecanismo de propagacién financiera se produce me-
diante el reequilibrio de las carteras de los agentes privados, tanto
en los plazos como en sus destinos (locales vis a vis externos). Si los
rendimientos de los activos de mediano y de largo plazo de las EA
disminuyen, por ejemplo, como sucedié durante la crisisy después
della como consecuencia de las politicas monetarias de choque en
dichas economias, los inversionistas trasladan recursos hacia los
ME, lo cual genera crecimientos inesperados, y quiza indeseados,
en los precios de sus activos.

Unsegundo canal de transmisién es el delas expectativas de cre-
cimiento. Entiemposde crisis, sidichas expectativasdesmejoran en
lasEA, talvezse produzca, comorespuestainmediata, unasalidade
capitales de los ME en busqueda de cielos mds seguros, que se mani-
festard en una depreciacién de sus monedasy en una caida del pre-
ciodesusactivos. Endégenamente deberia producirse unaumento
desustasas deinterés, aunque estarespuestano es clara, ya que de-
pende de los niveles iniciales de las tasas de interés externasy de la
respuestalocal de politica. En contraste, en tiempos normales, ceteris

®  Brunnermeier (2009) identifica el canal financiero durante la crisis

2007-2009 en los Estados Unidos.
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paribus, un desmejoramiento relativo de las expectativas de creci-
miento de las EAsélo generard unasalida de capitales hacialos ME.

Un tercer canal, que actia de manerasimultdnea con los demas,
es el de riesgo, o mejor, su valoracién o tolerancia por parte de los
inversionistas internacionales. En tiempos normales un aumento
del riesgo en las EA deberia producir una salida de capitales hacia
los ME, y viceversa. Sin embargo, en tiempos de crisis la respuesta
no es necesariamente la misma. De acuerdo con los resultados de
Fratzscher (2011),lo primero ocurrié antes de L-B, cuando el aumen-
to del riesgo en las EA produjo una salida de capitales hacialos ME.
Pero en elmomento de mds alto riesgo en las EA, alcanzado alrede-
dor deldiadel colapso de Lehman, se produjo unasalida masiva de
capitales delos ME, sugiriendo que “lavaloracién del riesgo cambi6
de manerafundamental durante la crisis” (Fratzscher, 2011, p. 17).

Elultimo canal de transmisién es el real, el cual se propaga por
mediodevariaciones enlostérminos de intercambio, el tipo de cam-
bio real (precios relativos), el comercio (exportaciones e importa-
ciones), conocido como multiplicador del comercio, y finalmente,
el producto. La transmisiéon ocurre de la siguiente manera. Ante
menores perspectivas de crecimiento mundial, las importaciones
(exportaciones) de las EA (ME) disminuyen. Dicha disminucién se
reflejaen una caida del comercio mundialydelos precios delosbie-
nestransados, en particular delos bienes primarios producidosy ex-
portados porlos ME.® Alfinal, el crecimiento econémico delos MEse
ve afectado de formanegativa. Hay que anotar que unavez logrado
este canalse producen efectos de segundavuelta desde este haciael

financiero. Este capitulo analiza sélo los efectos de primera vuelta.

3.HECHOS OCURRIDOS ALREDEDOR Y DURANTE
LA CRISIS FINANCIERA DE ESTADOS UNIDOS EN
LOS ALC-5

Antesde continuar conlaaplicacién empirica, en estaseccién se des-
cribe lo que ocurrié en los Estados Unidos y los paises emergentes

La evidencia internacional muestra que el canal comercial ha perdido
importanciarelativafrente al canal financiero al explicar la propagacién
internacional de los choques, por lo que “es dificil explicar la escalay
sincronizacién mundial basados inicamente en comercio” (Devereux
y Yetman, 2010: 6).
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analizados antes, después y durante la crisis (graficas A.1 a A.6 del
anexo). Laidea es que sirva como contexto y contraste de los resul-
tados econométricos.

Después delallamadacrisis de las puntocoms en el afio 2002, los
Estados Unidos experimentaron tasas de interés histéricamente
bajas que empezaron a ascender con rapidez desde mediados del
decenio, cuando aparecieron los primeros signos de preocupacién
en los mercados financieros internacionales. Entre las sefiales que
emergieron se encuentran la senda creciente de los precios de los
activos, en particular de las acciones, y las altas tasas de crecimien-
to de sus economias.

Por su lado, los ALC-5 enfrentaron fuertes entradas de capitales
(impulsadas por expectativas de apreciacién de sus monedasy por
disminuciones considerables de sus primas de riesgo),” en particu-
lar después de mediados del decenio, mejoras sustanciales de sus
términos deintercambio, en especial de los paises exportadores de
bienes primarios, aumentos delos precios de sus activos, crecimien-
tos histéricos del crédito y tasas de crecimiento de sus economias
que rebasaron sus valores potenciales.

Unavezocurridalaquiebrade L-Bse produjo unareversiéninme-
diata delosflujos de capital desde los ALC-5 hacialas EA, unadepre-
ciaciéon de sus monedas en el mercado al contado y de futurosy un
aumento en elriesgoyportanto delastasas deinteréslocales. Enal-
gunos ME el efecto positivosobre las tasas deinterés se retroalimen-
t6 de manera exégenaen un primer momento con lareaccién delas
autoridades monetarias que querian evitar unasalida de capitales;
sin embargo, ante las perspectivas de un empeoramiento de las va-
riablesreales, sureaccién fue anticiclica en la mayoria de los casos,
mediante reducciones drasticas de las tasas de interés de politica.

Elchoque negativo enlos Estados Unidos se convirtié con rapidez
enlosALC-5 en caidas del precio delasaccionesydelostérminos de
intercambioy, con el tiempo, en una disminucién fuerteyrapidade
las exportacionesy en el crecimiento. Todos estos cambios se pre-
sentaron a pesar de no existir variaciones importantes de sus fun-
damentos. Por ejemplo, los precios de los bienes primarios cayeron

Retroalimentadas quizd por efectos de los balances: mayor deuda
externa podrd compensarse con mayores expectativas de apreciacién
que hagan menor el valor real de dicha deuda y mayor el efecto del
balance sobre el producto.
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36% entre 2007y 2008, segin elindice CRY de Bloomberg, y el valor
de las exportaciones de los MEy en desarrollo descendieron de 6.1
billones de délares en 2008 a 4.6 billones de délares en 2009, repre-
sentando una caida del 25%, de acuerdo con las Estadisticas Finan-
cieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.

Desde 2009, los ALC-5 volvieron a recibir flujos de capitales en
grandes volimenesy a gozar de una situacién macroeconémica si-
milaralaque experimentaban antes delaquiebrade L-B. En contras-
te, las EAsiguieron soportando los rezagos de la crisis, como quedé
evidenciado en las radicales medidas de politica tomadas por sus
autoridades, en particular por las de los Estados Unidos, después
que la tasa de interés de politica se acerco a cero a finales de 2008.
Eneltranscurso de dosaiios, entre noviembre de 2008 ynoviembre
de 2010, la Reserva Federal puso en funcionamiento dos progra-
mas de expansién monetaria masiva, denominados QE1 y QE2. Los
objetivos de corto plazo de la autoridad eran el aumento de laliqui-
dez del sistema financiero local, el restablecimiento de los canales
y flujos de crédito y el abaratamiento del financiamiento (Chen et
al.,2011). Los objetivos de largo plazo eran aumentar el crecimien-
to econémicoy el empleo.

Por ultimo, y sélo con fines comparativos con lo que por tradi-
ciénserealizaenlabibliografia, evaluamos de formagraficael gra-
do de asociacién entre algunas de las variables internasy externas
descritas (estasvariablesse definen de manera precisaenlasiguien-
te seccion). Las graficas de dispersion para cada paisy para el pe-
riodo anterior al colapso de Lehman (m1) y el posterior a este (m2)
muestran que para muchas dellas no existe una asociacién claray
perdurable paralos periodos anterioresy posterioresalacrisis.* En
la préxima seccién se realiza un andlisis econométrico riguroso de
dichasasociacionesyse cuantifican los efectos de los choquessobre
las variables end6genas de interés.

4. METODOLOGIA ECONOMETRICA Y DATOS

Con elfinde evaluarlos efectos delos choques externosylas noticias
delacrisissobrelos preciosdelosactivos de Argentina, Brasil, Chile,
ColombiayMéxico se construydy estimé un modelo VARX-MGARCH

8 FEllectorinteresado puede consultar los graficas de dispersién en Melo

y Rincén (2012).
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que utiliza datos diarios de los Estados Unidosy de cada uno de los
paises mencionados parael periodo comprendido entre el 3de ene-
rode 2006y el 31 de enero de 2011.

Lasvariables dependientes por pais son la tasa de interés de cor-
to plazo (i); el tipo de cambio nominal (7¢), medido en unidades de
monedalocal pordélardelos Estados Unidos ($/USD);yel preciode
laacciones (7Acc). Las variables explicativas son el indice de precios
de las acciones (sP500); el precio de los productos bésicos (commodi-
ties, IcoM), como medida de choques alos términosde intercambio;’
el indice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago (ViX),
como medida del riesgo en los mercados financieros internaciona-
les; el diferencial entre la tasa de los bonos corporativos BBBy AAA
(Spr.Baa.Aaa), como medida del apetito o tolerancia por riesgo de
mercado de parte de los inversionistas (cuanto mayor es el diferen-
cial, tanto mayor es el riesgo y por tanto mayor demanda de bonos
mas seguros); el diferencial entre la tasa Libor a 90 dias (Libor90)y
la tasa de canje intradiaria OIS (Spr.Libor.oIs), como medida de las
restricciones de liquidez (mientras mayor es el diferencial, mayor
también es la restriccion de liquidez en el mercado de crédito);' el
diferencial entre la tasa de los bonos del Tesoro a diezafnosylatasa
de los fondos de la Reserva Federal (Spr.FEDIO.FEDF), como media
de las expectativas de crecimiento econémico (cuanto mayor es el
diferencial, menores son las expectativas de crecimiento);!'! la tasa

Los paises de la muestra son en su mayoria exportadores de minerales
o bienes primarios agricolas, o ambos.

“En momentos de tensién, la Libor, la cual es un instrumento mone-
tario de referencia, refleja riesgos de crédito y de liquidez, mientras
que la tasa OIS tiene muy poca exposicion a riesgo de incumplimien-
to porque los contratos no implican flujos iniciales de dinero. Por
lo tanto, la tasa OIS es una medida exacta de las expectativas de los
inversionistas acerca de la tasa de los fondos de la Reserva Federal
(por ende, de la tasa objetivo de FED) durante el tiempo de duracién
del canje, mientras la tasa Libor refleja tanto riesgo de crédito como
expectativas acerca de las tasas intradia futuras[...] De esta manera,
si un banco entra al mercado OIS se expone a las fluctuaciones de la
tasa de referencia, la tasa efectiva de los fondos de la Reserva Fede-
ral, para el caso de los Estados Unidos; sin embargo, el banco puede
garantizarse un financiamiento de largo plazo, a la vez que paga una
tasa cercana a la tasa intradiaria” (Federal Reserve Bank of St. Louis,
2008, p. 1).

' Nétese que en caso de que la tasa de interés de politica esté cercana
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deinterés dereferenciade corto plazo (Libor90)y, por ultimo, las va-
riables cualitativas noticias (AB, Q, AC, ACRAE, ACRME, L-B, N-TARP,
ACE, EG, PM-1, PM-A).

Todas las variables externas son de los Estados Unidos y se uti-
lizan como medidas del comportamiento del mercado financiero
yreal de las EA. El anexo B describe las series de tiempo utilizadas
y sus fuentes. A todas las series se les toma el logaritmo natural, lo
cual se indica antecediendo el nombre de la variable con una letra
L, excepto las que representan porcentajes, como las tasas de inte-
résylos diferenciales.

Para construirlas noticiasse utiliz6 lametodologia planteada por
DooleyyHutchison (2009). Estaidentificalos choques endégenosy
exégenos financieros y reales mas importantes que ha experimen-
tado Estados Unidos, para ello utiliza los informes de eventos de
Bloombergydel Banco de la Reserva Federal de St. Louis. A partir
de estas fuentes, tales autores construyen variables cualitativas que
capturan los eventosy las decisiones de politica mas relevantes du-
rante el periodo comprendido entre 2007y 2009. En este capitulo
seamplianlasfuentes de informacién paraincluir también aquellas
del banco de la Reserva Federal de Nueva Yorky se adicionan nue-
vas categorias. El anexo C define las variables noticias y describe la
metodologia parasu construccién.

El modelo VARX(p,q)-MGARCH(,1), dondel GARCH multivariado
estipo BEKK (Engle y Kroner, 1995) estd representado por las ecua-
ciones 1y 2:

u AY, =p +Zf:1AfAYH +Zj:OB11AX1,t—i + By X, +¢,

E 3, =C,C,+Fe,_ g F +G/Z,_ G,

donde ¢,|3,_, ~RB(0,Z, ),y

a cero y el banco central propenda a un mayor crecimiento, utilizara
medidas de tipo cuantitativo con el fin de reducir las tasas de interés
de largo plazo y reducir el diferencial (aplanar las curvas de rendi-
miento). Como se comentd, las economias avanzadas usaron este tipo
de politica desdel final del decenio pasado.
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Y'=(:,L.TC,L.IAcc),

X|, =(SP500, ICOM, VIX, Spr.Baa.Aaa, Spr.Libor.OIS,
Spr . FED10.FEDF, Libor90),

X,, =(AB, Q, AC, ACREA, ACRME, L-B,
N-TARP, ACE,EG, PM-I, PM-A),

Zz,: (AXI'z ’X2’z )

Una vez especificado el modelo econométrico, el objetivo es en-
tonces estimar por pais la respuesta simultdnea de las variables en-
dégenas del modelo (i, TC, 1Acc) a choques en las variables exégenas
consideradas (X/) yalos anuncios macroeconémicosy de politica
delasEA (X;),lo cualselograutilizando un analisis de multiplica-
dores (MA).!?

5. RESULTADOS

5.1 Pruebas estadisticas previas

Como primera etapa se realizan pruebas de raiz unitariay cointe-
graciéon paraanalizar el comportamiento estocastico de las series.
Elorden deintegraciéon delasvariables se determiné a partir de las
pruebasderaiz unitaria: KPSS, Elliott-Rothennberg-Stock y Phillips-
Perron. Los resultados de estas pruebas se presentan en el cuadro
1 eindican, en general, que todas las series analizadas son integra-
dasde orden uno."

Envistade quelasseriesendégenasdelmodelo 1sonintegradasde
ordenuno, serealizélapruebade Johannsen paraestablecersiexiste

12 Aqui vale la pena aclarar dos puntos. Primero, en un MA el choque se

realiza sobre una variable exégena; por tanto, no existen problemas
de identificaciéon. Segundo, como las series endégenas y exégenas
son integradas de orden uno y no estan cointegradas, no es necesario
integrar los multiplicadores resultantes para obtener las respuestas de
las variables end6genas en niveles.
13 También se realizaron pruebas de raiz unitaria sobre la primera
diferencia de estas variables que confirman que las series en niveles
son I(1).
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PAISES ALC-5: PRUEBAS DE RAfZ UNITARIA,
PERIODO DEL 3-ENE-2006 AL 31-ENE-2011

KPSS ERS PP

Serie H: Xt~1(0) H,: Xt~1(0) H; Xt~1(1)
L.ICOM 0.941 -1.880 -1.359
Spr.Baa.Aaa 1.955 -2.118 -1.062
Spr.Libor.OIS 2.101 -2.236 -2.164
Spr.FED10.FEDF 1.623 -1.400 -1.042
L.VIX 2.177 -1.763 -2.472
Libor90 1.430 -1.312 -0.233
L.SP500 1.555 -1.574 -1.291
L.TC.Arg 2.388 -1.431 0.401
L.TC.Bra 0.922 -2.075 -1.816
L.TC.Chi 0.986 -2.429 -1.735
L.TC.Col 0.959 -2.458 -1.611
L.TC.Mex 1.094 -2.137 -1.550
i.Arg 2.283 -2.301 -7.429
i.Bra 1.063 -1.354 -2.748
i.Chi 1.515 -1.800 -1.403
i.Col 3.486 -0.814 -1.717
i.Mex 2.271 -2.089 -0.655
L.JAcc.Arg 1.844 -1.417 -0.536
L.IAcc.Bra 1.083 -1.820 -1.726
L.IAcc.Chi 1.778 -1.413 -0.650
L.IAcc.Col 2.416 -1.478 -1.051
L.TIAcc.Mex 1.459 -1.447 -1.515
Valor criticoal 5 % 0.146 -2.890 -2.864

Fuente: calculos propios.
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PAISES ALC-5: PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANNSEN
PARA mngo(ﬂ) =0, PERIODO DEL 3-ENE-2006 AL 31-ENE-2011

Pais Traza (valor p) Mdximo valor propio (valor p)
Argentina 0.960 0.954
Brasil 0.941 0.776
Chile 0.936 0.790
Colombia 0.982 0.977
México 0.822 0.706

Fuente: calculos propios.

cointegracién entre lasvariables de cada pais. Esta pruebase imple-
menté mediante técnicas bootstrap que controlan efectos GARCH. El
resultado basado en 1,000 réplicas se informa en el cuadro 2.

Losvalores p presentados en el cuadro 2indican quenoserecha-
zalahipétesisnulade no cointegracién. Dadaslas caracteristicas es-
tocasticasdelasseries obtenidas porlosresultados delasanteriores
pruebas, se estimé elmodelo VARX-MGARCH para cada pais, descrito
porlas ecuaciones 1y 2, sobre las variables diferenciadas."

La estimacién del modelo VARX-MGARCH se realizé en dos eta-
pas:la primera consistié en estimar el modelo VARX sobre las series
AY,, AX,,y X,,, especificadas con anterioridad. Enlasegundase
estima el MGARCH tipo BEKK sobre los residuos de la etapa anterior.
Luego serealizaron varias pruebas de especificacién sobre los resi-
duos estandarizados del modelo. Los resultados de las pruebas se
presentan en el anexo D (cuadros D.1 aD.4y graficas D.1aD.5)y,
en general, nomuestranindicios de unaincorrectaespecificacién.

4" El nimero de rezagos de las variables endégenas y exégenas, p y gen
la ecuacién 1, se determiné utilizando criterios de informacién, te-
niendo en cuenta que losresiduos estandarizados fuesen ruido blanco.
También, cabe subrayar que tanto las pruebas de raiz unitaria como
las de cointegracién se realizaron por separado para las muestras 1
(3-ene-2006 a 14-sep-2008) y 2 (15-sep-2008 a 31-ene-2011). En todos
los casos se obtuvieron resultados similares a los presentados en los
cuadros 1y 2. Estosresultados estdn disponibles para quien los solicite.
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Porltimo, se estiman losanalisis de multiplicadores que indican
larespuestadelasvariablesendégenas (Y))achoquesenlasvariables
exdgenas (X, )yalosanuncios (X, ). Este ¢jercicioserealiz6 parados
muestras: antes delaquiebrade L-B (m1, 3-ene-2006 a 14-sep-2008)
ydespuésde esta (m2, 15-sep-2008 a 31-ene-2011) ylos resultados se
muestran en losanexos E (graficasE.1aE.5) y F (graficas F.1aF.5).

5.2 Analisis de multiplicadores

En esta secciéon se estiman los efectos de los choques a las variables
exdgenassobrelatasadeinterés, el tipode cambio yel preciodelas
acciones de los paises que componen ALC-5. A partir de los resulta-
dos se evalia el grado de asociacién entre los precios de los activos
externosy sus contrapartes locales. Para cumplir estos objetivos se
analizan el gradoyduracién de los choques paralas muestras antes
(m1)ydespués (m2) de L-B mediante un analisis de multiplicadores.
Comoyasediscutid, este tipo de andlisis se diferencia delos andlisis
VAR estdndar en que no existen choques sobre las variables endége-
nas, s6lo sobre las ex6genas, obviando los problemas conocidos de
simultaneidad eidentificaciény permitiendo interpretar de mane-
radirectalos efectos como multiplicadores.

Las grificas E.1 aE.5 del anexo E muestran las respuestas de los
niveles de las variables endégenas para Argentina (x.Arg), Brasil
(x.Bra), Chile (x.Chi), Colombia (x.Col) y México (x.Mex), ante un
choque de una unidad en el nivel de cada una de las variables ex6-
genas. Nétese que x representaelnombre delavariable, mlym2en
cadaunadelas muestras, y el prefijo MAindica andlisis de multiplica-
dores. Losrespectivosintervalos de confianzaal 95% se representan
por I.C.m1y1.C.m2."" Las columnas deizquierdaa derecharepresen-
tan la tasa de interés (i), el logaritmo del tipo de cambio (L.7C) y el
logaritmo del precio delasacciones (L.JAcc). Las filas de arriba hacia
abajo sonlos multiplicadores paracadaunadelasvariablesendége-
nas ante choques positivos de una unidad al precio de las acciones
(L.sP500), términos de intercambio (L.1cOM), VIX (L.VIX) y apetito por
riesgo (Spr.Baa.Aaa); enlastltimas columnas, lasvariables de arriba
haciaabajosonlarestriccién deliquidez (Spr. Libor.0Is), las expecta-
tivas (menores) de crecimiento (Spr.FEDIO.FEDF) y la tasa de interés
(Libor90), respectivamente.

15 Tstosintervalos de confianza se estimaron mediante técnicas bootstrap.
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A partir de los resultados de las estimaciones se pueden extraer
cuatro conclusiones generales. En primer lugar, los tamanos de los
multiplicadores son mucho menos que proporcionales parala ma-
yoria de los choques y paises antesy después de L-B. Por ejemplo,
para casi todos los paises un choque de 1% sobre cualquiera de las
variables endégenas en menor proporcién. Una excepcién a este
comportamiento es el caso de la tasa de interés de Argentinay, en
mucho menorgrado, de Colombiay Chile. En el caso de Argentina,
un choque externo cualquiera cambia mas que proporcionalmen-
te el precio de los activos.'® Es notable lasobrerreaccién del 10% de
la tasa de interés argentina ante un aumento del 1% del precio ex-
terno de las acciones. Para el caso de Colombia, resaltan los casos
deloschoquesalostérminosdeintercambioyelapetito porriesgo:
antes de la crisis, un aumento del 1% en el apetito por riesgo de los
inversionistas extranjeros o delos términos de intercambio aumen-
taalrededorde 2% latasadeinteréslocal. Este comportamiento no
se presenta después de L-B. En cuanto a Chile, un aumento del 1%
en el precio externo de las acciones disminuye mds que proporcio-
nalmente su tasa de interés antesy después de L-B; mientras que un
choque positivodel 1% delatasa deinterés externaaumentasu tasa
de interés mas que proporcionalmente antes de la crisis.

En segundo lugar, los multiplicadores son estadisticamente sig-
nificativos, aunque la duracién de su efecto es de mdximo una se-
mana. En el caso de las tasas de interés de Argentina y Chile, los
efectos multiplicadores parecen tener mayor duracién que en Bra-
sily México, los dos mayores paises de laregiéon. Colombia aparece
enlamitad. Cabeacentuar que los efectos multiplicadoressobre las
tasas de cambioy los precios de las acciones perduran atin menos,
entre unoy tres dias.

Entercerlugar, paralamayoria de los paiseslos preciosdelosac-
tivos reaccionan a los choques de manera opuestay asimétrica (en
diferente proporcién) antesy después de L-B. Un caso sin ambigtie-
dad es el delatasadeinterés de Argentina, que responde de mane-
ra contraria a los choques externos. Por ejemplo, su tasa de interés
resulta completamente desasociada de su par externa después de
L-B: un choque de 1% enla Libor antes producia un aumento de un
pocomadsde 1% enlatasalocal, mientras que después, un aumento

16 Como es usual, el choque sobre las variables en logaritmos es del 1%,
mientras que para las que no estdn en logaritmo es de una unidad.
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de igual proporcién en la primera genera una caida de 0.5% en la
segunda. Casosimilar ocurre con el precio de susacciones, en parti-
cularante choques externosalaliquidez, el crecimientoylatasade
interés. Por otro lado, los resultados para Colombia son casi opues-
tos, ya que el precio de sus acciones reacciona a choques de su par
externo enlamismadireccién, lo que indicaria que los dos precios
estdn plenamente asociados. Por el contrario, la tasa de interés co-
lombiana reacciona de manera inversay asimétrica a la tasa de in-
terés externa: antes de L-B la tasa de interés local reaccionaba en la
mismadireccién, aunque en menor proporcion. Después dela crisis
se observauna completa disociacién entre las dos.

Encuartolugar,yen general, lossignos delos multiplicadores coin-
ciden conlos esperados, de acuerdo conlos canales de transmisién
identificadosydiscutidos en elmarco conceptual. Sin embargo, sise
analizan las particularidades, hay diferencias para algunos paises.

A continuacién se realiza un andlisis pormenorizado de los mul-
tiplicadores para cadauna de los precios de los activos locales.

Los multiplicadores paralatasadeinterés muestran que un cho-
que positivoasu par externageneraunaumento (asociacién plena)
paratodoslos paises antes de la crisis, excepto Chile. Después dela
crisisse produce unadisociacién marcada entreambasvariables, en
particular para Argentinay Colombia, donde lastasaslocales dismi-
nuyen ante un choque positivo en las tasas de interés externas. Para
Brasily México, losaumentos de latasa externase ven reflejados en
aumentos de laslocales antesy después de L-B.

En cuanto alas respuestas de las tasas de interés locales frente a
los demads choques, se encuentra lo siguiente. La respuesta es posi-
tiva a los aumentos en los precios de los activos s6lo en Colombiay
negativa en Chile antesy después de L-B. En los otros casos, la tasa
local reacciona de manera diferente. Ante choques positivos del
riesgo externolatasaresponde de formanegativa en Brasil, Chiley
México, antes de L-B, y positivamente después en el primery el ter-
cer pais, mientras que en Chile disminuye; sucede lo contrario en el
caso de Argentina. Ante los choques al apetito por riesgo, en todos
los paises, excepto en Chile, la tasa aumenta antes y después de L-B
(en Chile disminuye después del colapso de L-B). Estoindicaria que
las tasas de interés locales validaron el mayor apetito por riesgo de
los inversionistas internacionales, y de manera mas fuerte (Argen-
tina, Brasily Colombia) antes de L-B.
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Ahora, ante choques positivosalasrestricciones deliquidezy ex-
pectativas de menor crecimiento externo, las graficas paralastasas
de interés locales muestran que los multiplicadores se comportan
demaneradisparenlos paises, ensus diferentes dimensiones (tama-
no, direccién, simetriayduracién). En cuantoachoques positivosa
las restricciones de liquidez, la tasa disminuye en Brasil, Colombia
y México antes de L-B, pero al unisono aumentan después, como se
esperaria (en Chile disminuye). Ante el choque a las expectativas
demenor crecimiento, latasaresponde de forma positiva en Brasil,
ChileyMéxicoyde maneranegativaen Argentinay Colombia. Des-
puésde L-B, en Brasil, Colombiay México larespuestafue negativa,
como se espera si hubo una reaccién anticiclica de las autoridades
monetarias. En contraste, las respuestas de Argentinay Chile des-
puésde L-Bindicarian un comportamiento prociclico,yaquelatasa
respondi6 de forma positiva.

Lasmonedas delos paises en estudiosinambigiiedad responden
de manera negativa (se aprecian) ante choques externos positivos
al preciodelasacciones, alostérminosdeintercambio, alasrestric-
ciones de liquidez (excepto Argentinay Colombia) y a las expecta-
tivas de menor crecimiento (excepto Brasil) antes de L-B. Después,
en todos los paises siguié respondiendo de forma negativa ante los
mismos choques, excepto Argentinaante el primeroyBrasil ante el
tercero. Estoindicariaque el estado delacrisisno afecté el signo de
los multiplicadores cambiarios ante los choques mencionados. Los
choquesnegativosalaliquidezinternacional después de L-B de ma-
nera inesperada aprecian las monedas locales de los tres mayores
paises de laregiényladeprecian en Chile y Colombia.

En cuanto al choque positivo al riesgo, sin ambigtiedad, y como
se espera, deprecialas monedas de todos los paises, excepto Argen-
tina, ylohace de maneraindependiente del estado de la crisis. Este
resultado aportaria evidencia adicional sobre la importancia del
riesgo externo como uno de los principales determinantes de las
tasas de cambio de los paises estudiados. Es interesante que los re-
sultados muestren que las tasas de cambio no parecen reaccionar
de manera importante a choques a las expectativas de menor cre-
cimiento externo, dado el tamafio de los multiplicadores. Ademas,
responden de forma independiente del estado de la crisis, ya que
se comportan como en tiempos normales; es decir, las monedas lo-
cales se aprecian cuando las expectativas de crecimiento externo
empeorany viceversa. Por tltimo, las tasas de cambio de todos los
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paises se deprecian, como se espera ante choques positivos de las
tasas de interés externas; no obstante, esto sucede antes de la crisis.
Despuésocurre exactamentelo contrario, excepto paraArgentina,
como si se hubiera producido un rompimiento de larelacién entre
estas dos variables (una suspensién, por lo menos temporal, de la
operatividad de la paridad de poder de compra).

En cuanto a los precios de las acciones, los multiplicadores in-
dican, y sin ambigliedad, que un choque positivo al precio de sus
pares externos produce un aumento de los locales, indicando una
asociacién plena entre ellos. Vale acentuar que este comportamien-
toserepite antesydespués de L-B. Paralos casos de Brasil y México,
los multiplicadores muestran cambios casi que proporcionales, lo
que indicaria mayor grado de integracién entre sus bolsas y las de
los Estados Unidos; luego le seguirian Argentina, Chiley, por ulti-
mo, Colombia. En este altimo caso, un aumento del 1% del precio
de las acciones externas aumenta tan solo en una décima parte el
precio delaslocales. Asimismo, larespuesta de los precios delasac-
ciones es positiva, como se espera, achoques positivosalos términos
de intercambio. Por el contrario, aunque en mucho menor grado,
responden de forma negativa a un aumento del apetito por riesgo
internacional antesy después de L-B, lo que indicaria que ante con-
diciones mds peligrosas en sus mercados, ain prefieren seguirinvir-
tiendo en ellos. Esinteresante poner de relieve el caso de México, ya
que el precio de sus accionesrespondia de esamaneraantes de L-B,
perono después, como silos inversionistas hubieran aumentado su
toleranciaal riesgo al invertir en acciones mexicanas.

Continuando conlasrespuestas de los precios de lasacciones, se
encuentra que no son homogéneas ni por pais al estado de la crisis
ante choques positivosalarestriccién deliquidez, laexpectativade
menor crecimientoylatasadeinterés externas. En cuanto al prime-
ro, y paralos casos de Argentina, Brasil y Chile, las graficas mues-
tran que aumentan los precios de las acciones antes de L-B, pero los
reducen después, comose espera. ColombiayMéxico presentan dos
comportamientos interesantes, ya que las restricciones de liquidez
externas parecen no haberlos afectado porque los precios de las ac-
cionesaumentaron en ambos casos (érelativamente mayor inversién
extranjera? {Politicas monetarias maslaxas? {Mejores perspectivas
macroecondémicas?). En cuanto al segundo choque, los precios lo-
cales disminuyen antes de L-By aumentan después en Argentinay
Brasil; en Colombiasucedelo contrarioyen Chiley México aumen-
tan en ambas situaciones.
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Por ltimo, un choque positivoalatasadeinterés externa dismi-
nuye los precios delasacciones en Argentinay Brasil, como se espera
si existe transmisién delas tasasinternacionalesy plenasustitucién
entre accionesyotrosactivos como depdsitostanto fuera como den-
tro. Después del colapso, los precios de sus acciones aumentan, lo
que de seguro refleja menor sensibilidad a la tasa de interés exter-
na. En el caso de Chile en ambas situaciones aumentan, y en los de
Colombia y México disminuyen, como se esperasi las condiciones
descritas unas lineas atras se cumplen.

Unltimoresultado deinterésindica quelos multiplicadores pre-
sentan altavolatilidad paratodoslos paises, en particular los de las
tasas de interés y de cambio. Es interesante observar que para esta
ultima variable la volatilidad es mayor para los paises con regime-
nes cambiarios en apariencia mas flexibles, como son los casos de
Chile, Colombiay México.

5.3 Efectos de las noticias sobre el precio de los activos

Unavezanalizadoslos efectos de los choques externos sobrelos pre-
cios de los activos locales se procede en esta seccién a estudiar los
efectos de los anuncios macroeconémicos o noticiasde las EA, resu-
midos enlos anuncios de las autoridades de los Estados Unidos, so-
bre dichos precios. Antes de mostrar los resultados se deben tener
en cuentalos siguientes puntos al realizar lalectura de los multipli-
cadores: I)las respuestas de las variables endégenas deben leerse
como variacionesyno cambios en los niveles; 2)a causa del cardcter
discreto de los anuncios, los multiplicadores se deben interpretar
como la diferencia de dos valores esperados condicionales, con el
choqueysin él; 3)porlosrezagosy divisiones de lamuestra total en
losdos periodos efectivos de estimacion, los multiplicadores paraal-
gunas noticiasno pueden calcularse. Porestarazén, paraalgunasno-
ticiass6loaparecerdn graficadoslos choques antes o después de L-B.

LosgraficasF.1aF.5delanexo F muestranlasrespuestasdelosren-
dimientos delosactivoslocalesante losanuncios sobrelos acuerdos
de créditoreciproco delaReservaFederal conalgunosdelos paises
emergentes mas grandes (ACRME), la quiebra de L-By de las expan-
siones monetarias masivas de parte de la Reserva Federal (PM-A)."”

17" S6lo se muestran los multiplicadores para los anuncios ACRME, L-B y
PM-A, los cuales resumen los tres aspectos centrales de los anuncios
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Las columnas de izquierda a derecha representan el cambio de la
tasa de interésylos rendimientos del tipo de cambio y de las accio-
nes. Las filas de arriba abajo son los multiplicadores para cada una
delasvariables endégenas ante cada uno de los anuncios.

Losmultiplicadoresindican que el anuncio ACRME produjo una
pequeia variacién positiva y estadisticamente significativa de las
tasas de interés de todos los paises (0.2% de la tasa anual), excepto
de Brasil. El efecto, sin embargo, se mantuvo por menos de cinco
dias. Por sulado, el rendimiento del tipo de cambio aumenté leve-
mente (1.5% anualizado) en Brasil, Colombiay México y disminu-
y6 (1.5% anualizado) en Argentinay Chile. Eninteresante acentuar
quelacaida perduré por cercade diez dias en el caso de Argentina.
En cuantoalrendimiento delasacciones, este aumento en todos los
paises, excepto en México. Los resultados muestran que Chile fue
el pais dondel efecto fue bastante mayor.

Lanoticia de la quiebra de L-B generd un aumento de las tasas
de interés de todos los paises, excepto Chile. Un comportamiento
en la misma direccién lo tuvieron los rendimientos de las tasas de
cambio de los tres primeros paises, pero no de Colombiay México,
cuyos rendimientos disminuyeron. Inclusive, en el caso de Colom-
bialos efectos del colapso de Lehman siguieron actuando de mane-
rarezagada por lo menos tres semanas, generando alta volatilidad
cambiaria. Por tltimo, el rendimiento de las acciones cayé en todos
los paises pero no en Colombia.

Los anuncios de expansién monetaria de la Reserva Federal ge-
neraron una variaciéon negativa de las tasas de interés de todos los
paises antesy después de L-B. La excepcién fue México, ya que la
tasa disminuy6 en el primer periodoyaumenté en el segundo, aun-
que fuera levemente. Por su lado, el rendimiento del tipo de cam-
bio tuvo un comportamiento disimil para todos los paises ylos dos
periodos. Dos casos merecen subrayarse: Colombiay México. En el
primero, losanuncios monetarios produjeron unacaidasustancial
delrendimiento del tipo de cambio antes de L-B (18% anualizado);
después, el efecto fue nulo. En el segundo, el rendimiento cayé en

con posible efecto directo sobre los precios de los activos de los ME.
Los resultados de los multiplicadores para el resto de los anuncios se
pueden solicitar a los autores. Nétese que los dos primeros anuncios
resultaron significativos para los paises emergentes estudiados por
Dooley y Hutchison (2009), dentro de los cuales se encuentran los
cinco estudiados aqui.
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los dos periodos, aunque de manera leve. En cuanto a los multipli-
cadoresdelrendimiento delosactivos, no permiten extraeralguna
tendencia tipica. El comtin denominador es que sus tamafos son
relativamente pequenios.

En resumen, los resultados muestran que los anuncios macro-
econémicos afectaron de manera instantdnea los precios de los ac-
tivos de los paises estudiados antes y después del L-B; sin embargo,
sus efectos son casisiempre pequefiosyde cortaduracién. Conviene
ponerderelieve quelapoliticamonetariaimplementada porlaFED
en el periodo de andlisis, en particular la politica sobre los agrega-
dos monetarios, parece no haber tenido efectos importantes sobre
dichos precios en la mayoria de los paises.

5.4 {Por qué difieren los resultados?

Podrian existir al menos dos razones, no analizadas en este capi-
tulo, que podrian explicar el porqué de algunos de los resultados
encontradosylaaceleracién olimitacién delatransmisién de algu-
nos choques.

En primer lugar, alolargo de la crisis el canal estdndar de carte-
ra seguia actuando, de tal manera que la bisqueda de diferencia-
lesdeinterés (carry trade) por parte de losinversionistas extranjeros
era un comun denominador antes y después de la crisis y durante
ella. Nétese que los diferenciales comprenden una correccién por
diferencial cambiario de las inversiones en monedalocal en los ME
(enadiciénalas correcciones propias porriesgo). Esto quiere decir,
paralos propésitos de este capitulo, que la disociacién encontrada
entre los precios de los activos externos y sus pares de algunos de
los paises estudiados podria estar explicada tanto por los diferen-
cialesdetasas deinterés, preciosyriesgosimplicitos delasinversio-
nes, ya explicados, como por las expectativas sobre los cambios en
el valor de las monedas de estas Gltimas economias. Como ilustra-
cién, supongamos que antes de la crisis las tasas de interés en las EA
aumentaban mientras que las de cierto pais emergente disminuian
y, sin embargo, se observaron entradas de capital bancario hacia
este pais. Esto querria decir que paralos inversionistas extranjeros
las ganancias sobre inversiones financieras locales representaban,
relativamente, tanto menor riesgo como perspectivas de mayores
ganancias en moneda extranjera, por ejemplo, porque tenian ex-
pectativas de mayor apreciacién de lamoneda del pais emergente.
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En segundo lugar, laasociacién entre las variables externasylo-
cales y los efectos de los choques de aquellas sobre estas dependen
también de las condiciones iniciales de los paises, de suregulacién
financiera, de las politicas de manejo de los flujos de capitales y de
lamanera como reaccionaron sus autoridades ante la crisis. Para el
caso delamuestrade paises que se analizan en el capitulo, el grado
dedesarrollo econémico e institucional, susregimenes monetarios
ycambiariosyel estado de susfundamentosno eraniguales niantes
nidespuésdeL-B (IzquierdoyTalvi, 2011; Chen etal.,2011). Ademas,
notodostenian el mismo grado de globalizacién financiera (Chinn
e Ito, 2008). Por ejemplo: no todos tenian controles de capitales ni
estaban expuestos en elmismo grado alostitulosinvolucradosen la
crisis subprime de los Estados Unidosyal mercado de opcionesyderi-
vados en moneda extranjera. Tampoco eranigualessusmedidasde
politicade tipo macroprudencial que pudieron haber prevenido, o
almenosaliviado, los efectos negativos dela crisis sobre sus sectores
financierosyreales (Fratzscher, 2011; Terrier et al., 2011; Montoroy
Rojas-Suarez, 2012)."®* Incluso, en un estudio reciente Bekaert et al.
(2011) muestran que el contagio (asociacién negativa) se presenté
casisiempre dentro de los paisesyno provino de manera sistemdtica
de los choques externos."

8 Uno de los revisores anénimos del capitulo llamé la atencién sobre la
necesidad de controlar algunas de las variables mencionadas en los
anteriores dos parrafos para que dieran cuenta, por ejemplo, de la
heterogeneidad de los regimenes cambiarios a lo largo de los paises,
de las distintas regulaciones financieras y de los diferentes grados de
apertura de las cuentas de capitales (problema del posible sesgo por
variables omitidas). A pesar de que los autores eran conscientes del
asunto, la frecuencia de los datos utilizados y poca disponibilidad de
informacién hicieron imposible construir variables sustitutas para
ellas. Noétese, sin embargo, que dicho problema se minimiza en las
estimaciones por dos razones. La primera, porque por construccién
el modelo incorpora rezagos de las variables endégenas, los cuales
capturan hasta cierto grado los efectos de las posibles variables expli-
cativas omitidas. La segunda, porque las variables ex6genas incluidas
recogen los principales fundamentosidentificados porlabibliografia.
Esto se corrobora de forma empirica por el buen comportamiento
de los residuos mostrado por las distintas pruebas estadisticas que se
realizaron.

19 Los autores utilizan tanto variables externas como locales (medidas

de los fundamentos, profundizacién financiera, apertura, y medidas

de politica, entre otras) para analizar la transmisién de la crisis 2007-
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6. CONCLUSIONES

Entrelosanos2007y2009las economiasavanzadas experimentaron
unade las peores crisis financieras desde los afios treinta. La trans-
misién delacrisis sobre losmercados emergentes se produjo por me-
dio de diferentes canales, que van desde los puramente financieros,
pasan por los de expectativasy llegan hasta los reales. Los efectos
sobre sus economias fueron inmediatosy de diferente ordeny mag-
nitud y afectaron las principales variables macroeconémicas, con-
virtiéndose en unreto de manejo parasusautoridades econémicas.

En este capitulo se analizaron lasrespuestas de latasa deinterés,
el tipo de cambio y del precio de las acciones de Argentina, Brasil,
Chile, ColombiayMéxico ante choquesavariables que capturan el
comportamiento de los mercados financierosy reales internacio-
nales, antes y después de la quiebra de L-B. El ejercicio empirico se
realizé utilizando datos diarios entre 2006 y 2011 y un andlisis de
multiplicadores mediante un modelo VARX-MGARCH.

Los resultados indican que los multiplicadores son estadistica-
mentesignificativosyrelativamente pequefios, en general presentan
los signos esperados, son heterogéneos en tamaifo, signo y varian-
zaalo largo de los paises y en muchos casos responden de manera
asimétrica antesy después del colapso de Lehman Brothers, lo que
indicaquealrededorde estafechase pudo haber producidoun cam-
bio estructural en el comportamiento de los mercados financieros
internacionales. Los resultados también muestran que existe poca
asociacién entre los precios de los activos externos y los locales, ex-
cepto entre los precios de las acciones, que sin ambigiiedad resul-
tan plenamente asociados, sin que importen el pais analizado o el
estado dela crisis.

En cuantoalos efectos delas noticias, se encuentra que afectan de
manerainstantdnealos precios delosactivos enambos periodos; no
obstante, sus efectosson porlogeneral pequenosyde cortaduracion.
Conviene subrayar que la politica monetaria que ejecuté la FED en
el periodo de andlisis, en particular la politica sobre los agregados
monetarios, parece no haber tenido efectos notorios sobre dichos
precios en la mayoria de los paises.

Lasimplicaciones delosresultadosson elocuentes, desdel punto
de vista de politica econémica, ya que muestran que los precios de

2009 a los precios de las acciones en una muestra de 55 paises, entre
ellos los de la muestra del capitulo.
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los activoslocalesserelacionan de forma estrecha con los externos,
pero no responden de manera automatica, proporcional, simétri-
caounidireccional alos distintos choques externos o noticias. Ade-
mds, muestran que los multiplicadores dependen del estado de los
mercadosfinancierosinternacionalesyquelos choques externosno
afectan porigual, como se podria pensar, a los paises de laregién.
Por altimo, que durante la pasada crisis financiera parece haber
ocurrido un cambio estructural en el comportamiento de losinver-
sionistas internacionales frente asus decisiones de inversién en los
mercados emergentes de laregion.

Una posible extensién del capitulo consiste en incorporar algu-
nas variables de control que capturen la heterogeneidad de los re-
gimenes cambiarios delos paises delamuestra, los distintos grados
de aperturade sus cuentas de capitales o las distintas respuestas de
politicaantelacrisis. Esto permitiriaampliar las razones que expli-
can las respuestas tan disimiles encontradas para las variables en-
dégenasdelosdistintos paises. Hay que anotar que emprender esta
tarea podria demandar el uso de datos de mds baja frecuenciayun
cambio delametodologia econométricautilizada, ya que el investi-
gador se enfrentaria a los conocidos problemas de endogeneidad.
Otraextension podriacentrarse en analizar de formaempiricasien
efectoocurrié un cambio estructural durantela crisisinternacional
reciente, estudiar por qué ocurriéyevaluarlas posiblesrepercusio-
nes que podriatener sobre los flujos de capitalesylaestabilidad ma-
croeconémicay financiera de los paises estudiados. Por ejemplo,
algunas de las referencias citadas plantean que el cambio estructu-
ralse originé enlavaloracién delriesgo de parte de los inversionis-
tas internacionales.
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ANEXOS

Anexo A. Evolucion de algunas variables macroeconémicas
y de los precios de los activos en los paises miembros
de ALC-5 y de los Estados Unidos

ARGENTINA

FLUJ()S NETOS DE CAPITAL
millones de USD

01 . . . |
-1,000
-2,000
-3,000
-4,000
-5,000
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TASA DE INTERES
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porcentaje
12

0 . . AL —
2006 2007 2008 2009 2010
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porcentaje ARS/USD
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12 3.6
10 3.4
8 3.2
6 + T T T T 3.0 + T T T T
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2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.
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Grafica A.2

BRASIL
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.

Grafica A.3
CHILE
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.
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GraficaA.4
COLOMBIA
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.

Grafica A.b5
MEXICO
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.
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Grafica A.6

ESTADOS UNIDOS
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Anexo B. Series de tiempo y sus fuentes

Variable

Definicion y fuente

i.Arg

i.Bra

i.Chi

i.Col

i.Mex

i.Per

TAcc.Arg
IAcc.Bra

TAcc.Chi

TAcc.Col
TAcc.Mex

Spread.LIBOR.OIS

Spread.FED10.
FEDF

Spread.Baa.aaa

Choques externos y precios de los activos en América Latina

Tasa de interés de los depésitos en cuentas
de ahorro en pesos y en délares a un plazo mayor
de 60 dias en Argentina.
Fuente: Bloomberg (ARDRT90P Index)

Certificado de depésitos a tres meses de Brasil.
Fuente: Bloomberg (BCCDBCE Curncy)

Tasa de interés obtenida del promedio ponderado
de las tasas de captacién ofrecidas en un dia para
los depésitos a plazos de entre 90 a 365 dias de
Chile. Fuente: Bloomberg (CTIPBN90 Index)

Certificado de depésito a 90 dias de Colombia.
Fuente: Bloomberg (COMM9O0D Index)

Tasa de depésito a 90 dias de los bancos
comerciales al puiblico de México.
Fuente: Bloomberg (MXDRIOD Index)

Tipo de interés anualizado que carga un banco al
prestar o paga por deuda en una divisa a un plazo
de tres meses. Fuente: Bloomberg (PSDRC Curncy )

Indice del mercado de valores de Buenos Aires.
Fuente: Bloomberg(MERVAL Index)

Indice bursatil de la Bolsa de Valores de Sdo
Paulo. Fuente: Bloomberg (IBOV index)

Indice general de precios de acciones
de la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile.
Fuente: Bloomberg(IGPA Index)

Indice general de la Bolsa de Valores de
Colombia. Fuente: Bloomberg (IGBC Index)

Indice bursétil de la Bolsa Mexicana de Valores.
Fuente: Bloomberg (MEXBOL Index)

Diferencial entre la tasa Libor a tres meses y el
overnight indexed swap (OIS) a tres meses.
Fuente: Bloomberg (USSOC Curncy)

Diferencial entre la tasa de los bonos del Tesoro
a diez afos y la tasa de los Fondos Federales.
Fuente: Reserva Federal

Diferencial entre las tasas de los indices de los
bonos corporativos hechos por Moody’s con
grado de inversién Baa y Aaa.

Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis
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Libor90 Tasa interbancaria de Londres para préstamos con
plazo de un dia. Fuente: Bloomberg (USO00/N Index)

SP500 Indice Standard & Poor’s 500.
Fuente: Bloomberg(SPX Index)

ICOM Promedio aritmético de los precios futuros de
los productos basicos con reequilibrio mensual.
Fuente: Bloomberg (CRY Index)

VIX Indice de volatilidad del mercado de opciones de
Chicago. Fuente: Bloomberg (VIX INDEX)

TC.Arg Tasa de cambio. peso argentino/ délar.
Fuente: Bloomberg (ARS Curncy)

TC.Bra Tasa de cambio. Real brasilefio /délar.
Fuente: Bloomberg (BRL Curncy)

TC.Chi Tasa de cambio. Peso chileno/ ddlar.

Fuente: Bloomberg (CLP Curncy)

TC.Col Tasa de cambio. Peso colombiano /délar.
Fuente: Bloomberg (COP Curncy)

TC.Mex Tasa de cambio. Peso mexicano/ délar.
Fuente: Bloomberg (MXN Curncy)

Fuente: compilacién propia.

Anexo C. Construccion de las variables noticias

Elobjetivodela construcciéon de estavariable es capturarlos efectos
de los anuncios o noticias macroeconémicas o de las decisiones de
politicatomados porlasautoridades delos Estados Unidosyrelacio-
nados con la crisis de 2007-2009. Se sigue la metodologia de Dooley
y Hutchison (2009) y se construyen 11 categorias (11 variables noti-
cias) a partir de los timelines de los bancos de la Reserva Federal de
St. Louis y Nueva York, y de Bloomberg. Algunas de las categorias
sonigualesalas definidas poraquellosautores; sin embargo, se am-
pliaron las fuentes de informacién y se crearon nuevas categorias.
Las variables noticias son

AB:anuncios sobre castigos al valor en libros de los activos de

parte de instituciones financieras estadounidenses.

Q: quiebras o fusiones de instituciones financieras estadouni-

denses.
+  Ac:anuncios negativos sobre los mercados de crédito estadou-

nidenses.
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+  ACRAE:expansioéndelosacuerdosde créditoreciproco de la Re-
serva Federal con paises industrializados.

+  ACRME:acuerdos de crédito reciproco (canjes) de la Reserva Fe-
deral con paises emergentes.

+  L-Branuncio de quiebra de Lehman Brothers.

+  N-TARP:anuncio del Tesoro de los Estados Unidos de no usar los
recursos del TARP (Programa para la recuperacién de activos
en problemas, por sus siglas en inglés) para la adquisicién de
activos hipotecarios.

+  ACE:anuncios para incentivar el crecimiento econémico esta-
dounidense.

+  EG:extensioén de garantias sobre pasivos bancarios.

+  PMI:decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal re-
lacionadas conlatasa de interés.

- PM-A:decisiones de politicamonetariarelacionadas con agrega-
dos monetarios (operaciones de balance).

Lametodologiaconsisti6 en construirvariables ficticias paracada
unade las categorias. Asi, acadaanuncio de larespectiva categoria
seleasignaunvalordeuno, detalmaneraquealfinallaserietendra
un nimero determinado de unosy ceros. Lasnoticias que se dieron
aconocer en fines de semana o festivos se adelantan al siguiente dia
hdbil, con el fin de evitar pérdidas de informacién. Por ejemplo, las
noticias con la fecha 17 de febrero, 2008 en el timelinedel Banco de
laReservaFederaldeSt. Louis, que corresponden aun domingo, se
clasifican en el dialunes 18 de febrero de 2008. En el cuadro C.1 se
muestra un ejemplo para cadaunade las variables definidas.
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VARIABLES NOTICIAS

Definicion del evento

Ejemplo: fecha y descripcion

Anuncios sobre castigos al valor

en libros de los activos de parte

de instituciones financieras
estadounidenses

Quiebras o fusiones de
instituciones financieras
estadounidenses

Anuncios negativos sobre
los mercados de crédito
estadounidenses

Acuerdos de crédito reciproco
(canjes) de la Reserva Federal
con otras economias avanzadas

Acuerdos de crédito reciproco
(canjes) de la Reserva Federal
con economias emergentes

Anuncio de quiebra de Lehman
Brothers

Anuncio del Tesoro de los Estados

Unidos de no usar los recursos
del TARP para la adquisicién de
activos hipotecarios
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16 de enero de 2009

Merrill Lynch posts a fourth-quarter
net loss of $15.3 billion and Bank of
America reports a fourth-quarter loss
of $1.79 billion

11 de julio de 2008

IndyMac Bancorp Inc., the second-biggest
independent U.S. morigage lender, is
seized by federal regulators after a run by
depositors depleted its cash.

19 de noviembre de 2008

Credit markets from commercial mortgages
to junk bonds fall to record lows. The
average yield on high-yield, high-risk
debt rises beyond 20 percent for the first
time in two decades.

30 de julio de 2008

The FOMC increases its swap line with the
ECB to $55 billion.

29 de octubre de 2008

The FOMC also establishes swap lines with
the Banco Central do Brasil, Banco
de Mexico, Bank of Korea, and the
Monetary Authority of Singapore for up
to $30 billion each.

15 de septiembre de 2008

Lehman Brothers Holdings Inc. files the
largest bankruptcy in history.

12 de noviembre de 2008

U.S. Treasury Secretary Paulson formally
announces that the Treasury has decided
not to use TARP funds to purchase
Wliquid morigage-related assets from
financial institutions.



Definicion del evento

Ejemplo: fecha y descripcion

Anuncios para incentivar
el crecimiento econémico
estadounidense

Extension de garantias sobre
pasivos bancarios

Decisiones de politica monetaria
relacionadas con la tasa de
interés

Decisiones de politica monetaria
relacionadas con agregados
monetarios (operaciones de
balance)

17 de febrero de 2009

President Obama signs into law the

American Recovery and Reinvestment
Act of 2009, which includes a variety
of spending measures and tax culs
intended to promote economic recovery.

7 de octubre de 2008
The FDIC announces an increase in

deposit insurance coverage to $250,000
per depositor as authorized by the
Emergency Economic Stabilization Act
of 2008.

28 de junio de 2007
The Federal Open Market Committee

(FOMC) votes to maintain its target for
the federal funds rate at 5.25 percent.

28 de octubre de 2008
The U.S. Treasury Department purchases

a total of $125 billion in preferred stock
in nine U.S. banks under the Capital
Purchase Program.

Fuente: elaboracion de los autores a partir de los timelines de los bancos de la
Reserva Federal de St. Louis y Nueva York, y Bloomberg. Hasta N-TARP se siguen
las definiciones de Dooley y Hutchison (2009); sin embargo, no contienen la

misma informacién.
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Anexo D. Pruebas de diagnéstico

PAISES ALC-5: PRUEBAS Q SOBRE LOS RESIDUOS
ESTANDARIZADOS DEL MODELO VARX-MGARCH

Periodo del 3-ene-2006 al 14-sep-2008

Residuos estandarizados al

Residuos estandarizados cuadrado
Pais Estadistica Valor p Estadistica Valor p
Argentina 1,478.78 0.48 1,5658.57 0.07
Brasil 1,528.53 0.26 1,392.29 0.97
Chile 1,508.70 0.39 1,409.72 0.94
Colombia 1,375.99 0.85 1,527.25 0.04
México 1,469.55 0.78 1,404.93 0.98

Fuente: cdlculos propios.

PAISES ALC-5: PRUEBAS Q SOBRE LOS RESIDUOS
ESTANDARIZADOS DEL MODELO VARX-MGARCH

Periodo del 15-sep-2008 al 31-ene-2011

Residuos estandarizados

Residuos estandarizados al cuadrado
Pais Estadistica Valor p Pais Estadistica
Argentina 1,335.04 0.40 1,215.01 0.98
Brasil 1,345.03 0.40 1,333.02 0.49
Chile 1,245.27 0.96 939.21 1.00
Colombia 1,243.76 0.85 1,205.08 0.97
México 1,162.05 1.00 1,211.70 0.98

Fuente: calculos propios.
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PAISES ALC-5: VALORES PROPIOS DEL MODELO VARX-MGARCH
Periodo del 3-ene-2006 al 14-sep-2008

Mdximo valor propio

Pais VAR MGARCH
Argentina 0.86 0.99
Brasil 0.92 0.99
Chile 0.74 0.99
Colombia 0.95 1.00
México 0.05 0.99

Fuente: calculos propios.

PAISES ALC-5: VALORES PROPIOS
DEL MODELO VARX-MGARCH

Periodo del 15-sep-2008 al 31-ene-2011

Madximo valor propio

Pais VAR MGARCH
Argentina 0.65 1.00
Brasil 0.56 0.98
Chile 0.51 0.97
Colombia 0.79 0.99
México 0.88 0.99

Fuente: calculos propios.
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ARGENTINA

D.I.ARG DL.TC.ARG DL.IACC.ARG
100 100 100 H
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Estimaciones CUSUM y CUSUM al cuadrado, en el periodo 3-ene-2006 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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Estimaciones CUSUM y CUSUM al cuadrado, en el periodo 3-ene-2006 a 31-ene-2011.

Fuente: calculos de los autores.
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CHILE
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Estimaciones CUSUM y CUSUM al cuadrado, en el periodo 3-ene-2006 a 31-ene-2011.

Fuente: calculos de los autores.
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Estimaciones CUSUM y CUSUM al cuadrado, en el periodo 3-ene-2006 a 31-ene-2011.
Fuente: cdlculos de los autores.
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Anexo E. Analisis de multiplicadores
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: clculos de los autores.
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ARGENTINA (CONT.)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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ARGENTINA (FIN)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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BRASIL
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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BRASIL (CONT.)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: cilculos de los autores.
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BRASIL (FIN)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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CHILE
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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CHILE (CONT.)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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CHILE (FIN)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: cilculos de los autores.
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COLOMBIA (CONT.)

RESP. DE L.JACC.COL A CHOQUE RESP. DE I.COL A CHOQUE
EN L.SP500 EN SPR.LIBOR.OIS
0.10 1 i
-
1)
-1
54 0.2 1
= 5
E" 0.05 5
]
:
= = 0
0 o
£
=
=
T T T T = 0.2 1
5 10 15 20 :
Horizonte
RESP. DE L.JACC.COL A CHOQUE -0.4
EN L.ICOM
0.3 Horizonte
5 0.2
%
g RESP. DE 1.COL A CHOQUE
= 014
& EN SPR.FED10.FEDF
=
E}
= 0 0.02
) 0.01

T T T
5 10 15 20

Horizonte

RESP. DE L.JACC.COL A CHOQUE

Multiplicador
(=]
)

EN L.VIX
. -0.01 1
s 0.02
< e
8 -0.021
) T T T T
'«_3_0_04- 5 10 15 20
= Horizonte
-0.06
! ! ! X RESP. DE 1.COL A CHOQUE
5 !0 15 20 EN LIBOR90
Horizonte 0.6
RESP. DE L.IACC.COL A CHOQUE H
EN SPR.BAA_AAA b
e ev . ~ g 02
2SN P NPT PR T 2
s T 2
k] =
£ -0.02 + -0.2
S
E -0.04 f
f -0.6
-0.06 |
T T T T T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20
Horizonte Horizonte
Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.

Fuente: calculos de los autores.
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COLOMBIA (FIN)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:
15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.
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GraficaE.b
MEXICO (CONT.)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: calculos de los autores.

Choques externos y precios de los activos en América Latina

321



Grafica E.5
MEXICO (FIN)
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Nota: ‘m1’ denota a la muestra uno: 3-ene-2006 a 14-sep-2008, y ‘m2’, a la muestra dos:

15-sep-2008 a 31-ene-2011.
Fuente: cilculos de los autores.
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Anexo F. Andlisis de multiplicadores para las noticias

ARGENTINA
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Entradas de capitales extranjeros

y el rendimiento de los bonos
de deuda publica

Mdrcia S. Leon

Resumen

Este documento analiza el comportamiento del rendimiento de los bonos de
renta fija a cinco afios en moneda nacional del gobierno federal de Brasil,
en respuesta a las fluctuaciones en la entrada de capitales internacionales
al pais en el periodo comprendido entre enero de 2007 y julio de 2012, apli-
cando un método similar al de Warnock y Warnock (2005) y al de Pradhan
etal. (2011). Nuestros resultados demuestran que cuando se incluye una
tendencia temporal lineal en las especificaciones, el coeficiente de partici-
pacion extranjera en la deuda priblica federal es no significativoy de signo
incorrecto (positivo). Los estudios anteriores que no incluyen una tenden-
cia en el tiempo hallaron que este coeficiente es significativo. Ademds, la
tasa efectiva derequerimiento dereservas afecta significativamente el ren-
dimiento interno; sin embargo, no ha habido referencias a esta variable
independiente en anteriores investigacionesy esta podria estarrelacionada
con los flujos de capital extranjero.
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1. INTRODUCCION

aevidenciareciente acercadelvinculo entre los flujos de capi-

tal internacionalesylos precios de los activos muestra que los

paises que mostraron mayores movimientos en los precios de
lasviviendas fueron tambiénlos que tuvieron unamayory creciente
entradanetade capitales externos, taly como losenalan Favilukis et
al. (2012). Ademas, como apunta Peiris (2010), lainversion externa
en los mercados de capitales es una fuente de demanda que puede
disminuirlosrendimientos delosbonosinternosyalavezaumentar
laliquidez de esos mercados. El papel que estos flujos desempena-
ron sobre los precios de la vivienda y también de otros activos ha
despertado el interés de los formuladores de politicas debido a la
inestabilidad en el sector financiero nacional que podriahaber sido
provocada por estos movimientos repentinosy bruscos.

Desde el decenio de los ochenta, el flujo neto de capital hacialas
economias de mercados emergentes (EME) ha fluctuado de modo
significativo.! Segtin el FMI (2011), laentrada neta de capitales alas
EME se correlaciona negativamente con las tasas de interés mundia-
les y con la aversion al riesgo: suben en épocas de bajas tasas de inte-
rés en el mundo y de mayor apetito por el riesgo de los inversionistas
y bajan cuando ocurre lo contrario. Ademas, la amplitud de los di-
ferenciales de latasa de interés entre América Latinaylas regiones
desarrolladas, ayudada porlasrecientes politicas de expansién mo-
netaria cuantitativa en las economias avanzadas, ha contribuido a
incrementar de forma positivala participacién de los inversionistas
extranjeros enlos mercados de deudaen moneda nacional, especial-
mente en mercados mas liquidos para valores en moneda nacional,
como Méxicoy Brasil (ver ITF, 2012).

Durante eldeceniodelosnoventa, Brasilinicié unaliberalizacion
gradual de su cuenta financiera, la cual produjo un aumento en la
inversién extranjeradirectaysignificativas entradas deinversiéon de
cartera. Entre 2006y 2011, aumentd casi tres veces la participacién
de los bonos de deuda publica brasilena en los activos totales de los
inversionistas extranjeros (CEMEC, 2012). Los bonos de deuda publica

' Ver gréfica 4.1 del FMI (2011). Los flujos netos son la suma de la en-

trada y salida bruta de capitales. La salida de capitales se registra con
un signo negativo.
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conmayor participaciéon ensu carterafueronlosbonosderentafija
acinco afos plazo (ver Moreiray Rocha, 2010, p. 331).2

Este articulo tiene como objetivo estudiar los precios de los acti-
vos que funcionan como garantias en transacciones de crédito en
Brasil, para analizar la respuesta a las fluctuaciones en las entra-
das de capital neto internacional. Los precios de vivienda han sido
considerados como precios adelantados de los activos en recientes
investigaciones que analizan el efecto de la entrada de capitales ex-
tranjerossobre los precios delosactivos.’Sin embargo, en el paislas
lineas de crédito quetienenalasviviendas como garantia (conocidas
como préstamo con garantia hipotecaria) han tenido poco uso en
los bancos brasilefios mas grandes, habiéndose estimado una par-
ticipaciéon menor al 1% del total de créditos destinados al sector de
viviendas. En cambio, los bonos de deuda publica federal interna
(DPFI) han tenido un papel especial como garantia en operaciones
de recompra.Asimismo, han atraido el interés de los inversionistas
extranjeros.* Por tanto, parece mds apropiado enfocarse en el pre-
cio de los bonos DPFI de rentafija.

Elmodelo que se desarrollé para Brasil se basaen Warnocky War-
nock (2005) y Pradhan et al. (2011). Este inicia con unaseleccién de
variables econémicas consideradas como apropiadas por estudios
tedricosy empiricos para analizar el efecto de los movimientos en
las entradas de capital extranjero sobre el precio de los bonos pu-
blicos de renta fija emitidos por las EME. La muestra para esta in-
vestigacién tiene datos mensuales de enero de 2007 ajulio de 2012,
debidoaquelainformaciénsobrelaparticipacién de noresidentes
como tenedores de DPFI brasilefia inicié después de enero de 2007.

Este capitulo contribuye a evaluar el efecto de las entradas de
capital extranjero en la dindmica a corto y mediano plazos de los

2 Los bonos de renta fija son las NIN-F (Notas do Tesouro Nacional -

série F) y las LTN (Letras do Tesouro Nacional). Las primeras NTN-F
fueron emitidas en diciembre de 2003, con plazo a cuatro afios. Estos
bonos tenian cupones de interés semestrales con rendimiento del 10%
anual y permitian el corte del cupén. Esta caracteristica permitia a los
inversionistas desagregar estos bonos en varios bonos cero cupén de
renta fija con plazos diferentes, de forma similar a las LTN existentes
(Secretaria do Tesouro Nacional, 2005).

* Ver Favilukis et al. (2012) y Tillman (2012).

* Segun la Carta Circular nimero 3336, publicada el 6 de agosto de 2008,

losbonoslos LTN, NTN-By NTN-F son usados en operaciones de recompra.
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rendimientos de los bonos de deuda publica de renta fija a cinco
afos, mediante la estimacién de un conjunto de modelos de correc-
cién del errory ecuaciones de cointegraciéon con base en Johansen
yJuselius (1990). Se encuentra que la participacién extranjeraenla
DPFIdisminuye el rendimiento alargo plazo de los bonos DPFI bra-
silefios en monedanacionalacincoafos, taly como Vale (2012) y Pe-
ris (2010, p. 13) también lo hicieron (ver el cuadro A.1 en el anexo).

Este capitulo se distribuye como sigue. La seccién 2 describe los
estudios recientes relacionados con el efecto de las entradas de ca-
pitales extranjeros sobre los precios de los bonos de deuda publica.
Laseccién 3 presenta algunos hechos estilizados acerca de la parti-
cipacién extranjeraen losactivos nacionales brasilefios. Laseccién
4 describe el proceso de estimacion que se us6 para calcular el efecto
delas entradas netas de capitales extranjeros sobre el rendimiento
de la DPFIderentafijaacincoafios. Enladltimaseccién se presen-
tan las conclusiones.

2. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA

Algunos estudios recientes analizan el efecto de las entradas de ca-
pitales extranjeros sobre el rendimiento de los bonos de deuda pu-
blica alargo plazo. Warnock y Warnock (2005) investigan el efecto
sobreelrendimiento delosbonosdel Tesoro de Estados Unidosa 10
afios. En particular, ellos consideran que el rendimiento de los bo-
noses prospectivoy, porlotanto, su modeloincluyelas expectativas
de inflaciényde crecimiento, en lugar del déficit publico, la prima
deriesgodelatasadeinterésylasvariables queregistranlosefectos
de las politicas monetariay fiscal. Pradhan et al. (2011) siguen un
proceso similar paraun grupo de economias de mercado emergen-
tes seleccionadas, incluido Brasil. Peiris (2010) usa un panel de da-
tos para 10 EME con un enfoque basado en Baldacciy Kumar (2010)
para seleccionarlasvariables macrofinacieras de control.’ Estos es-
tudios encuentran un efecto significativo de los flujos extranjeros
en los precios los bonos en moneda nacional.

> Baldacciy Kumar (2010) también se preocupan por los factores determi-
nantes de los rendimientos de los bonos publicos en moneda nacional,
pero se enfocan en los efectos sobre el déficit y la deuda publicos, en
lugar de la participacién extranjera sobre los rendimientos de los bonos
soberanos.
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Myiajima et al. (2012) no usan de manera explicita las entradas
de capitales extranjeros o la participacién extranjera en la deuda
publica como variables de control; en su lugar incluyen sus factores
determinantes. Su estimacién, con base en modelos de datos de pa-
nel, busca evaluar los efectos de factores externos e internos sobre
elrendimiento delosbonos de deuda publicaen monedanacional.
Ellos hallan que son los factores internos los que prevalecen como
determinantes delrendimiento delosbonos de las EME paraun gru-
pode 11 deestaseconomias, enlas cuales se incluye a Brasil, parael
periodo comprendido entre diciembre de 2000 adiciembre de 2011.¢

Parael caso especificode evaluar el efecto dela participacién ex-
tranjera sobre los rendimientos de los bonos de deuda publica bra-
silefia, Vale (2012) desarrollaun modelo particular para Brasil que
se basa en una identidad establecida entre el cambio de la DPFI en
dos periodos consecutivosylos requerimientos de endeudamiento
del sector publico. Esto se estima con vectores autorregresivos y se
aplica a los bonos del gobierno federal en moneda nacional a cin-
co anos para el periodo de enero de 2005 a noviembre de 2010. Esta
investigacién se enfoca en los bonos de igual plazo pero usaun mo-
delo alterno.

3. EVOLUCION RECIENTE
DE LA PARTICIPACION EXTRAN]JERA
EN LOS ACTIVOS INTERNOS BRASILENOS

En respuesta a la apertura financiera a los flujos de capital prove-
nientes del extranjero, durantelasegundamitad delosafiosnoventa
Brasil experimenté un alza en lainversién extranjera directay una
importante entrada de entrada de inversién de cartera, especial-
mente durante 1994, 1996y 1998. Como se muestra en la grafica 1,
lainversion de carteramostré una marcadaalza después de 2006,
alcanzandolos 68,000 millones de dolares en 2010.7

% Como en Warnock y Warnock (2005), Miyajima et al. (2012) también
usan variables de prondstico para resolver un problema de endogenei-
dad, debido al efecto del estado del ciclo econémico sobre las tasas de
interés (ver Laubach, 2003).

Como sefiala Vale (2012, p. 6), Brasil obtuvo el estatus de grado de in-
version en abril de 2008 lo que contribuyé con la subida de la entrada
de capitales.

7
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FLUJOS NETOS ANUALES DE CAPITAL A BRASIL, 1980-2011
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Sin embargo, estos flujos cayeron fuertemente en 2008, luego
del colapso de Lehman Brothers en septiembre de ese afio y nueva-
mente en 2011 como resultado del aumento de latasadel impuesto
alas transacciones financieras (la tasa del impuesto IOF), para las
inversiones externas de cartera.® El analisis en Forbes et al. (2012),
que usaun conjunto de datos del Emerging Portfolio Fund Research
(EPFR), muestra que los mayores controles de capital entre 2006y

8 Durante el periodo 2007-2013, Brasil aplicé diferentes tasas del im-

puesto IOF a las transacciones en moneda extranjera relacionadas con
las entradas de capitales extranjeros hacia los mercados financiero y
de capital nacionales. Las tasas impuestas, por porcentaje y fecha,
fueron: 1.5%, en marzo de 2008 (Decreto 6,391); 0%, en octubre de
2008 (Decreto 6,613); 2%, en octubre de 2009 (Decreto 6,983); 4%,
el 4 de octubre de 2010 (Decreto 7,323); 6%, el 18 de octubre de 2010
(Decreto 7,323);y 0%, en junio de 2013 (Decreto 8,023).
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2011 provocaron que los inversionistas redujeran la participacion
de su cartera colocada en Brasil.

Como se muestraen el cuadro A.1, la composicién de la cartera
delosinversionistas extranjeros en Brasil entre 2000y 2011 estuvo
constituida principalmente por inversiones en acciones; aunque
también fueron significativas conrespecto al total de activos la te-
nencia de bonos de deuda publicay las participaciones en fondos
deinversion.En particular, entre 2006y 2011, la participaciéndelas
inversiones en bonos de deuda publicapasé deun 11% aun 28% del
total de activos de los inversionistas extranjeros. Laexpansiéndela
demandadebonosdedeudapublicasebeneficié desde 2006 delare-
ducciénacerodelatasadelimpuestoalingresosobrelosrendimien-
tos devengados porlasinversiones, de inversionistas no residentes,
enbonos DPFI o en fondos mutualistas que estén compuestos en un
98% de estos bonos.*" Seguin datos del Tesoro Nacional brasile-
no, cuando se suman las inversiones de no residentes en bonos
de deuda publicayfondos mutualistas constituidos por tales bo-
nos, su participaciéon enla DPFlaumenta casilinealmente, desde
un 1.8% endiciembre de 2000 hastaun 15.4% 11 anos después. Los
bonos de deuda puiblica en manos de no residentes son principal-
mente las NTN-Fylas LTN (graficaA.1)

Enlagrdfica2se muestralarelaciénnegativaentrelosrendimien-
tosdelosbonosde deuda puiblicaderentafijaacincoanos de Brasil
y la participacién de los inversionistas extranjeros en el total de la
DPFI. Una relacién negativa mas fuerte entre las dos series resulta
masevidente despuésde 2009. Losrendimientos se obtuvierondela
estructurapor plazos detasas deinterés estimada porlaAsociacién

9 Esta decisién la tomé el gobierno federal mendiante la Medida Pro-

viséria 28, del 16 de febrero de 2006. La medida se convirtié en la Ley
11,312 el 27 de junio de 2006. Ver Costa (2008, p. 8) y <http://www.
planalto.gov.br /ccivil _03 /_At02004-2006 /2006 /Lei/L11312.htm>.

" Moreira y Rocha (2010) mencionan que un informe de la Asociacién
Nacional de Instituciones de Mercado Financiero (Associacio Nacional
das Institui¢coes do Mercado Financeiro, Andima), dado a conocer
cuando el gobierno tomé esta decisién, anticipaba que el incremento
de la demanda de bonos DPFI provocaria una reduccién en las tasas de
interés a largo plazo, ya que los inversionistas extranjeros prefieren los
bonos a largo plazo. Sin embargo, Moreira y Rocha (2006) mostraron
una caida en los precios, lo cual se opone alo esperado por el informe
de la Andima. Ellos atribuyen sus resultados al alza simultdnea de las
ofertas publicas de bonos publicos.
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RENDIMIENTOS NOMINALES, ENTRADAS DE CAPITALES EXTRANJEROS

Y LA TASA DEL IOF
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Fuentes: Bloomberg, Secretaria do Tesouro Nacional y Banco Central do Brasil.

Brasilena de las Entidades de los Mercados Financieros y de Capi-
tal (Anbima, por sus siglas en portugués), la cual es similaralase-
rie genéricade bonos publicos nacionales en monedanacional que
publica Bloombergy que se utiliz6 en Peiris (2010).
Laparticipacién delosinversionistas extranjeros en el totaldela
DPFIaumenté en el periodo de 200722012 en la medida que su de-
madacrecié. Enlagrafica 3, desde 2002-2003 la participacién delos
bonos de renta fija asi como los bonos indexados alainflacién con
respecto al total de la DPFI aument6 de manerasignificativa, mien-
tras que la participacién de los bonos de renta variable habia caido
radicalmente. Sin embargo, estos movimientos se suavizarona par-
tir de 2006 y desde entonces la participacién de estos tres bonos
principales (derentafija, indexadosalainflaciényde rentavaria-
ble) se ha mantenido en un intervalo del 20% al 40% en relacién
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COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA FEDERAL INTERNA
EN RELACION CON DIFERENTES BONOS
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Fuente: Tesouro Nacional (Anexo Relatério Mensal da Divida, julio 2012, cuadro 2.5).

con el total de la DPFI. Como sus participaciones no han caido sig-
nificativamente durante este periodo, la participacién mas alta de

losinversionistas extranjeros es el resultado delalza delademanda
por parte de los inversionistas extranjeros.

4. ESTIMACION

Laespecificacién del modelo se basa enlasiguiente ecuaciénlineal
de formareducida:

TzLT =c+ :BlrtST + ﬁQﬂ: + ﬂ%x: +B.p + ﬁ)ﬁ + ﬁﬁyte +
+ﬂ7dt + 13871 + 13901 + ﬁloBz + 817
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donde " denota el rendimiento nominal de los bonos de renta
fija a cinco afios del gobierno federal brasilefio en moneda nacio-
nal, expresado en puntos porcentuales. Para registrar el efecto de
lapoliticamonetarianacional enlastasasalargo plazose usalatasa
Selic, es decir , la tasa de interés objetivo a corto plazo, rtST. Como
latasade interés nominal es una funcién de lainflacién esperada, la
tasadeinflacion esperadaadelantada paraunafo 7, seincluyeen la
especificacién del modelo como variable explicativa. Ademas, los
inversionistas extranjeros calculan susrendimientos esperados, no
s6lo en términos reales, sino también denominados en su propia
moneda. Porlotanto,ladepreciacién esperadadelamonedanacio-
nal durante los préoximos 12 meses, x;, se consideracomo un factor
determinante del rendimiento de losbonosalargo plazo. En lame-
dida en que un aumento en ladepreciacién esperada de lamoneda
nacional disminuye lademanda por bonos denominados en mone-
danacional, aumenta su rendimiento al vencimiento. La prima de
riesgodelatasadeinterés, p,,transmite laidea de que sudisminu-
cién contribuye con menores rendimientos a largo plazo. El saldo
fiscal, f,, tambiéninfluye también en el rendimiento al vencimiento
delosbonos del gobierno alargo plazo: cuando mejora, las tasas de
interés caen; cuando se deteriora, suben. Asimismo, para tener en
cuentala posicién ciclicade un pais, se incluyen dos variables alter-
nativas en el modelo, y’: una, dada por el crecimiento econémico
esperado paralos préoximos 12 meses, y otra, dada porlabrecha del
producto. Para controlar los efectos de liquidez, se usa la tasa efec-
tiva de requerimientos de reservas, d,. Cada vez que el gobierno re-
duce estatasa, aumenta la cantidad de bonos publicos ofrecidos al
mercado porque se necesitan menos bonos publicos para cumplir
con las reglas de la autoridad monetariay, como tal, aumentan sus
rendimientos. Como en Miyajima (2012), el rendimiento de un ac-
tivo seguro internacional, r~, también se incluye en la especifica-
cién del modelo paratomar en cuenta los comovimientos respecto
el rendimiento del bono en moneda nacional. La tasa del impues-
to IOF sobre las inversiones de renta fija extranjeras, 6, , tambiénse
incluye en las estimaciones. Finalmente, la participacién de no re-
sidentes en la DPFI, B,, se usa para registrar el efecto de la deman-
dadelosinversionistas extranjeros sobre el precio de los bonos del
gobierno de renta fija nacionales. También se prueba unavariable
alternativa:lasinversiones de rentafijaaplazofijo externasnetasa
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12 meses negociadas en el pais escaladas por el rezago del produc-
to interno bruto.

Lagrafica 2 muestra claramente la participacién extranjera en
la DPFI como una tendencia. Segun la hipétesis que se haga acer-
ca de esa tendencia, se obtienen resultados distintos. Cuando se
considera una tendencia estacionaria, esta se torna no significati-
va para explicar el comportamiento del rendimiento de los bonos
en un modelo de minimos cuadrados en dos etapas. Su coeficiente
muestra el signo opuesto, entanto cuandose tratade unatendencia
tiempo esaltamente significativa. Esto esunasenal de que unaten-
dencia tiempo se debe incorporar en la regresién. La correlacién
delrendimientonominal delosbonosderentafijaconlatendencia
tiempo esde —0.73 y dela participacién extranjera en la DPFI conla
tendencia tiempo es de 0.96." Sin embargo, Enders (1995, p. 252)
alertaacercade que puedeser dificil diferenciar entre unatenden-
ciaestacionariayunaraizunitariaconun proceso dederiva,lacual
es una diferencia estacionaria. En tanto no hay una razén tedrica
niempirica parasuponer un proceso de tendencia estacionaria, la
hipétesis de diferencia estacionaria también se evaltay produce
resultados mas apropiados.

4.1 Datos

Lasfuentes de datos que usaron en las estimaciones son las siguien-
tes. Como se mencioné antes, los rendimientos nominales de los
bonos a largo plazo, ", para Brasil provienen de la Anbima. La
tasa de interés a corto plazo, r,ST , se describe con la tasa objetivo
de politica monetaria de Brasil al iltimo dia del mes, en términos
anuales.”? Latasadeinflacién esperada adelantada paraunanoyla
devaluacién esperadadelamonedanacional se obtuvierona partir

delasseries de tiempo que produce el Banco Central do Brasil."* Las

Greene (1990, p. 178-179) seiala el peligro de obtener conclusiones
de una regresiéon de dos variables que tienen tendencia tiempo; sin
embargo, la tendencia tiempo no se incluye en la regresién.

2 Las series 432, del Banco Central do Brasil -Series temporales (http://
www.bcb.gov.br/en /#! /n /TIMESERIESEN), de aqui en adelante Series
de tiempo BCB.

Las expectativas del mercado se obtuvieron de <https://www3.bcb.
gov.br /expectativas /publico/en /serieestatisticas>. La inflacién es-
perada es la mediana de la inflacién IPCA acumulada de los préximos
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series de prima de riesgo se aproximan con sustitutos alternos de
la prima de riesgo; incluimos los diferenciales de CDS brasilefos, el
indice EMBI sin cup6n para Brasil y el VIX (Chicago Board Options
Exchange Market Volatility Index)." El saldo fiscal se representa
con los requisitos mensuales de endeudamiento del sector publico
(PSBR) como porcentaje del PIB.” El crecimiento econémico espe-
rado para el aio siguiente es el crecimiento esperado de la produc-
cién industrial y también la brecha del producto brasilefio medida
porelIBC-BR.""7Elrendimiento del activo seguro internacional es
elrendimiento promedio mensualdelatasaaplazo constante del
Tesoro estadounidense acincoanos, delaJuntade Gobernadores
delSistemadelaReservaFederal. La participacién de los inversio-
nistas no residentes como tenedores de DPFI estd disponible en el
Tesouro Nacionalylainversion extranjera neta en renta fijaalargo
plazo negociada en el pais, del Banco Central do Brasil.!*!

12 mesesy el tipo de cambio esperado es la mediana del Gltimo dia del
mes para los préximos 12 meses. El calculo de la tasa de devaluacion
nominal esperada del real brasilefio toma en cuenta el tipo de contado
de compra, al final del periodo, BRL/USD, cédigo de series 3695, de
las series de tiempo BCB.

" Serefieren alos c6digos CDS USD SR 5Y Corp PX_LAST en puntos basicos
y a VIX USA PX LAST, respectivamente, de Bloomberg. El CDS es una
medida del costo de seguro contra impago, y el VIX, de la aversion al
riesgo de los inversionistas. Ambas series corresponden al promedio
aritmético mensual de los datos diarios, en puntos porcentuales. La
serie del EMBI sin cupdn también se tomé de Bloomberg.

5 Ver la hoja de calculo NFSPP.xls, hoja de calculo Mensal —-% PIB, en
<http:// /www.bcb.gov.br /?SERIEFINPUB> a fin de obtener las series
para los PSBR nominales y primarios. Estas series se ajustan estacional-
mente mediante el X-12.

'® El crecimiento econémico esperado para el préoximo afio es lamediana
de las expectativas del mercado obtenida en <https:/ /www3.bcb.gov.
br/expectativas /publico/en /serieestatisticas>.

7 Labrecha del producto se calcula como la diferencia logaritmica entre

las series ajustadas estacionalmente del IBC-Br (serie 17632 de las series

temporales BCB ) y esta misma serie filtrada con el filtro HP.

Corresponde ala suma mévil a 12 meses de lainversién neta de cartera

en inversiones de renta fija a largo plazo negociadas en el pais (series

8226 de las series temporales BCB ) escaladas por el PIB rezagado acu-

mulado en los altimos 12 meses (series 4192 de las series temporales

del BCB).

' Los tenedores de bonos publicos federales no residentes incluyen las
cuentas de no residentes creadas por la Circular No. 3278 del 18 de
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4.2 Pruebas deraiz unitariay de cointegracion

Se aplicaron tres pruebas de raiz unitaria convencionales (ADF, PP
yKPSS ) para evaluar la estacionareidad de cada una de las series.*
Los resultados (ver cuadro A.3) no son concluyentes entre las tres
pruebas, peronoserechazalahipétesis nulade que el rendimiento
de los bonos en moneda nacional a cinco anos, la tasa objetivo Se-
lic, la participacién de los inversionistas extranjeros en la DPFI, las
entradas de capital externosa 12 meses en inversiones de renta fija
respectoal PIBrezagado,yelrendimiento delosbonosdel Tesoro es-
taodunidenseacincomesestienenraizunitaria.? Las pruebastam-
bién sefialan que la tasa efectiva de los requerimientos de reservas
es no estacionaria; sin embargo, para tener un quiebre estructural
luego de 2008 (graficaA.2),lo cual podriallevaraaceptar unaraiz
unitariafalsa. Labrechadel producto, el saldo fiscal como porcentaje
del PIB (ajustado por estacionalidad), lavariaciacién esperadaade-
lantada 12 meses del tipo de cambio, el VIX, la prima de riesgo pais
EMBI para Brasilylos CDS brasilefios son todas variables estaciona-
rias. Ademads, las pruebas deraizunitariasefialan que las expectati-
vasdeinflacionadelantadas 12 mesestienenraizunitaria. Gomesda
SilvayLeme (2011) obtienen el mismo resultado cuando no se toma
en cuenta la posibilidad de quiebres estructurales; de otra forma,
estos son estacionarios con reversién de lamedia. Con esta eviden-
cia, laserie de expectativas de inflacién se considera estacionaria.

junio de 2007 (ver cuadro, anexo 2.7: Tenedores de valores publicos,
delinforme mensual de deuda publicafederal, abrilde 2012, publicado
por el Tesouro Nacional en <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/
hp /relatorios_divida_publica.asp>). Segtin la nota al pie 4 del cuadro
2.7, los inversionistas no residentes son personas fisicas o entidades
legales y fondos y otras entidades de inversién colectiva, domiciliadas
en el extranjero o con oficinas centrales en otros paises. Se incluyen
los valores o acciones en manos de no residentes por medio de los
fondos de inversion.

20 Las siglas ADF, PP y KPSS se refieren a las pruebas univariadas de raiz

unitaria Dickey-Fuller aumentada (augmented Dickey-Fuller), Phillips-

Perron y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. Estas se aplican con el

software EViews.

? Medeiros et al. (2011, p.10-11) aplican pruebas de raiz unitaria con-
vencionales a la tasa de interés Selic nominal mensual anualizada para
el periodo de diciembre de 2001 a diciembre de 2010. Asimismo, usa
otras pruebas de raiz unintaria que consideran una fecha de punto de
quiebre desconocida y obtiene que la tasa Selic es estacionaria.

Entradas de capitales externos y rendimiento de los bonos de deuda puiblica 343



BRASIL: RENDIMIENTO NOMINAL, TASA DE POLITICA
E INFLACION ESPERADA A 12 MESES
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Fuentes: Anbima y Banco Central do Brasil - series de tiempo.

WarnockyWarnock (2005, p. 12-13) tienen la hipétesis de que el
rendimiento de los bonos del Tesoro a largo plazo estan cointegra-
dostanto conla expectativade inflacién como conlatasa de fondos
federales. Lagrafica4 muestravariables similares paraBrasil: elren-
dimiento nominal de los bonos NTN-F, la tasa de inflacién esperada
para el IPCAy la tasa de interés objetivo Selic. Para este capitulo se
aplicé la prueba de Johansen para variables no estacionarias. Los
resultados estan disponibles en el cuadro A. 4.

Los estadisticos de trazay de eigenvalor maximo rechazan la hi-
poétesisdeno cointegraciéon entre el rendimiento de los bonos brasi-
lefios a cinco anos plazo, latasa de interés objetivo, la participacién
extranjeraenlaDPFIylatasaefectivaderequerimientosdereservas.
En estudios previos donde se encontré que latasa deinterés objetivo
es estacionaria, la prueba de Johansen también rechazé lano coin-
tegracién, cuando la tasa de interés objetivo se ha excluido. Otros
experimentos reintroducen latasade interés objetivoy eliminan el
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requerimiento dereserva, pero estosnorechazan unvector de coin-
tegracién conunniveldel 5%. Cuando se anade alrendimiento delos
bonos del Tesoro a cinco afos, aparece un signo negativo contrain-
tuitivo para esta variable, excepto cuando los flujos extranjerosa 12
meses eninversiones derentafijarespecto al PIBrezagado se sustituye
con la participacién extranjera en la deuda publica federal interna.

4.3 Cointegraciéony el modelo de correccion del error

Lasendaa corto plazo de las variables cointegradas estd influida por
la desviacién del equilibrio alargo plazo y su efecto se representa en
unmodelode correcciéndel error. Larelacién de largo plazo entrelas
variables cointegradas esta dada por un vector de cointegracion. Al
considerar el vector que hall6 entre el rendimiento de los bonos bra-
silefiosa cincoanos, 1" ,latasadeinterés objetivo, 7', yla participa-
ciéndelosinversionistas extranjeros enlaDPFI, B, larepresentacién
delvectorde correccién del error correspondiente se especificacomo:

LT _ LT ST 1) LT
A =oy +ay (7171 =By =B — BB, ) +& AL+
M ALST | £(D) (p-1) p LT
+& AT, +EAB, |+ + & Ay +

=(p-1)
(p-1) A, LT (p-1)
+&, ArH/H) +&; ABF(}H) +0OZ +¢,.

Elvectorde cointegraciénes (1,—f,,—f,) ylasvariables cointegra-
dasson 7", ¥*Ty B; 8, esuna constante. Larepresentacién VEC sefiala
que cambios en elrendimiento de losbonos brasilefiosacinco anosse
regresan sobre una constante, (p - I) rezagos sobre sus propios cam-
bios, (p— 1) rezagosde otrasvariables delsistemade cointegracién, un
término de correccién del error, un vector Z de variables de control
y un término de error ¢,. Después de experimentar con un amplio
conjunto de variables de control, los modelos finalizaron con seis de
estas: el saldo fiscal como porcentaje del PIB, el indice de volatilidad
(VIX),labrechadel producto, latasa del impuesto IOF, la primera di-
ferencia del rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense a
cinco afos, ylatasa de requerimientos de reservas. También se usé
una variable ficticia para diciembre de 2008. Elrendimiento de los
bonos del Tesoro estadounidense acinco afios se incluy6 en primera
diferenciaenlos modelosdelIalV, debidoasusigno contraintuitivo,
cuando estden unaecuaciénde cointegracion. ElcuadroA.5 presenta
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los resultados de las estimaciones VEC paralos seis modelos. Allise
muestra que en estos cincomodelosunaumento enlatasade cambio
mensualdel rendimiento de los bonos del Tesoroa cinco afios tiene
un efecto significativo sobre la tasa de cambio del rendimiento de
los bonos brasilefios a cinco afios, como se espera. Los criterios de
informacién de Schwarzy de Hannan-Quinn sefialan que elmodelo
con s6lo un rezago deberia elegirse en todos los casos.

En el cuadro A.5 también se sefiala que los modelos IVyVson los
quetienen los coeficientes R*ajustados mas altos, con el coeficiente
de participacién extranjera en la deuda publicafederalinternadel
signo y las magnitudes esperados como en estudios anteriores. En
particular, larelacion de cointegracién sugiere que el aumento de
un punto porcentual dela participacién extranjeraenlaDPFIgenera
unareducciéndesiete puntos bdsicosenlosbonosbrasilefiosacinco
anos en ellargo plazo ( 8, =—0.0712 enelmodelo1vy B, =—-0.0700
en el modelo V). Pradhan et al. (2010) estiman cuatro puntos bdsicos
y Vale (2015), 6.58 puntos basicos. Peiris (2010) obtiene una reduc-
cién deseis puntos basicosusando datos trimestrales. > Elmodelo IV
ademds muestra que el coeficiente de la ecuacién de cointegracién
(conocido como lavelocidad del ajuste después de desviaciones con
respecto al equilibrio de largo plazo) es significativo al 1%, negati-
voy que suvalor absoluto es menor que uno. Por lo tanto, el error de
desequilibrio se corrige aun ritmo razonable y los cambios de corto
plazo en el rendimiento de los bonos brasilefios a cinco afios estdn
afectados porlaparticipacién extranjeraenla DPFI. Lasignificancia
del coeficiente develocidad del ajuste aseguraque elmodeloIVtiene
unarepresentaciéndelacorrecciéndel error. Lainferenciaanaloga
se obtiene del modelo V.

ElcuadroA.5también presentalosresultados de otras estimacio-
nes VEC relativas a los vectores de cointegracién alternativos. Los
modelosI, ITyIII que incluyen la tasa de requerimientos de reservas
aparentemente no estacionaria, d,, generaecuaciones de equilibrio
delargo plazo con el signonegativo esperado tanto paralaparticipa-
cién extranjera enlaDPFIcomo enlatasaefectivadelrequerimiento

?2 Para comparar los coeficientes estimados de cada modelo con los
obtenidos en estudios previos, en la ultima columna del cuadro A.1
se muestran los resultados de Warnock y Warnock (2005), Baldacci y
Kumar (2010), Pradhan et al. (2011), Peiris (2010) y Mijayima et al.
(2012).
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de reservas, pero con magnitud mayor que en los modelos IVy V. El
supuesto plausible es que la tasa efectiva del requerimiento de re-
servas puede ser considerada como no estacionaria de forma ina-
propiaday que su eliminacién del grupo de variables cointegradas
acaba ajustando de manera exitosala magnitud del coeficiente de
participacion extranjera en la DPFI a valores obtenidos en otros es-
tudios previos.

Al compararlos con otros modelos, los resultados del modelo V1
tienen distintas caracteristicas. El coeficiente de flujos extranjeros
conrespecto al PIB es significativo al 10% en el vector de cointegra-
cién, asicomo el coeficiente de su primeradiferenciarezagadaenel
modelo de correccién del error. Estas caracteristicas no se encuen-
tran en otros modelos que incluyen la participacién extranjeraenla
DPFI como variable explicativa. De acuerdo conlarelacién de coin-
tegracién, un aumento del0 puntos basicos en el coeficiente de los
flujos extrajerosa 12 mesesrespectoal PIBreduce elrendimientode
losbonosbrasilefios derentafijaacincoanosen 12.4 puntos basicos
alargoplazo.*? Latasade cambio delosflujos extranjeros conrespec-
toal PIB también afecta con unamagnitud similarlatasade cambio
delrendimientoacorto plazo. Warnocky Warnock (2005, cuadro 2)
aplicaron un procedimiento de estimacién diferente para Estados
Unidos, yencontraron que un aumento de 0.1 punto porcentual en
el flujo externo a 12 meses en bonos del Tesoro con respecto al PIB
provocaunadisminucién de 0.023 puntos porcentuales en el rendi-
miento a diez afnos, lo cual es casi un quinto del resultado obtenido
paraBrasil. Sin embargo, ellos consideraron flujos brutosynonetos,
lo cual podria causar un sesgo negativo enlos coeficientes estimados
de Estados Unidos. Ademas, en el modelo VI, los coeficientes de las
variables exégenas en la correccién del error tienen magnitudesy
niveles de significancia parecidos a los de los otros cinco modelos,
excepto paralatasadelimpuesto IOF, el cual resultano significativo.

Paracompletar el andlisis delos modelos de correccién del error,
enelcuadroA.6se presentanlosresultados delas pruebas paraeva-
luarlanormalidad delosresiduos de los modelos estimados. Enlos
seis modelos, lanormalidad de los residuos no se rechazaal 10% de

Los flujos extranjeros a 12 meses respecto al PIB tienen un cambio men-
sualabsoluto maximo de 0.24 puntos porcentuales. Con estamagnitud,
evaluamos el efecto de un aumento de 0.1 puntos porcentuales, no de
un punto porcentual.
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significancia. Ademas, la hip6tesis de que el sesgoyla curtosis de la
distribucién nosondiferentes de aquellos deladistribucién normal
no se rechazaal 10% de significancia.

5. CONCLUSIONES

En este estudio se consideréla participacion extranjeraenladeuda
publicanacional de Brasily suimpacto sobre elrendimiento mensual
de los bonos de renta fija a cinco anios durante el periodo de enero
de 2007 ajulio de 2012, para evaluar el efecto de las entradas de ca-
pitales extranjeros sobre el precio de los activos brasilefios. Como
variable explicativa alternativa se usaron los flujos extranjeros a
docemeseseninversionesderentafijaescalados por el PIBrezagado.

Losresultados muestran que el efecto dela participacién extran-
jeraen la DPFI tiene una magnitud similar que en las estimaciones
previasycon el signonegativo esperado. En estainvestigacién se en-
contr6 que el aumento de un punto porcentual de la participacién
extranjeraen la DPFI provocaunadisminucién del rendimiento de
los bonos DPFI de renta fija a cinco anos brasilefios de siete puntos
bdsicos alargo plazo; mientras que hay seis variables que afectan la
tasa de cambio del rendimiento a corto plazo: el saldo fiscal como
porcentaje del pib, elindice devolatilidad delvix, labrechadel pro-
ducto, latasadelimpuestoiof, laprimeradifereciadel rendimiento
de los bonos del Tesoro estadounidense a cinco afiosylatasa de re-
querimientos dereserva. Lavariable explicativaalternativatambién
afectade manerasignificativaelrendimiento delosbonosde deuda
publicabrasilefios, noséloalargo plazo, sinotambién a corto plazo.
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ANEXOS

Cuadro A.1

RESULTADOS DE DE OTRAS ESTIMACIONES
Autores: Warnock y Warnock (2005)*

Pais de estudio: EUA

Variable dependiente: rendimiento nominal a diez afios de las letras del
Tesoro de Estados Unidos en puntos porcentuales

Muestra: enero 1984-mayo 2005

Signos
Variables explicativas sugeridos Resultados empiricos
Expectativas de inflacién a positivo  Un aumento de un punto
largo plazo (10 afos) de porcentaje en las
expectativas de la inflacién
a largo plazo tiende a
incrementar el rendimiento
nominal por 60 puntos
basicos.
Tasa de inflacién prevista a positivo  Un incremento de un
corto plazo (un afio) relativo punto porcentual de las
a la tasa a largo plazo expectativas de inflacién
a largo plazo tiende a
incrementar el rendimiento
nominal en 50 puntos
basicos.
PIB previsto para el afio positivo  Un incremento de un
subsiguiente punto porcentual de las
expectativas de crecimiento
del PIB tiende a incrementar
el rendimiento nominal en
21 puntos basicos.
Prima de riesgo de latasade  positivo  El coeficiente es de 4.50.
interés
Tasa meta de los fondos positivo  Un punto porcentual de
federales ajuste de la Reserva Federal
resulta en un incremento de
40 puntos bdsicos.
Déficit de presupuesto como  positivo  Un incremento de un punto
porcentaje del PIB rezagado porcentual en la relacién
déficit-PIB aumenta la tasa
en 25 puntos bdsicos.
Flujos de 12 meses en bonos ~ negativo  El coeficiente es —0.23.

de Estados Unidos escalados
por el PIB

'Los resultados se refieren a los flujos extranjeros sobre los bonos del Tesoro.

Entradas de capitales externos y rendimiento de los bonos de deuda puiblica
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Cuadro A.1 (continuacion)

Autores: Baldacci y Kumar (2010)
Pais de estudio: 31 economias avanzadas y de mercados emergentes

Variable dependiente: rendimiento nominal de bonos de gobierno a 10 afios
Muestra: frecuencia anual de 1980 a 2007

Signos
Variables explicativas sugeridos Resultados empiricos
Tasa de interés nominal a  positivo  Un aumento de un punto
corto plazo porcentual en la tasa de politica
monetaria eleva el rendimiento
de los bonos a largo plazo en 70
puntos basicos.

Expectativas de inflacién  positivo ~ Un aumento de un punto
porcentual en las expectativas
de inflacién incrementa el
rendimiento de los bonos
a largo plazo en 10 puntos
basicos.

Saldo fiscal general como negativo Un aumento de un punto

porcentaje del PIB porcentual del déficit fiscal
general con respecto al PIB
empuja el rendimiento de los
bonos en 17 puntos basicos.

Saldo fiscal primario negativo Un aumento del uno por ciento

como porcentaje del PIB del déficit fiscal general con
respecto al PIB empuja el
rendimiento de los bonos en 13
puntos basicos.

Nivel de la deuda general positivo  Varia en el tiempo.

neta del gobierno como
porcentaje del PIB
Crecimiento del producto negativo No significativo, excepto cuando

350 M.S. Leon
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Cuadro A.1 (continuacion)

Autores: Pradhan et al. (2011)

Pais de estudio: ocho mercados emergentes

Variable dependiente: rendimiento de bonos a diez afios

Muestra: dos muestras; mensual-2006m1 a 2010m2

Variables explicativas

Signos
sugeridos

Resultados empiricos

Participacién de no
residentes en el mercado
de bonos nacionales

Tasa de interés

Crecimiento econémico

Saldo fiscal

Depreciacion prevista del
tipo de cambio

Coeficiente de riesgo (VIX)

Inflacién prevista

negativo

positivo

positivo

negativo
(contra lo
esperado)

positivo

positivo

Un aumento de un punto
porcentual en la participaciéon
de los no residentes reduce el
rendimiento de los bonos a
largo plazo en cuatro puntos
basicos.

Un aumento de un punto
porcentual en la tasa de
interés incrementa el
rendimiento de los bonos
a largo plazo en 65 puntos
basicos.

Un aumento de un punto
porcentual en el crecimiento
ano con ano de la produccién
industrial promedio dindmica
en tres meses incrementa el
rendimiento a largo plazo en
ocho puntos basicos.

No significativo.

Una depreciacién de un punto
porcentual con respecto al
ddlar estadounidense reduce
las tasas a largo plazo en cinco
puntos basicos.

Un aumento de un punto
porcentual del indice VIX
suma cuatro puntos bdsicos al
rendimiento de los bonos.

Un aumento de un punto
porcentual en las expectativas
de inflacién aumenta el
rendimiento de los bonos en
50 puntos basicos.
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Cuadro A.1 (continuacion)
Autores: Peiris (2010)
Pais de estudio: 10 economias emergentes

Variable dependiente: rendimiento nominal de los bonos del gobierno en
moneda nacional a largo plazo

Muestra: datos trimestrales de 2000-2009

Signos
Variables explicativas sugeridos Resultados empiricos

Participacién extranjera negativo  Un aumento de un
en el mercado de bonos punto porcentual en
nacionales la participacién de los

inversionistas fordneos
en el mercado de bonos
gubernamentales tiende
a bajar los rendimientos
en seis puntos bdsicos en
promedio.

Tasa de interés nominal a positivo
corto plazo

Inflacién positivo

Déficit fiscal como positivo ~ Un aumento de un punto
porcentaje del PIB porcentual del déficit fiscal

con respecto al PIB de 20
puntos bdsicos.

Nivel de deuda general Excluidos del modelo de base
bruta del gobierno de referencia porque se hall6
porcentaje del PIB que era I(1).

Crecimiento monetario No significativo
amplio estadisticamente.

Crecimiento real del PIB No significativo

estadisticamente.

Rendimiento nominal de positivo

los bonos de Estados
Unidos a largo plazo (UIP)

Déficit de cuenta corriente  positivo
(riesgo de moneda)
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Cuadro A.1 (continuacion)
Autores: Miyajima et al. (2012)

Pais de estudio: 11 economias de mercados emergentes

Variable dependiente: rendimiento nominal de bonos del gobierno en

moneda nacional

Muestra: datos mensuales de enero de 2000 a diciembre de 2011

Signos
Variables explicativas sugeridos Resultados empiricos
Previsiones para un afio  positivo Un aumento de un punto
de la tasa a corto plazo porcentual en las expectativas
de la tasa a corto plazo eleva
el rendimiento en 89 puntos
basicos.
Proyeccién de la No significativo
inflacién un afio estadisticamente
adelante
Proyeccién del negativo Los autores concluyen que
crecimiento del PIB un (contra lo el crecimiento mas s6lido
ano adelante esperado) del PIB atrae la entrada
de capitales extranjeros,
disminuyendo el rendimiento
(ver Miyajina et al., 2012, p.
10).
Proyeccién del saldo negativo Un aumento de un punto

fiscal como porcentaje
del PIB a un aio

Rendimiento a 10 anos
en Estados Unidos

VIX

Entradas de capitales externos y rendimiento de los bonos de deuda puiblica

porcentual del PIB en la
balanza fiscal reduce el
rendimiento en 26 puntos
bésicos.

No significativo
estadisticamente.

No significativo
estadisticamente.
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Cuadro A.6

PRUEBA DE RESIDUOS
HIPOTESIS NULA: LOS RESIDUOS DE LA ECUACION SON NORMALES

Modelos 1 11 1l v 14

VI

Sesgo (X?) -0.372 0.101  0.0735 0.191 0.167

0.0310

(0.221) (0.751) (0.786) (0.662) (0.683) (0.860)

Curtosis (X?) 2.61 1.28 1.48 0.705 2.04

0.188

(0.522) (0.257) (0.224) (0.401) (0.116) (0.664)

Normalidad 1.91 1.39 1.55 0.896 2.64

0.219

(Jaque- Bera) (0 385) (0.500) (0.461) (0.639) (0.267) (0.896)

Nota: las cifras entre paréntesis son valores de probabilidad.

PORCENTAJE DE LA TENENCIA DE VALORES FEDERALES
POR EL PUBLICO EN LAS CARTERAS DE NO RESIDENTES

50 1
45
40 1
35 1
30 1
25
20
154 ..
10 -

Porcentage

Fuente: Banco Central do Brasil, Notas Econémico-Financeiras para a Imprensa:

Mercado Aberto.
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ALGUNAS DE LAS VARTABLES EXPLICATIVAS

VARIACION ESPERADA DEL TIPO DE INDICE DE VOLATILIDAD
CAMBIO ADELANTADA DOCE MESES

16 70 -
124 60 -

84 50 4

4 4

40 -

04

i 30

-8 20 4
12 10

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
SALDO FISCAL CON RESPECTO AL PIB BRECHA DEL PRODUCTO (IBC-BR)
(AJUSTADO POR ESTACIONALIDAD)
124 0.06

0.04+

8
0.02+
4 04
-0.02 1

04
-0.04 1

06

9005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

TASA EFECTIVA DE REQUERIMIENTOS CDS (%)
DE RESERVA (%)
36 5 5
324 4
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Lineas de crédito internacionales

en Guatemala: caracterizacion
y efecto macroeconoémico

Oscar L. Herrera V.
Héctor A. Valle S.

Resumen

Dadas la estructura 'y caracteristicas de los flujos de capital extranjero hacia
el pais, las lineas de crédito son los vinicos flujos intermediados por el sistema
bancario. El resto de tipos de flujos de capital corresponde a la deuda del go-
bierno quees contratada para fines especificos y que, al mismo tiempo, no pasa
por los bancos del sistema. El otro flujo importante es el de los créditos comer-
ciales contratados directamente con instituciones financieras del exterior. En
tal sentido, este trabajo tiene como objetivo medir el efecto que las lineas de cré-
dito tienen en la intermediacion de fondos por parte de los bancos del sistema
Y como consecuencia sobre algunas variables de la economia. Por un lado,
caracteriza las lineas de crédito en términos de tendencia, volatilidad, parti-
cipacion en la balanza de pagos y en el sector financiero; y, por el otro, evaliia
elefecto delas lineas de crédito, dado el mecanismo de transmision respectivo,
sobre algunas variables tales como la inversion, el crédito, la cuenta corrien-
tey el tipo de cambio. En general se encuentra que las lineas de crédito tienen
efectos positivos y significativos sobre la inversion, el ahorroy la cuenta co-
rriente. Adicionalmente, este tipo de flujos tiende a apreciar el tipo de cambio.

Palabras clave: balanza de pagos, movimiento de capitales de corto plazo,
sistema financiero y macroeconomia, tasas de interés.

Clasificacion JEL: F32, F33, F42, E42, E43, E44, E52.

Oscar L. Herrera V. y Héctor A. Valle S. son funcionarios del Banco de Guatemala.

365



1.INTRODUCCION

os flujos de capital son relevantes para el crecimiento eco-

némico de los paises con escaso nivel de ahorro. En general,

bajos niveles de ahorro imposibilitan montos adecuados de
inversién para el crecimiento. Esto hace quelainversiéon extranjera
sea altamente deseable. Sin embargo, la crisis financiera mundial
de 2008 generd fuertesflujos de capitales hacialas economias emer-
gentesy actualizé el interés sobre el efecto que los mismos pueden
tener en estas. En particular, preocupanlosflujos de corto plazo,ya
que pueden representar un riesgo paralos objetivos de estabilidad
macroeconémicay crecimiento de cada pais.

Apesardeserunaeconomiapequeiia, Guatemala presentaniveles
deflujos de capital comparables con otros paises de América Latina.
Enla composicién de estos flujos, los que corresponden ala cuenta
otras inversiones (01), dentro de la cuenta financiera de labalanza de
pagos, llaman la atencién debido a que tienen mayor volatilidad e
importancia conrespectoalas demds cuentas que se relacionan con
lainversiéon de carteray con lainversién extranjera directa.

Por su parte, dentro de los flujos netos del exterior derivados de
préstamos, depdsitosy créditos comerciales, componentestodosde
la cuenta OI, los préstamos son los que destacan en términos de su
importanciaysuvolatilidad, principalmente aquellos cuyo destino
es el gobierno general ylos bancos del sistema. Paralos afios del pe-
riodo 2004-2011 donde el efecto fue mayor, ambos representaron
un 83.5% del total de préstamos (52.3% y 31.2%, respectivamente).
En este contexto, a pesarde que el gobierno general representauna
proporciénalta, los flujos de este no impactan directamente en tér-
minosdelaintermediacién financiera. Esto se debe aquelalegisla-
ciénvigente senialaque estos flujos deben ser canalizados por medio
delbanco central.

El presente trabajo tiene como objetivo el estudio de lainterme-
diacién de los flujos de capital en forma de lineas de crédito por el
sistema financiero interno y su efecto sobre las variables inversion,
ahorro, cuenta corriente y tipo de cambio en Guatemala. Existe
evidencia de que los flujos de capital en Guatemala operan princi-
palmente por medio de lineas de crédito de bancos nacionales con
bancos extranjeros. Estos flujos representan importantes desafios
paralapolitica monetariay cambiaria en el pais, en términos de su
efectosobre las variables mencionadas, principalmente al conside-
rar el régimen vigente de metas explicitas de inflacién.
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En cuantoalaorganizacién del presente documento, la primera
parte caracterizalaslineas de crédito en términos de tendencia, vola-
tilidad, participacién enlabalanzade pagosyen elsector financiero.
Enlasegunda parte se utilizan modelos econométricos paraevaluar
el efecto de las lineas de crédito sobre el tipo de cambio, el crédito
interno, lainversién, el ahorroyla cuenta corriente. Finalmente se
presentan las principales conclusiones derivadas del estudio.

2. CARACTERIZACION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

Como resultado de lareciente crisis financiera, muchas economias
emergentes adoptaron el uso de regulaciones con respecto alos flu-
jos de capital a partir de la segunda mitad de 2009, lo cual abri6 el
debate en varios paises acerca del manejo de la cuenta de capital.
Asimismo, abre el debate sobre cudles deberianserlasrespuestas de
politica macroeconémicaidéneas. Debido a los riesgos en juego, la
gestién delacuentafinanciera es mucho mas que unacuestién técni-
ca-econémica. Derivado delos efectos quelos flujos de capital pudie-
ran tener sobre la estabilidad financiera, las consecuencias pueden
ser deamplio alcance. Sin embargo, el flujo neto de capitales tiene su
propianaturaleza en cuanto al efectoylavolatilidad para cada paifs;
en algunos el flujo de cartera es el mds importante, en otros son los
flujos por endeudamiento del gobierno, olainversién extranjeradi-
recta o las lineas de crédito a los bancos. Para el estudio se tomé en
cuenta el efecto de laslineas de crédito debido a su alta volatilidad e
importancia; si bien los otros rubros también son importantes, este
rubro afecta directamente a la intermediacion financiera, fenéme-
no que es el objetivo de este trabajo.

La caracterizacién delosflujos de capital se aborda en este capitu-
lo, atendiendoaciertos criterios macro-y microeconémicos, identifi-
candoalgunosepisodiosatipicos, porunlado,yde contextualizacién,
por el otro; es decir, episodios ligados al contexto econémico tanto
nacional como internacional. Para el efecto se analiza el periodo
2004-2011, el cual comprende los periodos de precrisisy de crisis.

2.1 Contexto internacional

Teniendo como muestraalgunos paises de América Latina (grafica
1), el flujo de capitales en Guatemala, medido porlarelacién cuenta
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Jfinanciera delabalanza de pagos/PIB, essimilar al registrado por otros
paises, principalmente al de Perti. Después de la crisis internacio-
nalde 2008, este ultimo pais adopté algunas medidas macroeconé-
micas para enfrentar el flujo excesivo de capitales, principalmente
los de corto plazo. Estos flujos habian alcanzado un 8.4% del PIB en
2010, el mas alto del periodo. Guatemala llegé a alcanzar hasta un
4.7% en 2007 y registré, durante el periodo, un promedio del 3.1%
(3.6% para Peru).

Enlagraficalseobservacémo en 2009 la mayoriade paises dela
muestraregistraron unasignificativa caida enlosflujos de capitales,
comoresultado delaincertidumbre que presentaban los mercados
internacionales de capitales luego del estallido de la crisis en sep-
tiembre de 2008. Tal caida estuvo marcada, para la mayoria de los
paises, principalmente por la salida de capitalesyla suspensién de
lineas de crédito parasusrespectivossistemasbancarios. Apesarde
estasituacién, Guatemala continud registrando unflujo positivode
capitales, contrarioaloregistrado porotros paises delamuestraque
tradicionalmente venian atrayendo altos flujos, como es el caso de
ElSalvadory Peru. Este panoramanegativo cambié en 2010, cuando
de nuevo se ve unarecuperacién importante, principalmente para
los casos de Guatemala, Costa Rica, Pertiy Colombia. Incluso Chile
queveniaregistrando, durante afios, flujos negativos de capital, en
ese aflo registré un valor positivo importante (4.9%).

Unodelosaspectosrelevantesacercadelaevolucién delosflujos
de capital, es surelacion con la evolucién del PIB. En efecto, los pai-
ses en desarrollo muchas veces enfrentan restricciones de crédito
que les impiden tomar prestado en los buenos tiemposy en ocasio-
nes estdn obligados a pagar enlosmalos tiempos, lo que requiere una
politica fiscal contractiva.! Para esto, se efectuaron correlaciones,
paracadapalis, entre el componente ciclicodelacuentafinancieray
el componente ciclico del PIB interno (grafica 2). Puede observarse
que Costa Rica, Pertay Colombia tienen una fuerte correlacién. El
Salvador presenta 0.58 y Guatemala 0.44. Méxicoy Chile presentan
correlaciéon cero. Enlagrificase observan tambiénlas correlaciones
con respecto al componente ciclico del PIB de Estados Unidos (PIB-
EUA), del cual se deduce un panorama un tanto diferente. Se apre-
cia cémo para Pertiy Colombia la cuenta financiera presenta una
correlacién bastante baja con el PIB-EUA; Costa Rica y El Salvador

! Ver Kaminsky et al. (2005)
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CORRELACION ENTRE EL COMPONENTE CICLICO DE LA CUENTA
FINANCIERA DE CADA PAfS Y LOS COMPONENTES CICLICOS DEL PIB
REAL NACIONAL Y DE ESTADOS UNIDOS
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presentan unacorrelaciéon bastante similaraladel PIBinterno; Chi-
le registra una correlacién negativa; México tiene una correlacién
positiva, aunque no muyrelevante;y, parael caso de Guatemala, di-
cha correlacién es mas alta que la relacionada con el componente
ciclico del PIB interno.

De acuerdo con Kaminsky et al. (2005), los signos de tales corre-
laciones estdn intrinsecamente relacionadas con la naturaleza del
ciclo, es decir, el signo determina si la relacién antes planteada es
anticiclica, prociclicaoaciclica (-, + 00, respectivamente). Los flujos
de capital en un pafis se dice que son anticiclicos cuando la correla-
cién entre loscomponentes ciclicos delasentradas netas de capitaly
el PIB esnegativa. En otras palabras, laeconomiatoma prestado del
extranjero enlos malostiempos (es decir, entran capitales) y presta
opagaenlosbuenostiempos (es decir, salen flujos de capital). Porsu
parte, losflujos de capital son prociclicos, cuandola correlacién en-
tre los componentes ciclicos de las entradas netas de capitaly el PIB
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es positiva. En este caso, la economia toma prestado del extranjero
en los buenos tiempos (es decir, ingresan flujos de capital) y presta
o pagaenlosmalostiempos (es decir, los flujos de capital salen). Por
altimo, los flujos de capital son aciclicos, cuando la correlacién en-
tre los componentes ciclicos de las entradas netas de capital y el PIB
no es estadisticamente significativa. En este otro caso, el patrén de
préstamos internacionales no tiene unarelacion sistemadtica con el
ciclo econémico.

Parael caso de México, el flujo de capitales medido porla cuenta
financiera, evidenciaser aciclico con respecto al PIBinternoy leve-
mente prociclico parael casode surelacién con el PIB-EUA, en tanto
que el flujo de capitales en Chile evidencia ser aciclico para el caso
del primero y levemente anticiclico para el caso del segundo. Para
el resto de paises, incluyendo Guatemala, el flujo de capitales pre-
senta una relaciéon bastante prociclica con respecto al PIB interno
y al PIB-EUA, excepto Pert y Colombia que con respecto al PIB-EUA
presentan unarelacién prociclica pero pocoimportante (0.14y0.26,
respectivamente).

2.2 Evoluciéon de la cuenta financiera de balanza
de pagos para Guatemala

La gréfica 3 presenta la evolucién de los flujos de capital medidos
por la cuenta financiera de la balanza de pagos de 2004 a 2011. Se
puede observar que durante este periodo, Guatemalano hatenido
episodios muy fuertes de flujos de capital. Se pueden observar tres
episodios importantes. El primero se observa a partir del segundo
trimestre de 2004, cuando los flujos de capital experimentaron un
fuerte aumento hasta alcanzar un alto flujo positivo el dltimo tri-
mestre de ese afio (947.1 millones de délares estadounidenses), de-
rivado principalmente del ingreso de capitales de corto plazoy de
la colocaciéon de bonos del gobierno en el exterior (330 millones de
délares).?A pesar de que durante el primer trimestre de 2005 el flujo
comienza siendo negativo, el segundo episodio marca un gran flu-
jo positivo afinales de 2005, aunque fue menor en un 31% respecto
alacumulado a diciembre de 2004. El tercer episodio esta marcado
por la crisis financiera mundial. En efecto, los flujos acumulados

2 VerBalance Preliminar de las Econom{ias de América Latinay el Caribe,
ano 2004.
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GUATEMALA: EPISODIOS DE FLUJOS ACUMULADOS DE CAPITAL
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contindan siendo positivos hasta el segundo trimestre de 2008; no
obstante, derivado de la crisis, Guatemala no fue la excepcién en
cuanto a experimentar una fuerte disminucién en el flujo de capi-
tales. Sin embargo, la recuperacién fue rapiday a partir del tercer
trimestre de 2009 nuevamente el flujo de capitales se torna positi-
vo, tendencia que se observa durante el resto del periodo, llegando
a alcanzar montos superiores a los del resto del periodo durante el
tercery el cuarto trimestres de 2011.

Comoseobservaenlagrafica 3, unacaracteristica que sobresale
es que antes dela crisis financierainternacional no habian existido
disminuciones drasticas de flujos de capital; es decir, hubo cierta
estabilidad en tiempos normales.

Con respecto a su composicion (grafica 4), los flujos de capital
derivados delainversién extranjera directa (IED) fueron positivos®
durante todo el periodo y mucho mas regulares que los flujos por
carteray por otrainversién. Sin embargo, buena parte de los flujos

¥ De hecho, desde el primer trimestre de 2005 al cuarto trimestre de

2011, ha registrado un promedio aproximado del 2% del PIB.
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GUATEMALA: COMPONENTES DE LA CUENTA FINANCIERA
COMO PROPORCION DEL PIB

Porcentaje
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por IED son por utilidades reinvertidas. Por otra parte, los flujos de
carteraademas de ser menores con respecto al PIB, se comportaron
de manera bastante irregular; es decir, su evolucién trimestral du-
rante el periodo alternasaldos positivosynegativos. Curiosamente,
tal comportamiento fue evidente en 2007 cuando los flujos de capi-
tal fueron bastante altos tanto en América Latina como en nuestro
pais, y que cémo se observa en la grafica se debié principalmente a
los flujos derivados del componente otra inversion. Asi mismo, deri-
vado de la crisis mencionada se observa una salida de capitales du-
rante los cuatro trimestres de 2009, en particular los componentes
de carteray otrainversioén, situacién que se revierte en 2010.

El componente otra inversion presentalarelacién conrespectoal
PIBmasaltaen comparacién conlos demas componentesdelacuen-
tafinanciera. Como puedeverse enlagrafica4, dichosflujos fueron
relevantes casidurante todo el periodo analizado, hastaalcanzarun
4.4% del PIB durante el segundo trimestre de 2008.
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GUATEMALA: COMPONENTES DE LA CUENTA OTRA INVERSION
FLUJO NETO ACUMULADO COMO PROPORCION DEL PIB

Porcentaje
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Como pudo observarse, dadalaaltaregularidad delaIEDylaalta
irregularidad asi comola pocasignificanciadelosflujos de cartera,
el componente que mds determinalaevolucién delos flujos de capi-
tal asi como su componente ciclico, esla cuenta otra inversion, como
parte dela cuenta financiera de labalanza de pagos.

2.3 Composicion de la cuenta otrainversion

De acuerdo conla quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos,
la cuenta otra inversidnincluye los flujos netos de capital por créditos
comerciales, préstamos de instituciones financierasy depésitos en
instituciones financieras. La grafica 5 muestrala evolucién de cada
uno de esos componentes.

Puede observarse que una caracteristica un tanto particular es
quelosflujosnetosacumulados por depésitos fueron negativos has-
tael estallido delacrisis financiera, lo cual pudo estarasociado con
que residentes del pais disminuyeran sus depésitos en el exterior o
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no residentes trajeran depdsitos al sistema bancario del pais. Este
fenémeno podria estar explicado por el efecto adverso que generé
sobre el riesgo la crisis financiera de 2008 en Estados Unidos o por
el nivel presentado por las tasas de interés en el mercado bancario
externo. En efecto, puede verse que las tasas de interés internas en
ddlares superan con crecesalastasasandlogas en el mercado finan-
ciero de los Estados Unidos, como consecuencia de la crisis (grafi-
ca6). Conrespectoalos créditos comerciales, puede observarse en
la grafica 5 que en gran parte del periodo han representado flujos
positivos y se ve con claridad el efecto que sobre estos flujos tuvo la
crisis financiera, principalmente durante el afno 2009, esto debido
aquejusto despuesdelacrisislasoperacionesactivas (salidas) sein-
tensificaronylas operaciones pasivas (entradas) disminuyeron hasta
tornarse en flujos que fueron inmediatamente exigibles.

Como se puede observar en la grafica 6, otro flujo relevante es
el de los préstamos. Estos constituyeron la fuente de flujos de capi-
tales mas regulary fueron positivos, excepto en 2009 (derivado de
la crisis). En torno a esto, se observa que el flujo que ha influido en
los saldos positivos fue el de préstamos, que incluye a las lineas de
crédito de las instituciones financieras del exterior a la autoridad
monetaria, al gobierno, a los bancosy a otros sectores del pais. La
grafica7ilustralaevolucién de cadauno delosdestinos delaslineas
de crédito del exterior.

Al menos durante los periodos 2006-2007 y 2009-2010 se obser-
varon importantes flujos derivados de la deuda del gobierno con el
exterior. De hecho, durante esos periodos los desembolsos por cré-
dito al gobierno aumentaron fuertemente en tanto que las amorti-
zaciones permanecieron casi constantes, lo cual contribuy6 a que
durante esos anoslosflujosnetos por préstamos del exterior perma-
necieran por arriba del 1% del PIB, lo cual es congruente con lo lo
que se muestraenlagréafica 7.

Siguiendolaevolucién mostradaporlagrafica 7, otro flujo de ca-
pitales importante lo constituye el destinado a otros sectores, que
de acuerdo conlametodologia de construccién delabalanzade pa-
gos, corresponde principalmente a la deuda al sector privado con
instituciones financieras extraterritoriales. Dicho flujo fue marca-
damente negativo después del estallido delacrisisfinanciera, al pa-
sar de los flujos positivos que venia mostrando hasta el afno 2008 a
flujos negativos del primer trimestre de 2009 al cuarto trimestre de
2010. Nuevamente, se observaunarecuperacion durante 2011, afio
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GUATEMALA: FLUJO NETO DE CAPITALES POR PRESTAMOS
DEL EXTERIOR POR ENTIDAD COMO PROPORCION DEL PIB

Porcentaje
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en el que losflujos no solofueron positivos sino que también fueron

mayores alos mostrados durante todo el periodo.

Porotraparte, enlagréfica7también se observaquelosflujos por

lineasde créditoalosbancoshansido altamente volatiles durante el

periodoanalizado. En efecto, fueron negativos durante los primeros

tres trimestres de 2006 y durante los dos afios posteriores a la crisis
financiera. Nuevamente los flujos de capitales porlaslineas de cré-
dito se tornaron en positivos a partir del primer trimestre de 2011y
asise mantuvieron por elresto del afio. Vale la pena mencionar que

durante los tltimos tres trimestres de 2011 los montos por dichas

lineas de crédito a los bancos, junto con los flujos a otros sectores,

fueron mayores a los flujos por préstamos al gobierno.
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GUATEMALA: VOLATILIDAD DE CADA RUBRO
COMO PORCENTAJE DEL PIB
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6 —0.14
p1=0.84 p1=0.91 p1=0.91
5 p2=0.94 p2=0.93 p2=0.99 0.12
p3=0.87 p3=1.00 p3=0.93

~0.10
4_

~0.08
3_

~0.06
9]

—0.04
1 \/\-0.02
L e s e e S e e s B s s s s s s s e ey LUV
FIO VIV IO OOONINININNRRLDIDDDOO O D — i —
= E= R R R R R R R e e i o o S B o B B B e e e e R RS e
Isf=i=l=R=R=ReRe ool Re el e R e R e R e R e R R e R e R e e e e R R R
[ R o RN N N oX e N e N e e fe iV oo oX X SN leN HeN e e e e e oY
Yy Y Sy Y Yy Y YYD ISP DYDY PSP D
Hr=ONGO H—=ON Hr=ONG H—~GONG <~ H GO F— N0 <K
—— Cuenta financiera = —— Otra inversién Préstamo a bancos

pl=coeficiente de correlaciéon entre las volatilidades respectivas de la cuenta
financieray los préstamos a bancos.

p2=coeficiente de correlacion entre las volatilidades respectivas de otra inversién
y los préstamos a bancos.

p3=coeficiente de correlacién entre las volatilidades respectivas de la cuenta
financiera y otra inversion.

2.4 Flujos de capitales por las lineas de crédito externas a
los bancos

Enlagrifica8seobservanlasvolatilidades®respectivas dela cuenta
financiera, otra inversion y lineas de crédito a los bancos. En efec-
to, las volatilidades de cada uno de estos rubros estan fuertemente
correlacionadas entre si, al menos en tres episodios del periodo de
analisis: antes, durante y después de la reciente crisis financiera.
Estaevidenciarefuerzalaideade quelosflujos de capital derivados

* Lasvolatilidades de cadauno delos rubros de la grafica 8 estin medidas
como la desviacién estdndar anual mévil.
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CORRELACIONES POR ANO ENTRE LOS COMPONENTES CICLICOS
DE LOS FLUJOS ACUMULADOS DEL PIB TRIMESTRAL PARA GUATEMALA
YEUAY LOS FLUJOS ACUMULADOS DE LOS SALDOS TRIMESTRALES
DE LOS PRESTAMOS DEL EXTERIOR A LOS BANCOS DEL SISTEMA
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delospréstamos del exterioralosbancos delsistema estarian deter-
minados por la evolucién de la cuenta financiera, y dentro de esta,
de lasubcuenta otra inversion, o en un extremo estdla posibilidad de
que pudieran determinar la volatilidad de flujos de capital al pais,
porlo que esrelevante analizar con mayor atencién la evolucién de
este tipo de flujos de capital.

Otroaspectoimportante eseldelacorrelaciéon de tales préstamos
conlaevoluciéndelaeconomia. Alrespecto,lagrafica9muestralas
correlaciones que existen entre los componentes ciclicosde laslineas
de crédito del exterior alos bancosylosrelativosalaevolucién de la
economiaguatemaltecayalade Estados Unidos, respectivamente.
Excepto durante el afio 2004, para el resto de los afios del periodo
las correlaciones han sido importantes. Se evidencia una correla-
ciénnegativaen 2009, lo cual es bastante caracteristico sitomamos
en cuenta que todas las variables involucradas en las correlaciones
estuvieron por debajo de sutendenciadurante eseafio en el que am-
bas economias sufrieron los efectos de la crisis financiera de 2008.
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SALDOS DE PRESTAMOS POR LINEAS DEL EXTERIOR
RESPECTO AL TOTAL DEL SISTEMA

Porcentaje
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2.5 Evolucion de las lineas de crédito

Hastaantesde 2006 el saldo de préstamos porlineas de créditoen el
sistemabancario estaba diseminado en un mayor nimero de bancos;
sin embargo, a partir de finales de 2006 comienza a observarse una
mayor participacién del banco Y en tanto que el banco Z comienza
a hacerlo a partir de 2008, por lo que la participacién conjunta de
estos dos bancos oscilaentre un 70% yun 80% delaslineas de crédi-
todel exterior de esafechahasta 2011y como consecuenciala parti-
cipacién del resto de bancos del sistema cay6 drasticamente desde
principios de 2008 yse hamantenido por debajo delaparticipacién
individual de cada uno de los bancos mencionados.
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GUATEMALA: FINANCIAMIENTO EXTERNO TOTAL AL SISTEMA BANCARIO
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Otro elemento relevante es que en 2009, el saldo de las lineas de
crédito disminuyeron para el banco Y, noasi paraelbanco Z, porlo
que parecieraser que lainterrupcién repentina de estos flujos uni-
camente aplic6 para el primero de ambos bancos; sin embargo, la
explicacién de dicha disminucién pudiera encontrarse mas por el
lado delademanda que por ellado de la ofertade lineas de crédito.
En efecto, la disminucion del saldo de financiamiento externo to-
tal a los bancos del sistema sufri6é una drastica caida desde finales
de 1998 hasta el comienzo de surecuperacién afinales de 2010 (ver
graficall).

La caida para el sistema de finales de 2008 hasta finales de 2011,
mostrada porlagraficaanterior, puede ser contrastada por los mar-
genes por girar de lineas de crédito. En efecto, los margenes por gi-
rar paraelsistemapermanecieronaltos durante ese periodo (grafica
12),1o cual demuestra que esincongruente pensar en unainterrup-
cién repentina de la oferta de lineas de crédito, por el contrario,
dado que los margenes estaban altos, se podria interpretar que los
bancos no utilizaron dichos margenes debido a una caida en la de-
mandainternade crédito financiado por dichaslineas del exterior.

Apesar de que losmargenes permanecian bajos o descendiendo
parala mayoria de los bancos del sistema, el comportamiento de la
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EXTERIOR AL TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO

GUATEMALA: MARGENES POR GIRAR DE LAS LINEAS DE CREDITO DEL
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gréafical2seveinfluenciado mds porlosaltos margenes por giraral
banco Y que permanecian durante ese periodo enalrededor del 60%
en promedio (grafica 13), que porla evolucién de los margenes por
girardelrestodelosbancos delsistema. De hecho, se observacémo
laevoluciéon detales margenes (graficas 12y 13) es bastante similar.

Por otrolado, el efecto contrario se aprecia de mediados de 2010
adiciembre de 2011, periodo en el cual el saldo por lineas de crédi-
to del exterior respecto al sistema para el banco Z (grafica 10) dis-
minuye, lomismo que parael resto delsistema, en tanto que parael
banco Y aumenté considerablemente; no obstante, en la grafica 11
se aprecia unincremente fuerte en el financiamiento externo total
alsistemabancario, que nuevamente evidencia el grado de influen-
cia del banco Y. Por otra parte, este efecto puede contrastarse con
la disminucién considerable en los margenes por girar, influencia-
do por el banco Y, lo cual podria evidenciar un aumento en la de-
manda de lineas de crédito para abastecer crédito en ddlares en el
mercado local.

2.6 Caracteristicas de las lineas de crédito del exterior

2.6.1 Importancia

Unainterrogante naturalacercadelaslineasde crédito del exterior
(LCE) serelacionaconsuimportanciadentrodelsistemafinanciero
como fuente de financiamiento delsistemabancario comparada con
los fondos que captan los bancos en eldambito local. En efecto, enla
gréfica 14 se observan tres episodios que marcan la evolucién de las
lineas de crédito con respecto a la evolucién de los depdsitos loca-
les en moneda extranjera (DLME). Antes de 2007, se observa que la
participacién del saldo por DLME superé al monto por LCE; siendo
interesante que la evoluciéon de ambas parecieraser un espejodela
otra, en el sentido de que cuando los DLME disminuyen los montos
por LCEaumentan, de hecho, laevolucién de ambos montos presen-
tanunacorrelacién negativade 0.67 durante ese periodo. Sibien en
2007 y 2008, los montos por LCE superaron a los montos por DLME
durante ese periodo parecieraser que ambostipos de financiamien-
to fueron complementarios, con una correlacién de 0.41. El altimo
periodo (2009-2011) se caracterizé por un gran crecimiento de los
DLME, En tanto que las LCE disminuyeron significativamente, lo
que como se menciond pareciera no estar relacionado con la crisis
financiera mundial. Durante 2011, los montos por LCE han venido
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TASA IMPLICITA DE LAS LCE Y TASAS PASIVA Y ACTIVA EN USD
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aumentando pero ain no alcanzan los niveles registrados antes de
2008. En promedio, lasumade ambostiposde financiamiento para
el sistema bancario represent6 entre un 22% y un 25% del total, en
tanto que las LCE han oscilado en torno aun 11% del total.

2.6.2 Tasas de interés
Otro aspecto relevante es el de las tasas de interés relacionadas con
el financiamiento de los bancos por medio de LCE. Con el fin de es-
tablecer las diferencias en torno al costo de financiamiento deriva-
do de LCEy DLME, la grafica 15 muestra cémo el costo implicito de
las LCEseredujo durante los ltimos cuatro anosyladiferencia con
respecto alatasa Libor fue masbaja, principalmente durante 2011,
lo cual evidenciauna mejor negociaciéon de las LCE por parte de los
bancos, que mostré una disminucién en la percepcién del riesgo
por parte de los prestamistas.

Alointerno,latasaimplicita por LCEylatasa pasiva promedio pon-
deradadelsistema, evidencianunamarcadadisminuciénapartirde
principios de 2010. Durante los iltimos cuatro anos, se observaque
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el costoimplicito de las LCE hasido mayor ala tasa pasiva promedio
ponderado, sin embargo, a partirde 2010 se marcaunadisminucién
encuantoalasdiferencias entre ambas costos, incluso, registran casi
el mismo nivel durante buena parte de 2011 (ver grafica 16).

Dadaslas caracteristicasy el efecto que representanlaslineas de
créditodentro delflujo de capitales en el pais, las préximas secciones
establecen larelacién que dichos flujos por LCE tienen con algunas
delasvariables de la economiadel pais, para establecer el mecanis-
mo de transmisién respectivo.

2.6.3 Mecanismo de transmision

Dadalanaturalezadelflujo de capitales porlineas de créditoal pafs,
interesa conocer el efecto que pudieratenersobre el sectorreal dela
economia. En general, la bibliografia plantea que los distintos mo-
delos para economias pequenasyabiertas que analizan el efecto de
los flujos de capital giran en torno al analisis de Mundell-Fleming,
adaptado no solo para la demanda agregada, como se presenta el
modelo original, sino también para la oferta agregada de una eco-
nomia, bajo el supuesto de expectativas racionales de los agentes
econdémicos.

En principio, el modelo de Mundell-Fleming considera que el
principal factor determinante de las entradas de capitales eslabre-
chadetasasdeinterés (internayexterna) bajo condiciones de tipo
de cambio flexible, casi perfecta movilidad de capitales y cumpli-
mientodelacondicién de Marshall-Lerner.’Los efectos dependerdn
de las reacciones de la politica monetaria en términos de los pre-
ciosyeltipo de cambio. El modelo plantea que los flujos de capital
en economias pequenasyabiertas, tienen efectos positivos porque
permiten una asignacién de recursos y un crecimiento sostenido.

Porellado delas expectativas, tanto las entradas como las salidas
de capital, nodependen inicamente delabrechadetasas deinterés
sino también de las expectativas cambiarias lo cual impacta direc-
tamente a la competitividad del pais, lo cual pone en ambigtiedad
el incremento de la inversién (por la ulterior caida en la tasa de in-
terésinterna)yelefectosobre el déficit enla cuencacorriente como

o

Esta condicién asume que para que una devaluacién tenga un impacto
positivo sobre la balanza comercial, la suma de las elasticidades de
precios tanto de las importaciones como de las exportaciones debe
ser, en valor absoluto, superior a la unidad.
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resultado de la pérdida de competitividad debido a la apreciacién
delamonedainterna. En tal caso, todo dependera de la politica de
esterilizacién que laautoridad monetaria adopte.

Al analizar las entradas de capital por medio de lineas de crédi-
to, en un inicio se asume que tales flujos no tienen efectos sobre la
tasa de interés interna debido a que los bancos contratan las lineas
de crédito para destinos especificos, principalmente para comple-
mentar la oferta de délares paralaimportacién, conlo cual el efec-
toinmediato podriaverse reflejado sobre el tipo de cambio. En ese
sentido, latasa de interés interna es una variable exégena que uni-
camente determina la brecha de tasas de interés que da origen ala
entrada de capitales por ese medio.

Desde la 6ptica del modelo Mundell-Fleming ajustado, el esque-
masiguiente pretende establecerlos posibles efectos de las entradas
de capital como consecuenciade unabrecha positiva de tasas de in-
terés (+B)como la diferencia entre latasa de interés internaylatasa
de interés del extranjero (i - ") > 0.

De acuerdo con el esquema presentado en el diagrama 1, el or-
den de los circulos representa el efecto ulterior sobre las variables
macroeconémicas relevantes ante un determinado ingreso de ca-
pitalesy el color gris medio de los cuadros representa el efecto que
intuitivamente podrian tener las lineas de crédito sobre el sector
real de la economia. El primer efecto que podria presentarse ante
un incremento en la brecha de tasas de interés (+B) es el de alentar
unaentradade capitales por cualquier medio. Como consecuencia,
esto podriaimpactar a la oferta monetariayal mercado cambiario
al mismo tiempo (efecto 2). Como la autoridad monetaria pudiera
neutralizar la oferta excedente, entonces el efecto sobre la tasa de
interés pudiera no ser importante (de ahi el color gris claro tenue
del cuadro —r). Sin embargo, el influjo de capitales por medio de li-
neasde créditosipodriaimpactar elmercado de divisasy como con-
secuencia el tipo de cambio se apreciaria. El escenario 3 (efecto 3),
podriaser el resultado de la oferta monetaria excedente (+L'), el de
una disminucién de la tasa de interés (—r)y de un incremento sobre
la demanda agregada (DA), pero tal resultado, como ya se mencio-
noé, podrianoserimportante poracciéndela politicamonetaria, lo
cual no revertiria la entrada de capitales. Por el lado cambiario, la
apreciaciéndelamonedainterna (—e¢)deterioraelsaldodelacuenta
corriente (-XM)el cualtendra que ser financiado porunincremento
delacuentade capital (+K). Elefecto4y5, por ellado de +L’, podria
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EFECTO MACROECONOMICO INTER-TEMPORAL
DE UNA ENTRADA DE CAPITALES

-r +DA +K ~(XM) @
ol +P,+P* —¢ ~m -¢I

+Y -Y=f[m, (¢I/DA)] @

no darse si se tiene una politica monetariarestrictiva, sin embargo
por ellado del +K, del escenario 3, el efecto 4 podria seguir empu-
jando eltipo de cambio haciala depreciaciény, por el lado de -XM,
podriaprovocarunadisminucién del multiplicador delaeconomfa.
Almismotiempo, podriadisminuirlainversién (I)como consecuen-
ciadelasensibilidad (¢)que pudieratenerrespecto al deterioro de
la cuenta corriente. Todo esto (efecto 5), conduciriaa un menor ni-
veldelaactividad econémica que dependeriadel efecto combinado
delainfluenciasobre el multiplicador delaeconomia (m)ydelasen-
sibilidad de lainversién (¢I) como parte de lademandaagregada.
Alaluzdelosresultados delaseccién 3.3 yde acuerdo con las ca-
racteristicasidiosincrasicas de contratacién de laslineas de crédito
por parte delosbancos en Guatemala, estosflujos de capitalesno tie-
nen un efecto primario sobre la oferta monetaria, por el contrario,
tales flujosimpactan directamente el crédito al sector privadoy por
esamedioalainversién. Lo anterior resulta como consecuencia de
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que los bancos contratan lineas como consecuencia de unademan-
da prestablecida de crédito, en tal caso los destinatarios finales de
las Iineas de crédito ya pactaron unatasa de interés con los bancos.

3.EFECTO DE LAS LINEAS DE CREDITO SOBRE LA
INVERSION, ELAHORRO, EL CREDITO Y EL TIPO
DE CAMBIO

3.1 Revision dela bibliografia

En esta seccién se estima la relacién de las lineas de crédito con la
inversién, el ahorroy el crédito. Estudios anteriores han abordado
previamente este topico desdela perspectiva del efecto de los flujos
totales de capital. En esta investigacién, sin embargo, el andlisis se
centraen el efectodelaslineas de crédito del exterior, como un sub-
componente de los flujos de capital totales.

BosworthyCollins (1999) sefialan que mucho se ha escrito sobre
los beneficios quelaapertura comercial tiene sobre la producciény
el bienestar, en términos de consumo. Sin embargo poco se conoce
sobre los beneficios de la apertura financiera. Especificamente, se
conoce poco acerca de como se beneficia una economia que recibe
grandes flujos de capital. Una pregunta relevante es la cuantia de
los flujos de capital que se hamaterializado en una expansién de re-
cursos parainversién y crecimiento. Una limitante en la medicién
de este efecto eslo dificil de hacer ejercicios o simulaciones de qué
hubiese ocurrido enla ausencia de tales flujos.

Ensuestudio Bosworthy Collins sefialan que para economias en
desarrollo, el beneficio principal de los flujos de capital sonlas opor-
tunidades que estos proveen paraacelerar el crecimiento econémi-
coyaumentar el consumo. Los flujos pueden aumentar las tasas de
crecimiento al complementar el ahorro internoy, por consiguien-
te, aumentar la tasa de acumulacién de capital. También pueden
acelerar el crecimiento mediante la transferencia de tecnologiay
habilidades gerenciales que acompafan a la inversion directa. Al-
ternativamente, los flujos de capital pueden ser utilizados para au-
mentar el consumo presente, lo cual puede reducirlos ahorros. En
este sentido, existe mucho interés en conocer cudnto de los flujos
derecursos asociados conlos déficits de cuenta corriente son inver-
tidos o consumidos.
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En elanalisis empiricolosahorrossonlasumadelainversiényel
déficit en cuenta corriente.

Los autores utilizan una muestra de 58 paises de 19782 1995. En
su andlisis econométrico, toman en cuenta la endogeneidad de los
flujos de capital. Ellos argumentan que de la misma forma como la
inversiény el ahorro dependen de los flujos de capital, también los
flujos que un pais recibe pueden depender de la actividad econé-
mica interna. A su vez, esta endogeneidad puede generar sesgo en
los estimadores. Sin embargo la direccién del sesgo no es clara. Un
choque interno que incrementa el rendimiento del capital puede
aumentar los flujos de capital y la inversién. Esto tenderia a sesgar
el coeficiente de los flujos de capital en una ecuacién de inversién
hacia arriba. En contraste, si por ejemplo el banco central aumen-
talatasadeinterés de politica esto provocaria que aumente el flujo
de capital haciael pais pero por otra parte reducirialainversién in-
terna, tendiendo a producir una correlacién negativa. Deigual ma-
nera, errores en lamedicién de flujos de capital tenderiaasesgarla
estimacion del coeficiente hacia abajo.

En este contexto, paraidentificar el efecto delos flujos de capital
sobre el ahorroy la inversion, los autores utilizan variables instru-
mentales paraaislar los flujos que estan relacionados con los facto-
res exégenos. A diferencia de los choques de demanda interna por
flujos de capital, choques de oferta externa proveen una oportuni-
dad paraidentificarlarelacién subyacente de interés entre flujos de
capital e inversiényahorro interno.

Bosworthy Collins evitan utilizar las condiciones de paridad de
tasas de interés porque consideran que para paises en desarrollo,
con mercados financieros muy poco desarrollados, lainformacién
mds apropiada deberia ser tasas de interés y tasas de rendimiento
del capital. Uninconveniente, sin embargo, es que estos datos estan
disponibles s6lo para un pequefio grupo de paises.

Las variables instrumentales utilizadas por Bosworth y Collins
son diferentes tasas de interésy el ciclo real de Estados Unidos, es-
timado como desviaciones conrespecto a su tendencia, perolaque
mejores resultados genero6 fue una medida de flujos de capital bru-
tos hacia economias en desarrollo. Esta variable puede reflejar me-
jor un rango mds amplio de factores de oferta que las condiciones
de Estados Unidos. Adicionalmente, se utilizaron unavariable que
registra la presencia o ausencia de controles de capital, el cambio
entérminos de intercambio, rezagos del crecimiento del PIBy reza-
gos de los flujos de capital.
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En labibliografia econémica parala estimacién empirica de las
funciones deahorro e inversién se utilizan las mismas variables ex-
plicativas. Esto derivado a que se ha determinado que existen im-
portantes paralelos entrelos factores determinantes de lainversion
yelahorro. En particular Loayza, Schmidt-Hebbely Servén (2001),
encuentran unarelacién robustay positiva entre estas variablesy el
crecimientodelingresoylamejoraenlostérminosdeintercambio.
Por otra parte, variables que tienen efecto negativo sobre el ahorro
son flujos de capital, deuda externay las razones de dependencia
(proporcién de la poblacién que es muy vieja o muy joven).

Losresultados de Bosworthy Collins muestran que el 52% de los
flujos va hacia inversiény 17% hacia el consumo, lo que hace un to-
tal de 69% que financia la transferencia de recursos por medio de
la cuenta corriente. El restante 31% lo absorbe la acumulacién de
reservasy salidas de capital. En lo que respecta a economias emer-
gentes larelacién es, un 47% financia inversién, consumo el 7%y el
53% financiala cuenta corriente.

Al desagregar los flujos de capital, se encontré que la inversiéon
extranjeradirectaaumentalainversiényelahorro, lo que hace que
no implique un deterioro de la balanza de pagos. Por su parte, los
préstamosaumentan lainversién peroreducen elahorro. Finalmen-
te, lainversion de cartera no tiene efectos significativos sobre lain-
version, elahorroolacuentacorriente. Estosmovimientos parecen
ser compensados por otras transacciones financieras.

ModyyMurshid (2005) extienden el periodo de andlisis de Boswor-
thyCollins (1999) yagregan nuevasvariables explicativas. Los auto-
resargumentan que losflujosde capitalaumentaron sustancialmente
eneldecenio delosnoventa, comoresultado del relajamiento de las
restricciones alos flujos de capital. Tomando en cuenta que los pai-
ses en desarrollo por lo general sufren de limitaciones de capital,
esta nueva ola de flujos les ofrece la posibilidad de incrementar la
inversién significativamente.

En general, el efecto de los flujos de capital sobre lainversién de-
pende del ambiente de inversién internoy de los objetivos de los in-
versionistas. ModyyMurshid consideran dos situaciones diferentes.
Primero, silos rendimientos marginales del capital son altos en re-
lacién conlatasadeinterés mundial, habrd ingresos de capital sus-
tanciales y complementara el ahorro interno, lo que conlleva una
relacién fuerte entre flujos de capital extranjero e inversiéninterna.
Un segundo caso surge cuando una economia estd abierta a flujos
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de capital perolosrendimientos de capital son bajos, o no masaltos
que latasadeinterés mundial. El capital extranjero podriatodavia
entrar al pais para diversificar su cartera. Pero en este caso, no se
puede asumir que entradas de capital incrementaran la inversién
interna. Las economias en desarrollo pueden caer, en general, en
esta segunda categoria porque la falta de infraestructura comple-
mentariareduce los rendimientos.

Eneste contexto esimportante distinguir entre los diferentes tipos
de capital extranjero. Inversionistas de inversiéon extranjera direc-
ta, basados ensu conocimiento técnico especializadoy experiencia
de mercado, tienen una ventaja de informacién sobre inversionis-
tasextranjerosde carteraysobre otrosinversionistasinternos. Ellos
logran desplazar a otros inversionistas de las oportunidades de in-
versién mas productivas,/rentables, conllevando a mayor inversiéon
internarelativaalaefectuada porinversionistasinternos e inversio-
nistas de cartera en el mismo escenario. Sin embargo el efecto neto
delaIED sobrelainversién interna dependerd también de las deci-
siones de los inversionistas internos. Si las oportunidades internas
de inversion residuales (restantes) ofrecen bajos rendimientos, los
ahorrosinternos podrianser canalizados afueradel pais en busque-
da derendimientos mds altos o menor riesgo.

ModyyMurshid también consideran quelos efectosderrame dela
inversién extranjerase canalizan masrdpidamente cuando el cono-
cimiento se puede transferir dentro delaeconomiaylos empresarios
internos pueden absorber dicho conocimiento. Mientras Borenzs-
tein, De Gregorioy Lee (1998) consideran que es el capital huma-
no lo que principalmente impulsa estos efectos, la hipétesis de los
primeros es que esla calidad de las politicas publicas lo que genera
mayor estimulo paraestosderrames. De esta cuenta, losautores agre-
ganvariables relacionadas con la calidad de las politicas publicas.

ModyyMurshid expanden el trabajo de Bosworthy Collins (1999)
conunamuestrade 60 paises parael periodo 1979-1999. Lafuncién
deinversiénincluye flujos de capital, variables de apertura financie-
ray calidad de politicas publicas, en adicién a variables de control.
Lasvariables de control enlafuncién de inversién incluidas por es-
tos autores son: tasa de crecimiento del PIB real, para capturar el
efecto acelerador;la tasa de interés real, representa el costo del ca-
pital; la variacién ciclica de la razén de M2 a PIB, como medida de
disponibilidad del capital;unamedidadeincertidumbre de PIByel
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cambio en los términos de intercambio. Adicionalmente incorpo-
ran unrezago de lainversién como variable de persistencia de esta.
Las variables instrumentales son equivalentes a las utilizadas por
Bosworthy Collins.

Losresultados parapaises en desarrollo muestran que en prome-
dio cada ddlar de flujos de capital aumenta la inversién en entre 66
y 77 centavos. En particular por cada délar de IED, la inversién au-
menta entre 72y 86 centavos; por cada ddlar de préstamos la inver-
sibnaumentaentre 61y52 centavosy por cadadélar de inversién en
carteralainversién crece entre 46y 41 centavos. Estatiltimavariable
eslamenossignificativaestadisticamente (10%). Enlo que respecta
alarelacién entre inversién y flujos de capital en paises industria-
lizados esta no es estadisticamente significativa. Lo cual evidencia
empiricamente que ante unamayorintegraciénfinancierainterna-
cional, el vinculo entre financiamiento e inversiéon se hace mas dé-
bil, de acuerdo con la exposicién tedrica previa.

Lainteraccién entre flujos de capital, desarrollo financiero e in-
version interna en paises en desarrollo es investigada por Lucay
Spatafora (2012). El estudio abarca el periodo 2001-2007, el cual se
caracterizé por unarelajaciéon de las condiciones monetarias mun-
diales que conllevé aun auge de crédito mundialy bajas tasas de in-
terésyunareduccion general del precio del riesgo.

Esta disminucién en los costos del crédito coincidié con un ra-
pido incremento de los flujos de capital, crédito internoy valuacio-
nes de mercados de capital enlamayoriade regiones en desarrollo.

Conbase en estas observaciones LucaySpataforainvestigan qué
factores explican si las finanzas internas e internacionales en los
paises endesarrollo también se expandieron enrespuestaalas con-
dicionesmonetarias mundiales anteriormente descritas. Adicional-
mente, qué factores explican si estas condiciones se tradujeron en
inversién productiva en los paises estudiados.

Para investigar el efecto sobre las finanzas internas y externas,
LucaySpataforautilizan econometriade panel de datos paraestimar
el efecto sobre el crédito interno. Lavariable dependiente es crédi-
to interno total al sector privado y las variables explicativas son: el
costointernodel capital; calidad de lasinstituciones; exportaciones
de bienesyservicios no factoriales, como indicador de apertura; el
déficitfiscal einflacién, comoindicadores de politicas macroeconé-
micas apropiadas; flujos netos de capital, asumiendo que el crédito
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interno no afecta directamente el flujo de capital, aunque ambos
podrian ser afectados por otras variables; y un indicador de inten-
sidad de uso de recursos naturales.®

La funcién de la inversidén tiene a la inversién como proporcién
del PIB como variable dependiente y como variables independien-
tes: el costo del capital, la intensidad en el uso de recursos natura-
les, indicadores de calidad institucional, flujos de capital y crédito
interno, variacién de los términos de intercambio, exportaciones,
una primade riesgo paisyrezagos delainversién .

La muestra es de 103 paises para el periodo de 2001 a 2007. Los
resultados muestran que unincremento de un punto porcentual de
los flujos de capital como porcentaje del PIB genera, en promedio,
un aumento del crédito interno de un 0.26% con respecto al PIB.
Un incremento equivalente en los flujos netos de capital acciona-
rio producen un aumento del crédito del 0.22%. Los flujos netos de
deuda incrementan el crédito en un 0.32%. Por su parte, los flujos
bancarios netos aumentan el crédito en la misma proporcién que
su variacién (1%). Finalmente, los flujos netos de bonos no tienen
un efecto significativo sobre el crédito. Otras variables que resulta-
ron significativas en la determinacién del crédito son la prima glo-
balderiesgo, elindice de calidad institucionalyel costo del capital.

Enlo que respectaalainversion, los autores encuentran que los
flujos netos de capital y el crédito interno tienen un efecto positivo
sobre lainversién. Cualquier efecto del precio global del riesgoy el
costodel créditointernoaparecen principalmente mediante su efec-
to sobre los flujos netos de capitaly el crédito interno.

3.2 Estimaciones para Guatemala

En esta seccidn se estudia el efecto de los flujos de capital y, en par-
ticular, de las lineas de crédito, sobre lainversion, el ahorro, el cré-
ditoyeldéficit de cuenta corriente en Guatemala. Las estimaciones
empiricas se hacen utilizando las variablesy procedimientos gene-
ralmente utilizados en la bibliografia econémicay que fueron des-
critos en laseccién anterior.

% Los autores seiialan que Bond y Malik (2009) determinaron que los
recursos naturales juegan un papel importante en explicar diferencias
en la inversién privada en paises en desarrollo.
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3.2.1 El modelo

Con este propésito se estiman las siguientes ecuaciones:

I =a+BK +6x +¢,,
E CR =0+yK, +¢x, +¢,
H S, =0+0K, +yx, +v,

donde I eslainversién; K son los flujos de capital que pueden adop-
tar la definicién de sus componentes (inversién extranjera directa,
lineas de crédito o inversién de cartera); x son las variables de con-
trol; CR es el crédito interno en ddlares;y S es el ahorro.

3.2.2 Datos

Como variables de control se utilizaron el crecimiento econémico
(tasadevariacién del PIB desestacionalizado), términosde intercam-
bio, exportaciones, agregados monetario (se experimenté alterna-
tivamente con la emisién monetaria, base monetaria, M1y M2), la
tasadeinterés como costo del capital (alternativamente se utilizé la
tasadeinterésactiva, la pasiva,ladereportosylade politica). El pe-
riodo de estudio es del primer trimestre de 2003 al cuartode 2011y
lafrecuenciaestrimestral. El periodo muestral esdeterminado por
la disponibilidad de datos con frecuencia trimestral.

Lasvariablesinstrumentales que generan buenosresultadosson:
rezagos del crecimientoanual del PIB, rezagos dellogaritmo delineas
de crédito en quetzales, rezagos de la tasa de variacién interanual
de M2y el PIB de los Estados Unidos.

3.2.3 Resultados

Lasecuaciones 1,2y 3fueron estimadas por minimos cuadrados or-
dinarios, las variables dependientesylos componentes de los flujos
de capital expresados enlogaritmos. De estamaneralos coeficientes
pueden ser interpretados como elasticidades. Con el propésito de
probarlaposible endogeneidad delos flujos de capital, se realizaron
pruebas de Durbin-Wu-Hausman con base en las variables instru-
mentales mencionadas. En el cuadro 2 se presentan los resultados
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del estadistico J, y su correspondiente valor pde las pruebas corres-
pondientes a cada regresiéon. En odas las pruebas no se rechaza la
hipétesis nulade exogeneidad de lasvariables. Estoimplica que las
regresiones de minimos cuadrados ordinarios del cuadro 1 sonin-
sesgadasy eficientes. Adicionalmente, se comprobé que los instru-
mentosno fueraninstrumentos débiles. Estas pruebas se basaron en
el estadistico de Cragg-Donald propuesto por Stocky Yugo (2004).
Losresultados estan en el cuadro 2, en todos los casos se rechazala
hipétesis nula de instrumentos débiles.

Las lineas de crédito presentan alta correlacién con la inversiéon
extranjeradirecta (IED). Para evitar el problema de multicolineali-
dad se corrieron regresiones separadas para cadauna de ellas.” Los
flujos de inversion de cartera presentan baja correlacién con la IED
y, por consiguiente, se incluyeron en la misma regresién. De esta
cuenta hay dos regresiones de inversién, ahorroy crédito.

Los resultados se presentan en el cuadro 1y se discuten a conti-
nuacion.

Flujos de capital e inversién

Deacuerdo conlosresultados econométricos, regresiones 1y2enel
cuadro 1. Las tres variables de flujos de capital son estadisticamen-
te significativas y contribuyen positivamente a lainversién. En par-
ticular, por cada punto porcentual de incremento en las lineas de
crédito, lainversién aumenta en promedio en alrededor del 0.23%.
Por su parte, el efecto de una variacién positiva de uno por ciento
en la inversién extranjera directa es del 0.18% sobre la inversién
total. Finalmente, ante un incremento de la inversién de cartera
de un millén de délares, la inversién aumenta en promedio en un
0.000046%. Este ultimo efecto no es significativo en magnitud aun-
quessilo es estadisticamente.

Otras variables que contribuyen estadisticamente a explicar el
comportamiento de lainversién son la tasa de interés real, el creci-
miento del PIBy el M2.

Flujos de capital y ahorro

Elahorro se obtiene empiricamente como la suma de la inversién
y la cuenta corriente. Los resultados, regresiones 3y 4, evidencian

7 Lucay Spatafora (2012) adoptan una estrategia similar.
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que tanto laslineas de crédito como lainversién extranjera directa
contribuyen positivamente al ahorro. Esto evidencia que no cons-
tituyen financiamiento directo al consumo. Especificamente, una
variacién positiva de un punto porcentual en las lineas de crédito
aumenta el ahorro enun 0.3%, mientras que unavariacién equiva-
lente enlaIEDlo hace enun 0.18%. El efecto de lainversién extran-
jeraen carterano es estadisticamente significativo.

Adicionalmente, las tasas de interés de reporto y pasiva, en tér-
minosreales, también tienen un efecto positivosobre el ahorro, con
efectossimilares de 0.022y0.019 respectivamente por incrementos
de 100 puntos bdsicos. También hay evidencia de un efecto positivo
de M2sobre elahorro. Por otraparte, elmejoramiento de los térmi-
nosdeintercambioyel crecimiento econémico aumentan el consu-
mo (efecto negativo sobre el ahorro).

Flujos de capital y crédito

Las estimacionesy el analisis en este apartado se refieren exclusiva-
mente al crédito en délares. En este sentido, un aumento del 1% en
laslineas de crédito extranjeras representa un aumento del crédito
enddlaresdel 1.25%. Lamismavariaciéon enlaIED generaunaexpan-
siébndel créditode un 0.59%, mientras que lainversién extranjeraen
carterano provocaningun efecto significativo sobre esta variable.

Las tasas de interés activay de reporto también impactan signi-
ficativamente y de forma positiva sobre el crédito. Finalmente, hay
evidencia de un efecto negativo del M2 sobre el crédito en délares.
Estose puedeinterpretar como que, cuando haysuficienteliquidez
en el mercado interno, el crédito en délares disminuye.

Flujos de capital y cuenta corriente

En la columna 7 del cuadro 1 se observa la contribucién de los flu-
josde capitalalacuentacorriente. Estosresultados se obtienen sus-
trayendo los coeficientes de la regresién de la inversién a los de la
regresion de ahorro. Se puede apreciar que tanto las lineas de cré-
dito como la IED contribuyen positivamente a la cuenta corriente.
Porsuparte, lainversién de carteraimpactanegativamente pero es
demasiado pequefio.

Lineas de crédito internacionales en Guatemala 397



(8000°0) (0000°0)

(L150°0) (£930°0)

(9041°0) (¥950°0)

[eax
SQI9)UL 9P BSE],

21L8LE0°0 969350°0 68L810°0 246L0330°0 >+aLF6800°0 2218831070
(e1911ed
(6966°0) (0LL8°0) (59€0°0) uo eroluenxo
G0-48& - 90-4¥6"1 90-491°¢ G0-409'F UOISIDAUL)Y
(e30011p
(0000°0) (9650°0) (1¥00°0) So??w@
7037000 99064°0 WLTZ08T°0 $109L1°0 UQISIoAUL) SO
(0000°0) (¥¥00°0) (3000°0) AS%WB
1689900 POvV3Sa 1 9L1306°0 93£968°0 oP seaw) 50T
seaneordxa sa[qerrep
» 2JUILILOD 0JIPAI 12D OWIUDTOT OULOYD 9P 0WNUDFOT UOISIINUL D] 2P OUIUDIOT NUIPUIGaP qVUDA
DIUINY)
9 g 4 £ 4 I ugsa.L50Y

110G 9P 211SOWILI) 0)IeND B ¢()()g P 2MSoWLI) JowLId :0poLIa g

OLIAT YD X OTIOHYV ‘NOISHAANI Ad SANOISTIADTYA

398 O. L. Herrera, H. A. Valle



§3
L8G0I8°0

&¥89¢8°0
(0000°0)

1059039
($000°0)

$87650°0-

LS 0¢
16816°0 L6S0V 0
950636°0 $62905°0
(2010°0) (0000°0)
LEEE89 T~ 98939°11
(82%0°0)
668600 0~
(10€0°0)
»689%50°0~
(0¥50°0)

20L¥5€0°0-

g 2P solerusorod us [enuersjur uordRLIRA B $3 G £ (PEPI[RUOIILISD
10d opeisnfe [erisownr) gId [9P [ENUE UOIDBLIBA 9P BSE] B[ $9 gId [ENUE OJUIIWIIID 110ISIIJ-YOLIPOL] 9P OMNIJ [9 UOD BPIUIIO OIqUIELIIIIUL 9P
SOUTWLID) SO[ 9P BIDUIPUI] B[ §9 OIQUUEIIIIUL OP SOUTULIY) {BIDIED UD LI [UBIIXD UQISISAUL B 9P [BIISOWLIIIN UL UQIORLIEA B $O (€I91I€d US BId[UenXd
UOISIOAUI)Y ‘SO[RUIWOU SOUTWLID) UD sa[ezionb ud e1ooarp ersluenxs uorsioaur e op ountreSof [2 so (e10211p era(uenxs uorsioaur)of ‘sarezionb uo
01IPId 9P SBIUI[ SB[ op ouwnLIeSo[ [9 $3 (0IIPId 9P seaur[) 0] :SA[qeLIeA "BWIISIS [9p operopuod orpoword LATIOE SI9IUT 9P sEe) 3 ‘OLIBDIUR( BWIISIS
1op operapuod orpowoid earsed spro1ur op ese) | ‘serp 9191s € oun ap ozefd U0d 0110doI SPIANUL IP BSE) , ‘UOISIIAUL SOUIW OLIOYE Owod opeindwod ,
‘soporrod oxrend epeSezor o[qerres , ‘soporrad sox epeSezax o[qerrea , ‘soporrad sop epedezor o[qerrea , ‘sisojupred 21UD €IIPUL 95 ¢ IOTBA [9 ([SEION

é$
6L16E¥°0

LESTS0

(0000°0)
I85199°6

(0960°0)
$PH030°0

(100°0)
a79L9%0°0-

(8610°0)
aGG9¥60°0-

6%
6L¥649°0

L¥1099°0

(0000°0)
&Hr69L°L

(6500°0)
+L01830°0

($6L9°0)
3L0S00°0

9¢
86¥7¥09°0

L£96¥%9°0
(0000°0)

695369
(91%0°0)

395¥10°0

(0100°0)
$L1850°0

SOUOIDBAIISq()
epeisnle .y
ad

2juejsuo)

6N

d1d [enue
0)JUDTWIIAIY)

OIqUIBdIIUT
P souTwI,

399

Lineas de crédito internacionales en Guatemala



PRUEBAS DE ENDOGENEIDAD

. Variables - Cragg-Donald  Stock-Yugo

Regresion instrumentales Estadistico | Valor p F ad 10%

1 rc(-1), 0.392672 0.5309 28.087 7.03

piB(-1,-2)

2 PIB-EUA, 0.959918 0.3272 50.80419 16.38
piB(—1),
M2(-3)

3 Lc(-1), 0.439913 0.5072  254.1451 16.38
PIB(-3),
M2(-1)

4 PIB-EUA, 0.003529 0.9526 30.05914 16.38
piB(-1),
M2(-3)

5 Lc(-1,-2), 0.206885 0.9017 30.89146 13.43
M2(-3)

6 PIB-EUA, 2.366168 0.3063 16.67584 7.03
M2(-1)

Flujos de capital y tipo de cambio

Con el propésito de cuantificar el efecto de las lineas de crédito del
exterior sobre el tipo de cambio, se estimé un modelo de tipo beha-
vioral empirical exchange rate. Este modelo fue identificado por Cas-
tilloy Pérez (2011) como el mejor modelo para pronosticar el tipo
de cambio en Guatemala. Las variables incluidas en el modelo son
el agregado monetario M1, el precio internacional del aztcar, re-
mesas familiares y el PIB de los Estado Unidos. En este trabajo el
modelo es ampliado con la variable lineas de crédito del exterior
endodlares. Losresultados se presentan en el cuadro 3, las variables
estdn expresadas en logaritmos y por consiguiente los coeficientes
deben ser interpretados como elasticidades. En las regresiones 1y
2se puedeinferir que eltipo de cambio se aprecia, en promedio, en
alrededordel 0.054% por cada punto porcentual deincremento en
las lineas de crédito.

Las demads variables tienen el signo esperado pero no todas son
significativas. Resultaron estadisticamente significativosla My el
PIB de los Estados Unidos.
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REGRESIONES DE TIPO DE CAMBIO
Periodo: enero de 2003 a diciembre de 2011

Variable dependiente: logaritmo del tipo de cambio nominal

Regresion 1 Regresion 2
Variables explicativas
M1 0.194143 0.185266
(0.0000) (0.0000)
Precio del azticar -0.003278
(0.6966)
Remesas familiares -0.011658
(0.3245)
Lineas de crédito -0.054301 -0.054099
(0.0000) (0.0000)
PIB de los Estados Unidos -0.970334 -1.011582
(0.0000) (0.0000)
Constante 9.727397 10.05447
(0.0000) (0.0000)
R? 0.745133 0.743277
R? ajustada 0.732879 0.736146
Observaciones 110 112

Todas las variables explicativas estan expresadas en logaritmos. El valor p estd
entre paréntesis.

3.3 Estimacion del mecanismo de transmision
para Guatemala

Enlaseccion 2.7 seidentificé el mecanismo de transmision de las li-
neasde crédito en Guatemala. Estaidentificacion se basaenlateoria
econdémicay en las caracteristicas particulares de la forma en que
operan estos flujos en Guatemala, las cuales fueron identificadas
en la primera parte del trabajo. Dicho mecanismo de transmisién
se estima con un modelo de autorregresién vectorial estructural
(VAR), con el cual se hace unaidentificacion recursiva utilizando la
descomposicién de Choleski.
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Las variables utilizadas en la estimacién del VAR son: la diferen-
ciadelatasade interésimplicita (graficas 15y 16) y la tasa Libor, li-
neas de crédito, crédito en délares, tipo de cambio, saldo de cuenta
corriente de labalanza de pagos, inversiény PIB. Este mismo orden
se utilizé enlaidentificacién recursiva.

Las funciones de respuesta al impulso se presentan en el anexo.
De acuerdo alas mismas un aumento en el diferencial de tasa tiene
un efecto positivo sobre las lineas de crédito y sobre el crédito en
délares; el tipo de cambio se apreciayla cuenta corriente reacciona
negativamente. Hay efectos positivos sobre lainversiény el PIB pero
estos no son significativos.

Porsu parte, un choque positivo delineas de crédito tiene un efec-
to positivo sobre el crédito en délares y aprecia el tipo de cambio.
Ambos efectos son relativamente pequeiios, lo cual es congruente
con el tamano de los flujos de lineas de crédito en relacién ala eco-
nomia nacional. Finalmente, el efecto sobre la inversiény el PIB es
positivo pero bastante débil.

Cabe destacar que los resultados empiricos del mecanismo de
transmision son consistentes con los mecanismos identificados en
la primera parte del trabajo.

4. CONCLUSIONES

Los flujos de capital en Guatemala, 4% del PIB en promedio, son
comparables con paises que recientemente han adoptado medidas
macroprudenciales, en particular por el efecto adverso que los flujos
de capital pueden generarsobrelas principales variables macroeco-
némicas. Dadala naturaleza de los flujos de capital en Guatemala,
tanto lavolatilidad como el monto de estos estan influenciados por
laslineas de crédito externoalos bancos delsistema. Enalgunos epi-
sodios, losflujos de capital porlineas de crédito externas estin mas
influenciados por factores de demanda que de ofertay bdsicamen-
te, son dos los bancos que absorben el mayor porcentaje de dichas
lineas, con efectos sobre el influjo de tales capitales.

Las lineas de crédito del exterior tienen un efecto positivo y sig-
nificativo sobre la inversién. De acuerdo con la evidencia empirica
presentada aqui, este efecto es ligeramente superior al de la inver-
sién extranjera directa. No obstante, el efecto de ambos es inferior
al promedio para paises en desarrollo, segin han documentado
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otros estudios. Contribuyen también a explicarlasvariacionesdela
inversion latasa deinterésreal, el crecimiento econémicoyelagre-
gado monetario M2.

Losflujos de capital, mediantelaslineas de créditoylainversiéon
extranjeradirecta, contribuyen positivamente alahorro en el pais.
En particular se observa que laslineas de crédito lo hacen en mayor
proporcién que laIED, ante un incremento porcentual equivalente
enambas. Otrasvariablessignificativas con signo positivo enlafun-
ciéon de ahorro son las tasas de interés reales y el M2. Por otra parte
el crecimiento econémicoyla mejora en los términos de intercam-
bio disminuyen el ahorro, o aumenta el consumo.

Enlo querespectaal crédito endolares, flujosadicionalesdelineas
de crédito implican una expansion del crédito en un 125%, mien-
trasque flujosadicionalesdeIEDlohacen enun 59%. Esinteresante
observar que el crecimiento de M2 tiene un efecto negativo sobre el
crédito enddlares. Porotrapartelastasas deinterésrealesactivayde
reportotienen tambiénun efecto positivosobre este tipo de crédito.

Cabe resaltar que tanto las lineas de crédito como la IED tienen
un efecto positivo sobre la cuenta corriente, aspecto que reduce la
vulnerabilidad de la estabilidad macroeconémica.

Porsuparte, losflujos de capital correspondiente con lainversién
de cartera no tienen ningun efecto relevante sobre la inversién, el
ahorro o el crédito. Este resultado es coherente con estudios ante-
riores sobre el tema.

Estosresultados también son coherentes con entrevistas sosteni-
das con especialistas en el tema, en el sentido de que las lineas de
créditodel exterior son destinadas al financiamiento delainversién
yno del consumo.

Enloquerespectaaltipo de cambio, laslineas de crédito del exte-
riortienden aapreciarlo. El efecto es pequefo perosignificativo. En
promedio, por cada punto porcentual de incremento de las lineas
de crédito el quetzal podriaapreciarse en alrededor del 0.054%.

Finalmente, se estimé el mecanismo de transmisién de los flujos
de lineas de crédito. Se determiné que el diferencial de tasas de in-
terés, tasaimplicita menos tasa Libor, incrementalas lineas de cré-
dito, el créditointerno en ddlares, apreciael tipo de cambioyafecta
negativamente sobre la cuenta corriente. Por su parte, un choque
positivo delineas de créditoincrementa el crédito en ddlaresyapre-
ciael tipo de cambio.
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ANEXO

Grafica A.1
MECANISMO DE TRANSMISION,

RESPUESTA A UN CHOQUE DE DIFERENCIAL DE TASAS

Respuesta a innovaciones de una desviacién estandar de Cholesky +2 errores estandar
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Grafica A.2

MECANISMO DE TRANSMISION,
RESPUESTA A UN CHOQUE DE LINEAS DE CREDITO

Respuesta a innovaciones de una desviacién estaindar de Cholesky +2 errores estindar
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