5/20/2010

Precios de los Activos y
Politica Monetaria

XXII Simposio del Mercado de Capitales - ASOBANCARIA
Medellin, mayo 20 de 2010

Fernando Tenjo Galarza
Co-director, Banco de la Republica

Opiniones personales que no comprometen al Banco de la Republica ni a
su Junta Directiva

Temas a Tratar en 34 paginas

I. Inflacién objetivo flexible

ll. Enfoques basicos e intentos de
conciliacion
lll. Elementos para una postura basica de
politica
A. Precios de los activos y transmision de la
politica monetaria
B. Precios de los activos y los ciclos
C. ¢De informacién a prediccion?
IV. ¢ Qué se puede concluir?




l. Introduccién
Inflacion objetivo flexible

Funcion de pérdidas del banco central en t

[t =% n'(xm,, - )2+ ﬁ’()’m'.: - FB)Z]

* Omitiendo el modelo, esto lleva a una regla de politica. Senda de tasas

de interés que minimiza las pérdidas esperadas descontadas.
i = S
wrdalz=0 Erzé“Lm
i=0
Regla sencilla muy conocida, la regla de Taylor.

i={ +oo(xr+;”t - xi} t ﬂ(ﬂm - yi}

¢Pecado original?: no hay variables financieras.

¢ Qué hacer con los precios de los
activos y la estabilidad financiera?

éIncluirlos en la funcién objetivo o de
pérdidas de la autoridad monetaria?

éIncluirlos en la regla de politica como una
brecha mas a la que responde la tasa de
interés, manteniendo los objetivos?
éIncluirlos como informacion adicional que
afecta las proyecciones de inflacion y
crecimiento?

¢Abordarlos con otros instrumentos
distintos a la tasa de interés?
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Il. Enfoques basicos e intentos de
conciliacion
* Enfoque “ortodoxo”: FED

— Estabilidad de precios =»estabilidad financiera

— Sélo actuar cuando se afectan proyecciones de
inflacion y crecimiento

* Enfoque “heterodoxo”: BIS — ECB

— Estabilidad de precios NO = estabilidad
financiera

— Es necesario actuar de manera preventiva y
adelantada.

Y la conciliacion dice..

* Es necesario
— Explotar la informacion de variables financieras

— Incorporar consideraciones de estabilidad
financiera en la politica monetaria.

* En particular, porque dicha politica se transmite a
través del sistema financiero y crea condiciones
de financiamiento con efectos reales.

* Sin embargo, la formalizacion de aquellas
consideraciones es dificil y plantea retos no
resueltos.
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Enfoque Ortodoxo - FED

* Inflacion objetivo = estabilidad de precios en
el largo plazo, enfoque unificado para:
— Politica monetaria en tiempos normales
— Aliviar efectos nocivos de crisis
financieras

* Politica monetaria (tasa de interés), no es la
herramienta adecuada para prevenir efectos
de burbujas en precios de activos.

» La prevencioén de crisis requiere adecuadas
regulacion y supervision.

Estabilidad monetaria = financiera

* 10 responde a las presiones deflacionarias e
inflacionarias generadas por fluctuaciones de
los precios de los activos.

* Asi estabiliza los balances de los agentes.

* Mas que un papel preventivo, la politica
juega un papel estabilizador una vez las
burbujas se desinflan.

* Es asimétrica respecto a movimientos en los
precios de los activos.
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Ningun cambio en objetivos ni regla de
politica

Decisiones

Efecto sobre de politica
proyecciones

de inflacién y monetaria

Consideraciones
de estabilidad

financiera o crecimiento sobre

frente a las
metas tasas de

interés

precios de los
activos

Enfoque Heterodoxo — BIS/ECB

* De precios de los activos a desequilibrios
financieros. Contexto general macroeconémico.

« Desequilibrios financieros, tensiones en los
balances de agentes relacionadas con

— Cambios en percepcion de riesgo

— Dinamica de precios activos — crédito
(apalancamiento) — gasto

— Con efectos potenciales negativos sobre
crecimiento e inflacion.

— Visioén proceso econdémico con ciclos

endégenos, acumulativos e inherentemente
inestables.

10
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Estabilidad de precios # Estabilidad
financiera

Es posible la incubacion de desequilibrios financieros
sin evidencia de presiones inflacionarias
— Globalizacion de economia mundial y nuevos actores
— Aumentos en productividad
— Credibilidad del banco central en control inflacion
Como con IO los bancos centrales solo responden a
presiones inflacionarias evidentes...

... con inflacion baja, el banco central permanece pasivo
y permite la incubacion de desequilibrios financieros.

Respuesta tardia de la politica monetaria.

=>» Politica monetaria simétrica frente a movimientos en los

precios de los activos y desequilibrios financieros.

11

Ademas

Movimientos de tasa de interés preventivos y
adelantados cuando hay evidencia de
desequilibrios financieros (burbujas,
expansién de crédito, gasto acelerado).

Un periodo mas prolongado para la politica
monetaria y mejor balance de riesgos.

Politicas macro-prudenciales para disuadir
agentes en toma de riesgos, construir
“colchones”, limitar riesgo macroeconémico
o sistémico.

12
12
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Para contrastar...

* Los dos enfoques tienen en comun

— Importancia de variables financieras en la
determinacién de inflacion y crecimiento y
necesidad de incluir esa informacion en las
proyecciones respectivas (no todo mundo esta de
acuerdo con esto).

* Pero se diferencian en
— Posibilidad o no de prevenir las burbujas en los

precios de los activos y los desequilibrios
financieros. Simetria versus asimetria.

— La version heterodoxa se acerca mas a sugerir la
inclusion de desequilibrios financieros en la
funcion de pérdidas o en la regla de politica.

Las dos extremos son peligrosos

* iiiSugerir que no se debe hacer nada en
los auges de precios de activos y sélo
“aliviar” la economia en la destorcida (i

“Greenspan put” o los “riesgos de mantener las tasas

demasiado bajas por demasiado tiempo”)! "

* iiiSugerir que es posible evitar las crisis
o impedir la toma de riesgos con
acciones preventivas va en contra de la
naturaleza humana y de los mercados!!!

14
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lll. Elementos para una postura basica

* No se debe tomar partido en abstracto. Antes que
nada, entender la importancia de precios de
activos y otras variables financieras frente a la
politica monetaria y en la economia.

* Tres aspectos interesantes se veran a
continuaciéon de manera breve e informativa:

— Los mecanismos de transmision de la politica
monetaria a través del sistema financiero

— Los precios de los activos y los desequilibrios
financieros en los ciclos econémicos.

— Las posibilidades de leer las variables

financieras.

15

A. El Precio de los activos, un eje de la
transmisién de la politica monetaria
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Efectos reales de la politica monetaria a
través de variables financieras

» Cambios tasas de interés afectan flujos de caja,
margenes de tasas y tasa de descuento = precios
de los activos =»capital bancario (absorcion o
amplificacion de choques).

» La politica monetaria = percepcion y la disposicion
de los agentes a tomar riesgos. El llamado “risk-
taking channel” de esta politica.

— Efectos sobre margenes de tasas de interés y precios
de acciones y bonos

— Efecto sobre las condiciones o requerimientos para
otorgar préstamos.

= Mas que un efecto en la brecha del producto.

17

La relacién entre politica monetaria y estabilidad
financiera podria justificar una accion contra-ciclica

ligada a la incubacion de desequilibrios financieros

(¢ peligro de tasas bajas por periodo prolongado?).
Desequilibrios
Financieros
eapalancamiento
edescalce de

plazos
*burbujas
ecrédito
egasto

Politica Calidad de los
Monetaria Balances
-Tasas
-Financiamiento Riesgos

Inestabilidad del
crecimiento y la
inflacion




Ademas.

 Esto es mas severo en sistemas donde los
bancos tienen alto financiamiento de fuentes
distintas a depésitos del publico y valoracion
a precios de mercado.

El efecto pro-ciclico de la relaciéon balances y
precios de los activos alimenta burbujas y
profundiza su destorcida.

Esto fue evidente en las primeras etapas de
la crisis financiera reciente y llevé a las
autoridades a convertirse en “market makers
of last resort”.

19

llustracidn grafica (perdon el idioma)
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B. Los precios de los activos en los
ciclos de los paises emergentes

« En favor del enfoque de los desequilibrios
financieros: los precios de los activos proveen mas
informacion cuando se analizan con otras variables
y a lo largo de los ciclos de la economia.

* La “vieja” idea de Bernanke del acelerador
financiero plantea una relacion estrecha entre
precios de activos, crédito e inversion, como el eje
de dichos ciclos.

« Esta relacion puede ilustrarse claramente para la
economia colombiana en las décadas recientes.

21

Ciclos y Acelerador Financiero en Colombia

Tenjo, Charry, Lépez y Ramirez (2007) “Acelerador Financiero y Ciclos Econémicos en Colombia” Borradores de Economia No.
451 Banco de la Republica 22

5/20/2010

11



Relacion ciclo financiero y ciclo real

Precio de los activos y Producto Interne Bruto: Componente Ciclico Crédito (%PIB) y Producto Interno Bruto: Componente Ciclico

23

¢éAlguna informacion?

* Resultados el analisis para 1980-2006:

— Causalidad bidireccional entre brechas de precios de
activos y crédito

— Brecha de crédito causa brecha de inversion
— Similar con brecha de precios de finca raiz.

=» Informacion valiosa de los precios de los activos
en combinacion con las otras variables.

» Contrario a paises industrializados, emergentes
como Colombia ven su ciclo con alta influencia de
variables externas como flujos de capital y términos
de intercambio.

24
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Mas informacion interesante

* Los resultados basicos sobre evidencia del
acelerador financiero se mantienen.

* Se encuentra asociacion entre las brechas del precio
de los activos, de los términos de intercambio y de
los flujos de capital.

» Esta asociacion se fortalece con la mayor apertura
de la economia.

Importante que

* Brecha de PA tiene algun poder predictivo sobre el
ciclo de la tasa de cambio real.

« Este ciclo es en buena medida explicado por los
flujos de capital.

25

Variables externas y precios de los activos
(componente ciclico)
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C. ¢ De Informacién a Predicciéon?

Por anos en el BIS: intentos por identificar indicadores
lideres de desequilibrios financieros y crisis. Varios
trabajos de Claudio Borio et al.

La crisis reciente estimulé estos esfuerzos:
prevencion y no sélo respuesta y rescate.

Antecedentes muy importantes sobre regularidades:
Kaminsky y Reinhart (1999), Kaminsky, Lizongo y
Reinhart (1988) y Reinhart y Rogoff (2008) (2010)

Conclusién recurrente: crisis financieras tipicamente
precedidas por burbujas en precios de los activos,
entradas de capital y auges crediticios, tanto en paises
“ricos” como en paises “pobres”.

27

Estado del arte...

Borio (2009) (2010) evaluacion de esfuerzos por
construir metodologia para monitoreo de riesgos de
inestabilidad financiera. Principales conclusiones:

Para paises industrializados: combinacién de
crédito y precios de activos (fuertes y
prolongadas desviaciones respecto a su
tendencia), el mejor indicador de acumulacion
de riesgos de inestabilidad financiera.

Aunque dejando un margen importante para el juicio de
analistas y autoridad monetaria.

28
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Y en paises emergentes?

« En trabajo reciente para cinco paises de América Latina e
informacion para 1980-2008, se aplica metodologia de Borio
y amigos . [Lépez y Tenjo (2010) “Early Warning Indicators for Latin America” mimeo]

* Teniendo en cuenta el efecto de variables externas sobre
los ciclos de estas economias.

Resultados:

— Individualmente, los precios de los activos son el mejor
indicador adelantado de episodios de crisis o inestabilidad
financiera.

— Se ratifican hallazgos sobre poder predictivo de la
combinacién de precios de activos y crédito.

— Combinacion de flujos de capital y crédito, superior
como indicador lider a uno, dos y tres afnos.

Table No.3 Performance of joint indicators at different horizons

Threshold: Threshold: Threshold:
Credit gap = 3% points Credit gap = 3% points Credit gap = 3% points
Capital flows gap = 4% points Equity price gap = 10 per cent
Horizont | Pred.  Type2  Noise/ Pred.  Type2 Noise/ Pred.  Type2  Noise/
years % error Signal % error Signal % error Signal
1 80 30 0.37 60 7 0.12 40 9 0.22
80 24 0.30 80 4 0.06 40 7 0.19
3 100 19 0.19 100 3 0.03 60 6 0.10
Figure No.1
Real Equity Prices 1993=100
1000 2,500.00
900 -
800 -| :/‘_\ + 2,000.00
700 - z
600 -| v ° 1 1,500.00
500 - P
400 - - P + 1,000.00
300 - N
200 - g - 4 500.00
100 A _ ~ =
- = Argentina (lhs) = = = Peru (lhs) Mexico (lhs)
Colombia (lhs) — — — Brazil (rhs)
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IV. ; Qué se puede concluir?

* Los precios de los activos suministran valiosa
informacion, la cual debe ser incorporada por
la autoridad monetaria en sus analisis.

* En cada episodio, las causas de fluctuaciones
en estos precios deben ser bien entendidas.

* Sin embargo, esta informacion por si sola no
es suficiente y debe combinarse con la de
otras variables y un adecuado contexto del
ciclo de la economia.

« Contexto: concepto de desbalances financieros
a partir de la evaluacién conjunta de precios de
activos, crédito, inversion y flujos de capital.

» Operativamente, la combinacion de crédito y
precios de activos y la de crédito y flujos de
capital = seiales sobre acumulacion de riesgos
que deben ser tenidos en cuenta por la
autoridad monetaria. Son indicadores lideres de
inestabilidad.

Y, a partir de aqui, ;cual debe ser la respuesta
de politica?

32
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1.

Por ahora y en espera de mas estudio...

Contar con esta valiosa informacion NO debe
llevar a la ilusion de que la autoridad monetaria
puede EVITAR la ocurrencia de crisis (apoyo a
ortodoxia).

Pero Si es posible y adecuado buscar una politica
monetaria mas SIMETRICA en las distintas fases
del ciclo (apoyo a la heterodoxia).

Esta respuesta debe incluir cambios en tasas de
interés y otros instrumentos que faciliten su
transmisién o que limiten la incubacion de

desequilibrios financieros (por ejemplo, y dada la
importancia de los flujos de capital, ;tal vez algunos

controles selectivos a ellos?) (apoyo a heterodoxia).

Esta respuesta de politica NO implica incluir
variables financieras ni en los objetivos ni en
las metas operativas del banco central (apoyo a
la ortodoxia).

. Dar la idea de que se tiene algun objetivo
adicional a la busqueda de inflacién bajay
estable y crecimiento sostenible, al igual que
ocurre con la tasa de cambio, quita
transparencia y efectividad a la politica
monetaria (apoyo a la ortodoxia).

. Propuestas de regulacion macro-prudencial y
responsabilidad de la politica monetaria frente a
la estabilidad financiera estan de moda pero
aun en desarrollo (deseos de apoyar la
heterodoxia).
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