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Os precos dos ativos tem se convertido em tema co-
mum dentro do atual debate economico. Nao obs-
tante, muito tempo se tem dedicado a determinar a
existéncia ou ndo de bolhas especulativas nos mes-
mos, ¢ ndo a estudar a profundidade a possivel in-
formacdo que estes pregos contém com respeito ao
comportamento futuro dos mercados. Este trabalho
¢ um esforco nessa direcdo, ao buscar desenvolver
indicadores de alerta precoce para A Colémbia, uti-
lizando variaveis reais e financeiras. Os resultados
corroboram a hipdtese de que efetivamente existe
informacao contida dentro destas séries, ja que todos
os indicadores (exceto o do preco da moradia nova),
apresentam importantes desvia¢des frente a sua ten-
déncia para o(os) ano(s) antecedente(s) a crise finan-
ceira de 1998-1999. Adicionalmente, encontra-se que
o desempenho dos indicadores melhora quando se
incluem conjuntamente o crédito e o investimento.
Quando os indicadores estdo ACESos, o papel das au-
toridades relevantes deve ser mais atraente no mer-
cado; ndo necessariamente em termos de movimen-
tos nas taxas de juros, sendo em comunicar-se com
os agentes do mercado e promover a diversificagdo
dos porta-folios assim como do uso das técnicas de
administra¢ao de risco disponiveis.

Palavras chave: bolhas em pregos de ativos, indi-
cadores de alerta precoce, crises financeiras, regu-

lagdo prudencial.

Classificacao JEL: E58, E44, G12, G18.
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Los precios de los activos se han convertido en tema
comun dentro del actual debate econémico. No obs-
tante, mucho tiempo se ha dedicado a determinar
la existencia o no de burbujas especulativas en los
mismos, y no a estudiar a profundidad la posible
informacién que estos precios contienen con res-
pecto al comportamiento futuro de los mercados.
Este trabajo es un esfuerzo en esa direccion, al bus-
car desarrollar indicadores de alerta temprana para
Colombia, utilizando variables reales y financieras.
Los resultados corroboran la hipotesis de que efec-
tivamente existe informacion contenida dentro de
estas series, ya que todos los indicadores (excepto el
del precio de la vivienda nueva), presentan impor-
tantes desviaciones frente a su tendencia para el(los)
ano(s) antecedente(s) a la crisis financiera de 1998-
1999. Adicionalmente, se encuentra que el desem-
pefio de los indicadores mejora cuando se incluyen
conjuntamente el crédito y la inversion. Cuando los
indicadores estan encendidos, el papel de las auto-
ridades relevantes debe ser mds activo en el merca-
do; no necesariamente en términos de movimientos
en las tasas de interés, sino en comunicarse con los
agentes del mercado y promover la diversificacion
de los portafolios asi como del uso de las técnicas
de administracion de riesgo disponibles.

Palabras clave: burbujas en precios de activos,

indicadores de alerta temprana, crisis financieras,
regulacion prudencial.

Clasificacion JEL: ES8, E44, G12, G18.
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IN EARLY-WARNING INDICATORS

ESTEBAN COMEZ
SANDRA Rozo

Asset prices have recently become a common topic
in economic debate. Nevertheless, much time has
been spent in determining if they effectively exhibit
a bubble component, and not in examining whether
asset prices contain relevant information concern-
ing future market developments. This paper is an
effort in this direction, aimed towards the construc-
tion of early-warning indicators for Colombia using
financial and real variables. Results show evidence
to support that there is relevant information embed-
ded in these series, as all indicators (except the new
housing price indicator) show a significant devia-
tion for the year(s) prior to the 98-99 crisis. Addi-
tionally, the exercises here conducted show that the
performance of asset price indicators is enhanced
by including credit and investment. When the ear-
ly-warning indicators are on, the role of the policy
maker should be more active in the market; not
necessarily in terms of altering interest rates, but
in communicating with market agents, promoting
portfolio diversification and urging financial agents
to make the best use of the risk-management tools
that are available to them.

Key Words: Asset Price Bubbles, Early-Warning
Indicators, Financial Crisis, Prudential Regulation.
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