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RESUMEN

Este documento analiza la relacién que existe entre las decisiones de politica monetaria y las condicio-
nes de estabilidad financiera, considerando a los precios de los activos como la variable fundamental,
pudiéndose evidenciar a través de estimaciones econométricas que el Banco de la Reptblica entre 1996
y 2012 no ha tenido respuesta alguna a las variables asociadas a la estabilidad financiera, como la brecha
de los precios de activos y el crédito. Por tanto, se adapt6é un modelo teérico y calibrandolo se demostré
que cuando el banco central responde a la brecha de los precios de los activos se tiende a una mayor
estabilidad financiera. En ese sentido, a través de regresiones fue posible evidenciar que las brechas de
los precios de las acciones y del precio de la vivienda responden en forma positiva a una expansién mone-
taria, definiendo con esto la existencia de un mecanismo por medio del cual el Banco Central de Colombia

incidira en la estabilidad financiera.
© 2015 Banco de la Reptiblica de Colombia. Publicado por Elsevier Espaiia, S.L.U. Todos los derechos
reservados.

Relationship between monetary policy and financial stability:
An analysis applied to Colombia

ABSTRACT

This paper analyzes the relationship between monetary policy decisions and financial stability conditions,
considering the asset prices as the key variable. The econometric estimates show that the Banco de la
Republica has not had any response between 1996 and 2012 to the variables associated with financial
stability, such as the gap in asset prices and credit. In this sense, we adapt and calibrate a theoretical
model that shows that when the central bank responds to the gap in asset prices there is greater financial
stability. Therefore one can see that the gaps in share prices and housing prices respond positively to a
monetary expansion, defining with it the existence of a mechanism by which the Central Bank of Colombia
will affect the financial stability.
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1. Introduccién

En la historia, y en especial en el siglo xx, se han evidenciado
distintos momentos en los que ha existido alguna relacién entre
estabilidad financiera y estabilidad monetaria. En Borio (2014) se
hace alusién a4 regimenesy se detallan las diferencias de larelacién
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sefialada en cada uno. El primer régimen fue el patrén oro, el cual
tiene su temporalidad desde finales del siglo xix hasta la Primera
Guerra Mundial. En este régimen existié6 una libertad financiera
con estabilidad monetaria, dado que toda emisioén se respaldaba
con oro acumulado, pero con un enorme sacrificio de estabilidad
financiera, debido a que no existian posibilidades para que una cri-
sis financiera fuera contrarrestada con un mayor nivel de liquidez.
La convertibilidad no fue suficiente para evitar la expansion exce-
siva de crédito acompafiada de un fuerte incremento en los precios
de los activos, en especial de la finca raiz.

El segundo régimen tuvo su temporalidad en el intermedio de
las 2 guerras mundiales. Este régimen fue variado, debido a que en
principio hubo alejamiento al patrén oro para su posterior retorno
con una liberalizacién financiera. Desde principios de la Primera
Guerra Mundial se suspende el patrén oro, coincidiendo con la
creaciéon del Sistema de la Reserva Federal (FED) en 1913, pero en
1922 se vuelve a la convertibilidad con el acuerdo internacional en
la conferencia de Génova. Sin embargo, con la gran depresion se
desencadena un proceso de inestabilidad financiera con una esta-
bilidad de precios. En Estados Unidos se destacé la pasividad de la
politica monetaria de la FED, que no realizé la expansion de liqui-
dez necesaria para encauzar la economia y su sistema financiero a
una senda de recuperacién y, por el contrario, llevé a que se pro-
fundizara la crisis. Por tanto, comienza la discusién acerca del papel
mas activo que deberia tener la politica monetaria dentro del sis-
tema financiero, reduciéndose la liberalizacién financiera. En ese
sentido, se introdujeron nuevos elementos de regulacion financiera
(requisitos de liquidez y solvencia a la banca comercial) como una
solucién estructural a la inestabilidad financiera.

Finalizada la Segunda Guerra Mundial se llevé a cabo la confe-
rencia de Bretton Woods, donde se defini6 el marco parala creacién
de un sistema monetario internacional que velaria por la estabilidad
financiera y monetaria. En este régimen el d6lar seria la moneda de
referencia parala convertibilidad, con tipos de cambio fijos. No obs-
tante, por la construccién de un Estado del bienestar fue necesaria
una politica fiscal expansiva, la estabilidad monetaria se fue per-
diendo paulatinamente hasta en la década de los setenta, cuando
surgi6 la gran inflacién. Sin embargo, lo que si fue garantizado fue
la estabilidad financiera través de un régimen financiero represivo
(Borio, 2014).

La no convertibilidad y la finalizacién en el cumplimiento del
acuerdo de Bretton Woods llevaron a que la politica monetaria colo-
carasuinterés en el control de lainflacién a través de la moderacién
de la oferta monetaria. Sin embargo, lo que también aparecié fue
una completa desregulacién del sistema financiero, sin algdn inte-
rés explicito en mantener la estabilidad financiera. La estabilidad
monetaria fue exitosa, en especial con la adopcién en la década
de los noventa del esquema de inflacién objetivo; por tanto, en
momentos en que la inflacién fue excesivamente baja la politica
monetaria resulté ser excesivamente expansiva y catalizadora de
un proceso de formacién de burbujas financieras.

Ahora, la bisqueda de la estabilidad monetaria se reflejé en
Colombia con el compromiso constitucional de mantener el poder
adquisitivo de los hogares, que luego se consolid6 con la adopcién
del esquema de inflacién objetivo. No obstante, la politica a favor
de la estabilidad monetaria no fue capaz de evitar la crisis de fina-
les de los noventa, el suceso de inestabilidad financiera mas severo
que ha presentado la economia colombiana desde los efectos de la
gran depresién. Esta crisis estuvo asociada a un boom crediticioy a
una bonanza de flujos de capital que llevé a que sugieran elevados
niveles de apalancamiento y sobrevaloracién de los precios de los
activos, que luego se reflejaria en una toma excesiva de riesgos que
desemboco en la recesion de finales de la década de los noventa.

En la década de 2000 la inflacién cae estructuralmente y se
adopta formalmente un esquema operativo que permita llevar la
inflacién esperada a la meta, siendo la meta de largo plazo del

3%. Esta meta es alcanzada hasta después de 2010, siendo posible
mantener una politica monetaria expansiva que permitié6 apoyar
el crecimiento econémico. En ese sentido, la politica monetaria en
Colombia actta cuando la inflacién se desvia de su meta y cuando
la brecha del producto es distinta de cero, por lo que no considera
en forma explicita el comportamiento de las variables asociadas a
la estabilidad financiera, a menos que posean informacién sobre la
inflacién. Por tanto, el objetivo de este documento es analizar la
relacién entre la politica monetaria y la estabilidad financiera, con-
siderando los elementos teéricos que la justifiquen y una evidencia
en la economia colombiana entre 1996 y 2012.

Para cumplir con el objetivo el articulo se dividira en 6 seccio-
nes, tomando la primera como esta introduccién. La segunda se
fundamenta en analizar teéricamente el debate entre los que se
encuentran a favor de la intervencién del banco central cuando se
presenten burbujas de precios de activos frente a los que estan en
contra. En la tercera se realizan estimaciones de las funciones de
reaccion de la autoridad monetaria colombiana ampliada a varia-
bles relacionadas con la estabilidad financiera. En la cuarta seccién
se toma el modelo de Kakar (2012), se adaptay se calibra, para mos-
trar las diferencias en materia de estabilidad cuando no se amplia
la regla de intervencion frente a cuando se aumenta a precios de
activos. En la quinta seccién se determinan los efectos de las deci-
siones de politica monetaria sobre los precios de las acciones y el
precio de la vivienda en Colombia durante el periodo de estudio.
Finalmente, se hacen algunas conclusiones finales.

2. Revision tedrica

La discusién sobre la inclusién de la estabilidad financiera en
la regla de politica monetaria comienza con Bernanke y Gertler
(1999), que a través de un modelo con fricciones en el mercado
de crédito relacionan la economia real con los precios de los acti-
vos por medio de balances contables, lo cual denominan como el
canal de la hoja del balance, por donde la politica monetaria puede
incidir en la demanda agregada. Dentro del modelo se asumi6 la
existencia de factores fuera de los fundamentales que pueden inci-
dir en los precios de los activos, llevando a la formacién de burbujas
financieras. En ese sentido, para probar la pertinencia de los precios
de los activos dentro de la funcién de reaccién definieron una regla
de Taylor considerando la inflacién esperada y otra que incluye la
inflacion junto a la desviacion de los precios de los activos respecto
a su estado estacionario.

El modelo usado por Bernanke y Gertler (1999) considera el
papel del «acelerador financiero» (Bernanke, Gertler y Gilchrist,
1998) como amplificador de los efectos de las distorsiones en el
mercado financiero sobre la economia real. Esto ocurre porque los
precios de los activos establecen restricciones crediticias a los agen-
tes, por las imperfecciones informacionales del mercado, por lo que
alteran sus decisiones de demanda. Los autores encuentran que una
regla de Taylor donde el banco central responde en forma agresiva
a la inflacién es predominante sobre la que incluye los precios de
los activos, aunque sugieren que al banco central le deben intere-
sar los precios de los activos solo cuando estos tienen informacién
sobre la inflacién esperada.

A lo anterior, Bernanke y Gertler (1999) sefialan que la politica
monetaria no es una buena herramienta para prevenir los efec-
tos adversos de las bonanzas y después caida de los precios de los
activos; al tener en cuenta el papel de estos precios sobre las pre-
siones inflacionarias, la autoridad monetaria puede responder a sus
efectos nocivos sin decidir cual es el precio explicado por los funda-
mentos. Es entonces que una politica anticiclica permite estabilizar
los precios de los activos, y de esa manera la hoja del balance de los
agentes, lo cual ataca la formacién de crisis financieras. En el mismo
trabajo se evalud la importancia de los precios de los activos en la
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funcién de reacciéon de los bancos centrales de Estados Unidos y de
Japén, y considerando datos entre 1979 y 1997 se encontr6 que no
existe una respuesta significativa a estos!, pero si a las expectativas
de inflacién y a la brecha del producto.

También Bernanke y Gertler (2001), usando un modelo con bur-
bujas financieras estocasticas, encuentran que cuando existe una
reaccion fuerte alainflacién esperada no existe una mayor ganancia
el responder a los precios de los activos. Esta conclusién es forta-
lecida por Nisticé (2012), que con un modelo de equilibrio general
dindmico y estocastico demuestra que la FED no ha reaccionado a
los desequilibrios en estos precios. Incluso la intervencién de la
politica monetaria puede conseguir un efecto no deseado, dado
que al usar la tasa de interés como instrumento de politica para
la estabilidad financiera, y si fuera posible identificar el valor fun-
damental de los activos, esta tendra que aumentar sustancialmente
para controlar el crecimiento de la burbuja, lo cual reducira la oferta
de crédito y afectara negativamente a la inversién agregada (De
Gregorio, 2011).

Lo sefialado es criticado por varios autores. La primer critica la
realiza Roubini(2006) respecto a la forma como fue usado el modelo
con el que se lleg6 a dichas conclusiones, dado que en el modelo de
Bernanke y Gertler (1999) las reglas de Taylor no fueron obtenidas
de un proceso de optimizacién de una funcién de pérdida del banco
central, sino que fueron definidas ad hoc. La otra postura es la de
Cecchetti, Genberg, Lipsky y Wadhwani (2000), los cuales sostie-
nen que intervenir cuando ocurra la desviacién a los precios de los
activos de su estado estacionario reduce la volatilidad de la infla-
cién y del producto. En ese sentido, Cecchetti (2003), en un estudio
para Estados Unidos, Alemania y Japén, estima una regla de Taylor
aumentada a los movimientos de estos precios, y encuentra que
la tasa de interés de politica tiene una respuesta estadisticamente
significativa, por lo que se evidencia el interés de algunos bancos
centrales por controlar las burbujas financieras.

Sin embargo, Rigobon y Sack (2001) separan la respuesta de la
tasa de interés de politica a los precios de los activos de la respuesta
de los precios de los activos a las decisiones de politica monetaria,
utilizando la respuesta de la heterocedasticidad de la tasa de poli-
tica a la del rendimiento de los activos. Por tanto, se encuentra que
la FED si ha respondido significativamente a los choques en el pre-
cio de las acciones (medido con el Indice Standard & Poor’s). No
obstante, el resultado obtenido no es generalizable, dado que Bohl,
Siklos y Werner (2003) realizan un andlisis similar para Alemania,
y encuentran que la respuesta no es significativa.

Ampliando el debate anterior, Bordo y Jeanne (2002 ) consideran
que la intervencién por parte del banco central dependera de la
acumulacién de deuda existente, por ello es que si es inflada una
burbuja de precios de activos, y si el riesgo de una caida estrepitosa
es alto y el costo de la intervencién es bajo, la politica monetaria
6ptima sera un aumento en la tasa de interés. Es precisamente este
el trade-off existente para que el banco central tome una decisién
por lo que la reacciéon no es lineal, sino que deben existir elementos
que permitan sustentar que la intervencion se realice con el criterio
de minimo costo posible.

No obstante, autores como Ferguson (2002) plantean que para
mantener la estabilidad financiera el banco central debe garantizar
una tasa de inflacién baja y estable, junto a un crecimiento econé-
mico sostenido, junto al papel de regulador y supervisor financiero.
Pero para Borio y Lowe (2002) esto no es suficiente, dado que en
un auge crece el nivel de endeudamiento, se subestima el riesgo

! La funci6n de reaccién estimada de la FED otorga una importancia primordial a
las expectativas de la inflacién, y el resultado a los precios de los activos es negativo;
y para el caso del banco central de Japén la inflacién tiene una importancia mayor
y los precios de los activos no inciden, pero el resultado no es para todo el periodo,
dado que si se observa el periodo de 1989 a 1997 es positivo pero con poca incidencia.

de crédito, existe un bajo nivel de capital y de provisiones, y unas
expectativas demasiado optimistas; de esta manera es deseable que
el banco central reaccione a las burbujas de precios de activos, aun-
que esto puede implicar la desviacién de la meta de inflacién en
el corto plazo, observando indicadores de alerta temprana que le
permitan tomar decisiones a tiempo.

Ahora, si se desea intervenir directamente en el crédito, como
el canal que ocasiona los choques financieros mas fuertes que en la
mayoria de veces lleva a la aparicién de la crisis financiera, se debe
definir una regla de Taylor aumentada a la brecha del crédito. Esta
modificacién a la funcién de reaccién es analizada por Beau, Clerc
y Mojon (2012), que comparan los efectos de una economia con
una autoridad monetaria que responde a un regla simple frente a
una que responde a una regla aumentada con crédito, encontrando
que el uso de la dltima mejora la estabilidad de distintas variables
macroeconémicas, en presencia de unarelajacion de los estandares
crediticios, cuando aumente el precio de la vivienda por encima de
los fundamentales.

3. La funcion de reaccion en Colombia

La constitucién de 1991 le dio la independencia al Banco de la
Repiblica de Colombiay asumié el compromiso de cumplir con una
meta de inflacién, lo cual configur6 la aplicaciéon de un esquema de
inflacién objetivo desde 1999 y su total operatividad desde 2001.
El principal instrumento de intervencién que tiene el Banco son las
tasas de interés de corto plazo, usadas desde 1995 para afectar a las
distintas variables de la economia y, de esta manera, determinar el
nivel de inflacién. En ese sentido, es pertinente estimar la regla de
Taylor entre 1996 y 2012 para evaluar la relacion entre la reacciéon
de la autoridad monetaria y los periodos de fragilidad financiera.

3.1. Laregla de Taylor éptima

La formulacién de la regla de politica se basa en el problema que
enfrenta el banco central al tomar decisiones sobre la tasa de interés
de corto plazo cuando tiene como objetivo conducir la tasa de infla-
cién a la meta (Clarida, Gali y Gertler, 1999), aunque su enfoque es
flexible. El banco central tiene como objetivo minimizar la funcién
de pérdidas esperada en j periodos, llevada a valor presente con el
factor de descuento (B), compuesta por la brecha del producto (y;)
y la brecha de la inflacién en el tiempo (7, — 7*):

o0
min 2B Blaye? + (my - 7))
i=0

Sin embargo, al llevar a un solo periodo se multiplica por (1 — §),
transformandose en la funcién de pérdidas del banco central, ecua-
cién (1), que depende de la varianza de la inflacién y de la varianza
del producto. Asumiendo una economia que funciona bajo com-
petencia imperfecta y caracterizada por precios y salarios rigidos,
entonces 0<A<1.

L=% [Aye? + (e — 7Y (1)
e = E¢meo1 + kye + by (2)
Ye=Eyr1—n (it —Emes — rn) + ¢ (3)
@r = {5t (4)

Considerando rigideces de precios y salarios es posible defi-
nir el comportamiento de la inflacién a través de una curva de
Phillips neokeynesiana, la cual establece que la inflacién se encuen-
tra determinada por la brecha del producto, la inflacién esperada
para el siguiente periodo y por un componente de error. Ahora, el
comportamiento de la brecha del producto (demanda agregada),
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conocido como la curva IS, se encuentra alrededor del valor espe-
rado de la brecha del producto para el siguiente periodo, de la
desviacién de la tasa de interés real respecto a la tasa de inte-
rés natural de la economia (Eiesq +1") y de un componente de
error (¢¢); dicho componente viene justificado por la dindmica de
la desviacién de los precios de los activos respecto a sus valores
fundamentales (s¢) en una magnitud ¢.

Los efectos de la brecha de los precios de los activos en el ciclo
econdémico se encuentranrelacionados con el efecto de lariquezade
los hogares y con las implicaciones de la valorizacién de las empre-
sas en el mercado. El primer efecto es justificado por el trabajo de
Modigliani (1963), desde la teoria del ciclo vital, donde un indivi-
duo comienza acumulando riqueza a medida que avanza en su vida
laboral hasta que en la jubilacién la des-acumula; y por esta razén
es que cuando el valor de un activo aumenta se estara dispuesto a
aumentar sus niveles de consumo. La otra explicacion viene deter-
minada por larelacién entre los precios de los activos y la inversién
que se sintetiza en la q de Tobin, la cual muestra la relacion entre el
beneficio marginal esperado de la empresa (relacionado con valor
de la empresa en el mercado) respecto al costo de uso del capital
(asociado al costo de reposiciéon del mismo). Entonces, mientras el
valor de las acciones de la firma sea superior al costo de reposi-
cién del capital (q superior a uno) surge un incentivo para invertir;
aunque esto se puede diferenciar entre economias de rapido cre-
cimiento tecnolégico con las de bajo crecimiento, dado que en las
primeras es susceptible de subestimar y en las segundas de sobre-
estimar el efecto (Lindenberg y Ross, 1981). Los efectos sefalados se
pueden redimensionar considerando el acelerador financiero (Ber-
nanke et al, 1998), debido a que la modificacién de los precios de
los activos puede acelerar o desacelerar el comportamiento del ciclo
econdémico cuando existe imperfeccion en el mercado de crédito.

Despejando y; de (2) y reemplazando en (1) se obtiene el pro-
blema a minimizar:

_1 7Tt—Et7Tt+]—bt 2 12
L_j A T ) + (e — 1)
Obteniendo las condiciones de primer orden (a%) ydespejando
TTte
T = LE 1 + Ln* + Lb
CToarRk T T T Tkt
Reemplazando en la ecuacién (2) y despejando y;:
_ K g + ke vt
Ve et T T e Tkt

Reemplazando en la ecuacién (3), ordenando y despejando i;:

) 1
ip=r"+m+ [ 14 ) (EtT[H—]*ﬂ'*)‘FE(/)t
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1 A
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Tomando la ecuacién (4) y reemplazando en ¢; se obtiene la
regla de Taylor ampliada a precios de activos:

k
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La respuesta 6ptima de la tasa de interés de corto plazo a la bre-
cha de la inflacién es f1, donde el valor es superior a uno y crece de
acuerdo al incremento del efecto que posea la brecha del producto
sobre la inflacién. La respuesta de la tasa de politica a la brecha del
producto f, depende de la magnitud del efecto de labrechadelatasa
de interés respecto a la natural sobre el crecimiento de la demanda
agregada, donde un mayor efecto lleva a que el banco central posea
una respuesta mas baja. Cuando el shock del ciclo econémico viene
determinado por el comportamiento de la brecha de los precios de
activos la respuesta de la tasa de politica f3 viene determinada por
el inverso del efecto de la brecha de la tasa de interés multiplicado
por la incidencia de la brecha de precios de activos en la brecha
del producto, por lo que el valor de la respuesta a esta variable es
inferior a las demas. En ese sentido, el banco central, al seguir una
regla como la de Taylor, lleva a que la politica monetaria sea pre-
decible, permitiendo con esto crear una estrategia adecuada para
que la inflacién no sea volatil y no sea precursora de procesos de
inestabilidad financiera (Caprio y Klingebiel, 1996).

Asumiendo que el banco central se ajusta suavemente a la tasa
deintervenciénatravés de unareglade Taylorampliada coninercia,
la cual fue propuesta por Clarida et al. (1999) para definir adecua-
damente las decisiones de politica monetaria:

ie = (1-0) (" + 7" +fi (Eewtesn = 70°) + oEyes +f35t)
+Oip_1 + WUt (6)

3.2. Datos y el modelo econométrico

La estimacion de la regla de Taylor para Colombia se hace
utilizando datos trimestrales a precios de 2005 del PIB real deses-
tacionalizado, la tasa de interés de intervencién del Banco de la
Republica (TIBR), el crecimiento trimestral del IPC anualizado, la
cartera bruta y el indice de precios de vivienda usada (IPVU). Se
extrae la tendencia de largo plazo de las series del PIB, la cartera
bruta y el IPVU, a través del filtro de Hodrick-Prescott, con el pro-
pésito de estimar las brechas, tomando la diferencia entre el dato
en logaritmo natural y la tendencia. También se realiza el calculo
de la brecha de la inflacién tomando la diferencia entre la inflacién
trimestral anualizada y la meta anual.

De acuerdo con la ecuacién (6) se formula la ecuacién a estimar,
sin considerar las expectativas de la inflacién y de la brecha del
producto.

tibre = y1 + yobinf Iy + y3bpib; + yapar + Otibry_1 + & (7)

La ecuacién (7) muestra la forma econométrica de expresar la
tasa de intervencion determinada por la brecha de la tasa de infla-
cién (binfl;) en y5, la brecha del producto (bpib;) en y3, la brecha
de precios de activos (pa;) en y4 y por una dependencia histérica
en ®; pero como el objetivo es hallar los parametros sefialados
en la ecuacion (6), se requiere realizar una transformacién a los
resultados obtenidos luego de la estimacién, donde f; = 1}:72@’ =
% ,Vfz= 1):—4@ Ahora, con el propésito de identificar si la politica
monetaria ha considerado la estabilidad financiera para tomar sus
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decisiones, se estima la respuesta de la tasa de politica a la brecha
del precio de la vivienda, y luego a la brecha de la cartera de cré-
dito. Ademas, se incluyen como controles a la tendencia de la tasa
de politica y una dicétoma para diferenciar el momento desde que
comenz6 a funcionar operativamente la inflacién objetivo.

La estimacion se realiza con el método generalizado de momen-
tos (MGM), debido a que la respuesta de la tasa de politica a
la brecha de la inflacién y a la brecha del producto en forma
contemporanea ocasionard que aparezca el problema de endo-
geneidad, lo cual generaria estimadores inconsistentes dado que
E (u¢|tibry_1) #+ Oy el estimador no tiende a converger en probabili-
dad al parametro. Para encontrar el estimador del MGM se emplean
las condiciones de ortogonalidad? que permiten minimizar la fun-
cion objetivo:

Ymom = arg min E(g (xe, y)z) 27V E(g (e, y)zc)

donde la prediccién que hace z; (instrumento) del parametro
y es la mejor. Ahora, la existencia de autocorrelaciéon de residuos
lleva a tomar un orden de autocorrelacién fijo, es decir, la matriz
de ponderaciones corregira toda autocorrelaciéon hasta el periodo
definido. Para ello se utiliza el método de Newey-West? y se espe-
cifica un estimador de Kernel k cuadratico con pre-whitening®, que
requiere 3 etapas. En la primera se estima un VAR para m(y,x;) con
el fin de eliminar parte su dependencia temporal; en la segunda se
obtiene una estimacioén de la varianza asintética de la media mues-
tral (@) basada en los residuos del VAR; finalmente se realiza el
pre-whitening de @ a través de la expresién:

&:Z—T@(Z—\l)'
n

donde A = |I— Zf\r , siendo I la matriz identidad y Ar los

r=1
coeficientes estimados en el VAR considerando r rezagos.

3.3. Evidencia empirica en Colombia

En la estimacién se consideraron como instrumentos a la brecha
de la inflacién y a la brecha del producto rezagada desde el primer
periodo hasta 4 periodos y a la tasa de intervencién hasta 6 rezagos,
los cuales tienen validez, al menos, a una significacién del 10%. En
las mismas regresiones se les adiciona la tendencia y la dicotomia
de la inflacién objetivo.

La evidencia empirica para Colombia muestra distintas formas
de entender el valor de los parametros de la funcién de reaccién del
Banco de la Repuiblica; la mas reciente es la de Urrutia, Hofstetter
y Hamann (2014), que modela el esquema de inflacién objetivo
entre 2002 y 2012, considerando la respuesta de la tasa de politica
a la brecha inflacionaria de 1,6 y a la brecha del producto de 0,22.
En el modelo se analiza la dindmica de los canales de transmisién
cuando surgen shocks de oferta, de demanda, de flujos de capital,
de inflacién externa y de tasas de interés externas.

Entre otras estimaciones se destacan las de Bernal y Tautiva
(2011), que a través de regresiones por MCO se hacen los calculos
de 3 reglas de Taylor, las cuales se diferencian por la metodolo-
gia para el calculo de las brechas. Los resultados muestran que el

2 Las condiciones de ortogonalidad hacen referencia a que el resultado del cruce
entre la perturbacion aleatoria y las variables observables en un modelo economé-
trico es igual a cero.

3 Corrige las autocorrelaciones en cada iteracién.

4 La ventaja de este procedimiento se encuentra en que las series resultantes
son independientes de la definicién de ciclo que se haya adoptado, y las funciones
de correlacién cruzadas obtenidas de las series a las que se les aplicé el procedi-
miento reflejan un comportamiento no sistematico y una correlaciéon cruzada entre
variables.

promedio de respuesta a la brecha inflacionaria es de 0,977 y la res-
puesta promedio a la brecha del producto es de 0,3051. Un estudio
fundamentado en encontrar la aversion del Banco de la Repiblica a
lainflacién es realizado por Giraldo (2008), donde estima que la res-
puesta a la brecha de la inflacién es 1,62 y la respuesta a la brecha
del producto es 0,435, lo cual refleja una alta aversién a la infla-
cién y una baja aversion al ciclo econémico. Sin embargo, Rhenals
y Saldarriaga (2008), estimando una regla de Taylor 6ptima a tra-
vés del MGM encuentran que la respuesta de la tasa de politica a la
inflacion se incrementé después de 1999, pasando de 1,143 a 1,29,
de acuerdo con la estimacion de una regla base. Usando el mismo
método de estimacién, Bernal (2003) encuentra que entre 1991 y
1999 la respuesta de la tasa de politica a la brecha de la inflacién es
1,34 y a la brecha del producto, 0,19.

3.4. Andlisis de resultados

Para la estimacion de la regla de Taylor con inercia se consi-
deran 3 formas de especificarla. La primera se basa en la regla de
Taylor tradicional con inercia, la segunda utiliza la regla de politica
ampliada a la brecha del crédito, y la tercera se fundamenta en la
regla de Taylor ampliada a la brecha del precio de la vivienda. Para
la estimacién por el MGM es necesario probar la validez de los ins-
trumentos, a través del ] estadistico a un 95% de confiabilidad. Los
instrumentos usados son la brecha de la inflacién desde un rezago
hasta el cuarto rezago, la brecha del producto desde unrezago hasta
4 rezagos, la tasa de politica desde el primer rezago hasta el sexto
rezago, y un instrumento adicional rezagado un periodo para cada
brecha que se le adiciona a la forma basica de la regla de Taylor.
Los instrumentos son validos para cada especificacion, dado que el
valor p del J estadistico es superior a 0,05. Ademas, se prueba la
existencia de una regresiéon no espuria a través de prueba de raiz
unitaria de los residuos, donde se evidencia que el valor p de exis-
tencia de una raiz unitaria es inferior a 0,05, lo cual sefiala que los
residuos son estacionarios y la regresiéon no es espuria.

Los resultados del tabla 1 muestran que el coeficiente de inercia
es de 0,7374, por lo que de un trimestre a otro la tasa de interés
de politica cambia moderadamente y tiende a su nivel natural de
4,86%. En ese sentido, la respuesta de la TIBR a la brecha de infla-
cién es de 1,5278, por lo que se reafirma la postura de aversioén a
la inflacién por parte del Banco de la Repiblica. La respuesta de la
tasa de politica a la brecha del producto es 0,78, mostrando con esto
que el Banco tiende a una postura activa respecto a los cambios en
el ciclo econémico. Ahora, cuando se amplia la especificacién y se
trata de identificar si el Banco reaccioné a la brecha de los precios
de los activos o a la brecha del crédito, se encuentra que no hubo
reaccion alguna (f3 =0), reflejado en la no significacién estadistica
y en resultados no robustos cuando se amplia la regla de Taylor a
precios de activos 0 a comportamiento del crédito.

Por tanto, en la estimacién se deduce que las decisiones del
Banco de la Reptblica siguen una regla de Taylor tradicional con
inercia, y durante el periodo de andlisis no reaccioné a los desajus-
tes de las variables relacionadas con la estabilidad financiera. En
los mismos resultados de la tabla 1 es posible observar que cuando
comenzd la operacién del esquema de inflacién objetivo la tasa de
intervencion tendi6 a ser 8,4% mas baja que en momentos en que
no fue aplicado.

De acuerdo a los resultados de (1) de la tabla 1 es posible com-
parar la politica que sigui6 el Banco de la Reptblica frente a la que
deberia haber seguido bajo la especificacion de una regla de Taylor
tradicional con inercia. Segin lo observado, en la figura 1, cuando
la inflacién converge a su nivel de largo plazo la TIBR (promedio

5 Es el producto entre 0,185 y (1 —0,7374), valor cercano al 5% estimado por el
Banco de la Repiblica.
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Tabla 1
Estimacién regla de Taylor con inercia
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Variable dependiente: TIBR

Muestra: 1996T01-2012T04

Método generalizado de momentos

Kernel: Cuadratica, Bandwidth: Fijo y Pre-whitening

Convergencia después de 70 matrices de ponderaciones y 71 iteraciones

Instrumentos: BINFL (-1 a —4) BPIB(—1a —4) TIBR (-1 a —-6)

Errores estandar ()

Independientes [1] 2] [3]
Constante (1" + 1)
0,1850 0,1965 0,1692""
(0,0066) (0,0080) (0,0037)
Respuesta a la brecha de inflacién (f;) 1,5278"" 1,5123" 0,8948 "
(0,0486) (0,0593) (0,0315)
Respuesta a la brecha del Producto (f;) 0,7845" 0,6484" 2,6041"
(0,0622) (0,0685) (0,0241)
TIBR (-1) (©) 0,7374 0,7374' 0,7746"
(0,0223) (0,0270) (0,0132)
Respuesta a la brecha del Crédito (feredito) (0,0229) 0,0900
Respuesta a la brecha del precio de la vivienda (f3) -0,286
(0,0424)
Tendencia —-0,0010" —-0,0015" —0,001""
(0,0001) (0,0002) (0,0001)
Dummy inflacién objetivo —0,0843" -0,0723" -0,061
(0,0054) (0,0060) (0,0030)
R-cuadrado 0,9854 0,9850 0,9885
J estadistico 0,0949 0,0950 0,0647
Valor p test de raiz unitaria a residuos (DF) 0,0032 0,0053 0,0003
Observaciones 62 62 62
™ Significativo al 5%
™" Significativo al 1%
Fuente: calculos propios.
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Figura 1. TIBRy regla de Taylor estimada.

Fuente: cdlculos propios.

trimestral) y la tasa propuesta por la regla de Taylor convergen (la
inflacién después de 2010 tiende al 3%); pero durante la crisis finan-
ciera de 1998 y 1999 la tasa de politica superé a la tasa definida por
laregla, lo cual reflejé la pasividad de la politica monetaria frente al
colapso del sistema financiero. Después del afio 2000 la postura fue
ampliamente expansiva, por lo que hasta 2006 la tasa fue menor
a la sugerida por la regla, lo cual contribuy6 a la mayor expansién
de la economia. Desde la crisis de 2008 surge una nueva situacién
en la que el banco central realiza una expansién monetaria supe-
rior a la sugerida, pero que rapidamente desaparece cuando se da
cumplimiento a la meta de inflacién.

4. El modelo

Los resultados econométricos evidencian que el Banco de la
Repiblicano harespondido alos cambios en la brecha de los precios
de los activos y del crédito, pero surge una pregunta: La respuesta
a los precios de los activos por parte de la autoridad monetaria
¢llevaria a una mayor estabilidad financiera que la sola basqueda
de la estabilidad monetaria? Para dar respuesta a esta pregunta se
utiliza un modelo neokeynesiano con precios de activos, el cual se
basa en una forma modificada del propuesto por Kakar (2012). En
ese sentido se especifica el comportamiento de los consumidores,
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el mercado de bienes y la curva de Phillips, la oferta de crédito, 2
posturas de politica monetaria y un bloque de shocks.

4.1. Comportamiento de los hogares

Los hogares buscan maximizar la utilidad intertemporal de con-
sumir (C;) a unos precios (P;) y elegir el nimero de horas de trabajo
6ptimo (N¢) que maximice el ocio. La maximizacién hasta el periodo
j se lleva a valor presente usando el factor subjetivo de descuento
(B).Los individuos estan sujetos a unarestriccién de riqueza, la cual
es compuesta por bonos (A;), acciones y viviendas (S;). Los bonos,
por ser titulos de renta fija libres de riesgo, generan una tasa de
rentabilidad fija (Q;), pero las acciones y las viviendas generan una
serie de flujos de efectivo por la propiedad (Ds;) y estan sujetos a
que se valoricen (Ps;) o se desvaloricen, por lo que son activos con
grado de riesgo. Ademas, se supone que los hogares tienen un sala-
rio nominal (W;N;) que obtienen por las horas laboradas y estan
sujetos a un pago de impuestos al Estado (T;).

T

Max EtZﬁi U (Ceyj Neyj)

j=0

Sujetoa : PeCt + QtA¢ + PstS¢ < Ar_1 + WieN¢ — Tt + Ps¢S;_q
+ PtDstS¢_q

La riqueza conduce la senda 6ptima del consumo en el tiempo.
Usando la ecuacién de Bellman es posible resolver un problema
multiperiodos en un problema de 2 periodos:

V(At-1,St-1) = max(Ce, —N¢) + Ee BV (Ar, St)
+ )\'t(Atfl + WiN¢ — T¢ + Ps¢S¢_1 + PeDs¢Se_1
—P¢Ct — QtAr — PstSt)

obteniendo las condiciones de primer orden y asumiendo que
la funcién de utilidad es una Constant Relative Risk Aversion (CRRA)

cl-o NIV . .
como: U(C¢, Nt) = 4+ — 1t+1// . En ese sentido, las condiciones de

primer orden con respecto a G, N, A¢, St son:

W,

th =CoNY (8)
_ Cr1\ 7 ( P

Qf—ﬁEf{(q) (Pm)} ®

PPst = E[QtPry1 (PSey1 + Dsey1)] (10)

La ecuacién (8) muestra la eleccién entre consumo y ocio que
lleva a determinar la oferta de trabajo a través del salario real, dado
que establece un equilibrio entre la utilidad marginal del consumo
y la des-utilidad marginal del trabajo. La ecuacién (9) es la ecua-
cion de Euler, y muestra que la diferencia entre la utilidad marginal
presente y la utilidad marginal futura es explicada por la tasa de
rentabilidad de los bonos. Finalmente, la ecuacién (10) muestra
que el precio de las acciones y de la vivienda depende de sus precios
futuros y de una serie de pagos definidos en dividendos y alquileres.

Log-linealizando las ecuaciones (8) y (9):

Wt — Pt = 0Ce + e
log(Q:) = log(B) — 0Et Acry1 — Ermteiq

si el log(Q;) es — ir es la tasa de interés de corto plazo y log(8)
es la tasa de descuento p. Si en la ecuacion (10) es aplicado el valor

esperado del producto entre Q; y P, q (Ps¢,1 + Ds¢,1), el resultado
es:

Ps¢ = E¢ [¢41 (PSe4a1 + Dseiq)] — Psexe

donde x: es el negativo de la covarianza entre el factor de des-

cuento y tasa de retorno nominal de los activos, la cual genera una

prima de riesgo (misterio de la prima de riesgo de las acciones),

y 71 €s la variacién en los precios. Entonces, segtn lo descrito

por Smets y Wouters (2003), x: = xexp(et). En principio, se asume
1

que la tasa de inflacién de estado estacionario es cero, 8 = )

y uf)ﬁ =1+ x — B. Utilizando las relaciones planteadas, se log-

lineariza la dinamica de los precios de los activos con prima de
riesgo:

1 Ds
1 St = ——Eps ———Fd
(1+ x)pst s tPSt+1 + (11 p)Psc tdr1

1
et
(1+x)

= (14 x) (it = Eemeq —17') =

Se observa la dinamica de los dividendos a través de una funcién
de ganancias de las empresas d; = Yy — %cmt; por definicién dada
en Kakar (2012), esta es una funcién de la brecha del producto y
refleja el comportamiento del logaritmo natural de la produccién
efectiva (ingreso) (Y;) menos los costos marginales (cm;) por un
parametro (%) la cual es reemplazada en (1 + x)Ps; y ordenada:

B 1.
Ps; = ———Eps¢.1 — VE — — (it — Etmreyq —
6= Ty EPSe — Ve o (it =Ecmtei = p)
1+x-8 et
TAPRyr - L
+ 1+ x e ™ 71 X
siy= %%PL& — (14 x - B) v la desviacion de los precios
de los activos respecto al estado estacionario (solo hay precios
flexibles) es s; = ps; — psn;; donde cualquier desviacién positiva se
considera una burbuja de precios de activos. Se asume que en el
largo plazo la brecha del producto tiende a cero y en los fundamen-
tales de los precios de activos no existe incidencia de los shocks
aleatorios (e;=0). Por tanto, la ecuacién de Psn; es:

1+x-8
1+

1
psne = Eepsneer — (rt=p) + EeY]

1+ x

Considerando la diferencia entre Ps; y Psn; se puede obtener la
ecuacion (11), la cual muestra la brecha de precios de activos (s;)
con riesgo y refleja como x se aproxima a una valor de 0,01 (1+
se aproxima a 1), siguiendo los resultados de Nistico (2012) para la
covarianza entre el factor de descuento y la tasa de retorno de los
activos:

1,
St = ,BE[StJr] + J/Etyt+1 — g (l[ — EtJTpr] — r[’) + et (11)

En la ecuacion (11) se defini6 el comportamiento de la brecha
de los precios de los activos, donde es posible mostrar la aparicién
de una burbuja estocastica que surge por las expectativas formadas
sobre los mismos precios de los activos, que tiene un efecto 8 sobre
la brecha en el presente; ademas considera que en una magnitud y
el valor esperado de la brecha del producto incide en el surgimiento
de un desajuste en el mercado de activos. Finalmente, los precios
de los activos tienen un respuesta negativa en % ala desviacién de
la tasa de interés nominal de politica respecto a la tasa natural.

4.2. CurvalSy lainflacién
La dindmica del mercado de bienes es definida por la curva IS y

es especificada en la ecuacién (12) basada en la (3) cuando ¢ = £s¢.
La forma de la ecuacién se fundamenta en la representacién de
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Filardo (2001), que asume el efecto de la tasa de crecimiento de los
precios de los activos en la tasa de crecimiento de la produccion,
por lo que Kakar (2012) hace una analogia representando la inci-
dencia de la brecha de los precios de los activos en la brecha del
producto. Entonces el comportamiento de la brecha del producto
(y¢) es determinado por las expectativas sobre la misma variable
(E¢ye+1 ), 1a desviacién de la tasa de interés de corto plazo (i) res-
pecto a la tasa de interés nominal de equilibrio (E;¢41 + 1) en una
proporcién (¥), y la brecha de los precios de los activos (s¢).

1.
Ve =Eeyepr — — (ie = Eeten —171) + &5t
7 (12)

1t = p+0Adpq

La tasa de interés real natural (r]') es determinada por la tasa
de descuento (p) y, en una magnitud o, por las variaciones espera-
das de la tecnologia (Aay+1 ), debido a que esta variacion explica el
crecimiento econémico de largo plazo.

De otro lado, la dindmica de la inflacién se identifica a tra-
vés de la curva de Phillips neokeynesiana, resultado de modelar
el comportamiento de los costos marginales (cm;) de acuerdo con
la brecha entre el salario y los precios, y considerando el efecto de
la productividad (ver apéndice de Kakar, 2012). Pero para poder
aproximarse al comportamiento de la variacién de los precios es
necesario obtener la desviacién de los costos marginales respecto
a su estado estacionario (cm; = es el negativo del crecimiento del
mark-up promedio de precios), por lo que la ecuacién de la inflacién
es 7ty = PEey 1 + 1 (cme — cmy ) ; ahora si el cmy esta determinado
por el nivel de ingreso log-linearizado y cuando se consideran
precios flexibles, cmi; viene determinado por el nivel de produc-
ci6n potencial®. En ese sentido, cuando se considera la desviacién
del costo marginal respecto a su estado estacionario se obtiene
la brecha del producto (y;) como determinante de la inflacién, y
adicionando un shock aleatorio es posible deducir la ecuacién (13):

7t = BEeme 1 + kye + bt (13)

donde la inflacién (7r;) depende de la inflacién esperada para
el siguiente periodo (E;7r¢+1) en una magnitud S, de la brecha del
producto en una magnitud k, y de un factor de error estocastico
(bt) asociado a distintos shocks exdgenos. El efecto de la brecha
del producto sobre la inflacién se justifica desde la incidencia de la
produccién en el costo marginal real de la economia, dado que si
aumenta la produccién el costo marginal tiende a elevarse, aumen-
tando labrechadel productoy, de estamanera, lainflacién asciende.

4.3. Oferta del crédito de los bancos

La determinacién del comportamiento de los bancos se hace con
base al trabajo de Becerra y Melo (2010). Si el objetivo principal
de los bancos es maximizar el valor presente (usando el factor de
descuento AJ) de los beneficios (H;) que van hasta el periodo j, estos
tienen que determinar su posicién respecto a la oferta de crédito
que estaran dispuestos a otorgar:

T

max EtZ)JHHj
j=1

Los beneficios se definen como: H; = itL; + iMT; — iPD; — ieM; —
C(L, D¢), donde ik, i¥, iP y i; son las tasas de interés de préstamos,
depositos, interbancarias y la fijada por el banco central, L; son los
créditos otorgados, T; es la posicion neta en el mercado interbanca-
rio, Dt son los depdsitos bancarios, M; son los recursos obtenidos de

6 La especificacién matematica aparece en Kakar (2012).

la autoridad monetaria y C(L;, D¢) son los costos de administracién
de los créditos y los depésitos.

Obteniendo las condiciones de primer orden para los depési-
tos, la oferta de crédito y la oferta de liquidez por parte del banco
central es posible determinar la oferta 6ptima de crédito de los ban-
cos comerciales. Ahora, asumiendo que i’t‘/’ = ir debido a que la tasa
interbancaria tiende a seguir el comportamiento de la tasa minima
de expansién en las subastas de dinero del banco central (guiada
por el comportamiento de la tasa de politica monetaria):

n
Le=Leq+& (if—ic) +&> NEL i)
j=1

Si Ly L;_1 se toman en logaritmo natural y se diferencian, es
posible obtener las tasas de crecimiento de la oferta de crédito
(Bt). Ademas, se incluyen como determinantes del crecimiento del
crédito a la brecha de los precios de los activos (s;), donde una bur-
buja financiera lleva a un crecimiento de los préstamos bancarios
y a un componente de error estocastico (w;). Lo anterior es respal-
dado por el planteamiento de Bernanke et al. (1998) acerca de la
teoria del acelerador financiero, que bajo condiciones de asimetria
de informacién en los mercados, la demanda de préstamos banca-
rios dependera del comportamiento del valor de los activos (usados
como colaterales para los créditos), por lo que el uso de financia-
miento con recursos ajenos lleva al cobro de una prima respecto al
costo de los recursos propios.

n
Be =& (il —it)+ &2y ME(if,; —iry)) + E3se + o (14)
j=1

La ecuacion (14) muestra que la desviacion positiva de la tasa de
interés de los préstamos (il;) respecto a la tasa de politica monetaria
(presente y futura) lleva a que crezca el nivel de créditos otorgados
por los bancos, siendo esto una forma de maximizar sus ganancias.
Esta misma dinamica lleva a ajustar la tasa de colocacién. Por otro
lado, una caida en los precios de los activos lleva a que los bancos
racionen mas el crédito, por lo que la recuperacién de una crisis
sera mas dificil.

La hipétesis acerca del racionamiento del crédito ha sido com-
plementada por economistas poskeynesianos, que, considerando
una economia en incertidumbre, dividen la demanda de crédito
en nocional y en solvente. La primera hace referencia a la demanda
potencial de créditos cuando no se considera el riesgo de cada pres-
tatario, y la segunda se refiere a la demanda de créditos cuando esta
sujeta al nivel de solvencia de los prestatarios (Lavoie, 2005). Por
tanto, los bancos restringen la asignacién de recursos cuando los
riesgos tienden a elevarse, por lo que una pérdida en el valor de
los activos (se reduce el nivel de solvencia de los hogares y de las
empresas) llevara a un mayor racionamiento en el crédito.

4.4. Posturas de politica monetaria

El modelo evaluara las consecuencias de una postura de la
politica monetaria cuando existe respuesta a las variables tradi-
cionalmente definidas frente a una postura que responda a precios
de activos. Se tomara la regla de Taylor obtenida en la ecuacién
(6) asumiendo que el banco no responde a la brecha de precios de
activos (f3=0):

it =(1-0)rf + 7"+ fi (Eemtep1 — )+ £oye) + Oic1 + e (15)

Cuando el compromiso del banco central sea de mantener los
precios de los activos en su nivel de largo plazo la economia sera
encauzada a una situacién de estabilidad financiera, por lo que se
toma la regla de Taylor aumentada a precios de activos obtenida en
la ecuacién (6) con f3 >0, siendo un contraste similar al de Bernanke
y Gertler (1999). En ese sentido, se establece f3 como el peso que
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Tabla 2
Valores de los parametros
Parametro Valor
Sensibilidad de la tasa de interés natural a la variacion de la productividad (o) 1,0
Efecto de la brecha de los precios de los activos sobre la brecha del producto (¢) 0,8
Tasa de interés natural real (p) 0,02
Factor subjetivo de descuento () 0,95
Sensibilidad de la brecha de los precios de los activos a la brecha del producto esperada (y) 3
Efecto de la brecha del producto sobre la inflacién (k) 0,75
Promedio de la tasa de colocacién del sistema financiero (vo) 0,12
Efecto de la tasa de politica monetaria en la tasa de colocacion (v;) 0,1
Efecto de la tasa de monetaria futura en la tasa de colocacién (v;) 0,6
Sensibilidad de la tasa de crecimiento del crédito a la diferencia entre la tasa de colocacién y la tasa de politica monetaria (&7) 0,35
Sensibilidad de la tasa de crecimiento del crédito a la diferencia entre la tasa de colocacién y la tasa de politica monetaria futura (&;) 0,08
Sensibilidad de la tasa de crecimiento del crédito a la brecha de los precios de los activos (£3) 0,2
Inercia de politica monetaria 0,7
Peso de la brecha de la inflacién en la reaccién de la tasa de politica (f;) 1,5
Peso de la brecha del producto a la reaccién de la tasa de politica (f>) 0,5
Peso de la brecha de los precios de los activos en la reaccién de la tasa de politica (f;) 0,2
Coeficiente del autorregresivo de la productividad (01) 0,95
Coeficiente del autorregresivo del shock de la inflacién (02) 0,9
Coeficiente del autorregresivo del shock de los precios de los activos (03) 09
Coeficiente del autorregresivo de las innovaciones de politica monetaria (04) 0,8
Coeficiente del autorregresivo del shock del crédito (0s) 0,85
Meta de inflacién (77*) 0,03

Fuente: parametros adaptados de Kakar (2012) y datos de la economia colombiana.

tendra la brecha de los precios de los activos en la respuesta de la
autoridad monetaria, lo cual se refiere a una postura de respuesta
a las burbujas de precios de los activos:

it =(1-O)r{ + 7 + fi (Eete1 — )+ HoYe + f35¢) + Ole_1 + e
(16)

Los efectos de la reaccién de la autoridad monetaria a los pre-
cios de los activos han sido analizados por distintos autores, siendo
en Cecchetti, Genberg y Wadhwani (2002) donde se mostré que a
través de burbujas de precios de activos se crean distorsiones en
la inversién y el consumo, por lo que resulta necesaria la interven-
cion a los desajustes de estos precios; por esta razén, en estudios de
Chadha, Sarno y Valente (2004) y de Haugh (2008) se argumenta a
favor de que el banco central reaccione a sus desajustes. En ese sen-
tido, la ecuacion (16) refleja la reaccién de la autoridad monetaria
a la formacién de burbujas estocasticas en el mercado de activos,
que tiende a ser la principal fuente de propagacion a la economia
real de un proceso de inestabilidad financiera.

4.5. Estructura de los shocks

Se supondra que en esta economia existiran 5 tipos de shocks,
que se modelan como procesos estocasticos con errores (z;, X¢, Vt,
tau; y wy) ruido blanco (media cero y varianza constate).

Shocks:

- Productividad: ar=010a;_1 +z¢

- Inflacion: by =02b¢_1 +x;

- Precios de activos: e; = 05,1 + 1

- Politica monetaria: t;=047;_1 +tau; Crédito: @y = Q51 + Wt

4.6. Calibracién de pardmetros

La calibracién de los parametros es realizada de acuerdo a defi-
niciones teéricas dadas por Kakar (2012) y adaptando a datos de
la economia colombiana, siendo el caso de la meta de inflacién del
3% y los valores iniciales de algunas variables. El valor inicial de
la brecha del producto es 1%, resultado es determinado a partir de
un crecimiento promedio del PIB de 5,5% y un crecimiento del PIB
potencial del 4,5% (estimaciones del Banco de la Reptblica). La tasa

de interés de intervencién parte de un valor de 3,5%, que es inferior
alatasa natural nominal del 5% (estimaciones del Banco de la Repti-
blicay de instituciones privadas), y cuando el Banco de la Reptblica
interviene lo hace modificando la tasa de politica en 0,25%. La infla-
cién parte de la efectiva en el 2013, la cual se aproxima a 2%. Un
supuesto de partida es el crecimiento real del crédito, que es asu-
mido en 5%. Por otro lado, la brecha de los precios de los activos
es estimada en el 3%, dado que los precios de la vivienda y de las
acciones en promedio se desvian de sus fundamentales en ese valor.
Finalmente, la tasa de colocacién promedio para crédito ordinario
y libre inversién es del 15% (tabla 2).

4.7. Simulacién y andlisis

El analisis numérico del modelo es realizado a través de Dynare’,
contrastando los resultados cuando se incluye la regla de Taylor tra-
dicional frente a la regla de Taylor aumentada a precios de activos.
En ese sentido, analizando el resultado cuando la politica moneta-
ria sigue unaregla tradicional se identifica que la interaccién lleva a
una dindmica donde la brecha del producto tiende a 0,29%; es decir,
que si el crecimiento del PIB potencial es 4,5%, la tasa de crecimiento
de la economia es en promedio 4,79%, aunque con una varianza
relativamente alta. Ademas, se observa que la tasa de interés real
y la productividad varian a largo plazo, la inflacién tiende a una
media de 4,35%, una tasa de politica monetaria de 7,16% y una tasa
de los créditos de 17,02%, similar al promedio entre 1996 y 2012.
Otro aspecto es la brecha de los precios de activos, que tiende a una
media de 1%, con una variabilidad relativamente alta, tal como se
espera que se comporte una variable sensible a distintos tipos de
perturbaciones; finalmente, la media del crecimiento del crédito es
4,44%, con una varianza relativamente baja (tabla 3).

Ademas se analiza la descomposicién de la varianza, que es un
resultado de simular a través de una iteracién algebraica el por-
centaje que explica cada uno de los shocks a la varianza simulada
de cada una de las variables. En los resultados expuestos en la
tabla 4 se observa que la tasa de interés real y la productividad
solamente responden a largo plazo al shock de productividad, y
ninguna de las demas tiene respuesta alguna a este mismo shock. A

7 Esun preprocesador de Matlab que resuelve, simulay estima modelos no lineales
deterministicos y estocasticos.
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Tabla 3

Estadisticas descriptivas con regla de Taylor tradicional
Variable Media Varianza
Brecha del producto 0,0029 0,0926
Tasa de interés real 0,02 0,000
Productividad 0,00 0,0002
Inflacién 0,0435 0,0899
Tasa de interés de politica 0,0716 0,0134
Brechas de precios de activos 0,0102 0,0838
Crecimiento del crédito 0,0444 0,0023
Tasa de interés de colocacion 0,1702 0,0053

Fuente: célculos propios.

corto plazo el shock que domina es el de politica monetaria, debido
a que determina en un 93,2% a la brecha del producto, en un 89,27%
alainflacién, en un 85,71% a la brecha de los precios de los activos,
en un 47,65% al crecimiento del crédito y en un 82,8% a la tasa de
colocacién.

Ahora, construyendo las funciones impulso respuesta, que son
rutas futuras esperadas de las variables endégenas condicionales
acercade un shocken el primer periodo en una desviacién estandar,
que en un momento desaparece y se regresa al estado estacionario
en forma asintética. En ese sentido es posible analizar la dindmica
de la economia cuando el banco central no tiene un compromiso

Tabla 4
Descomposicién de la varianza con regla de Taylor tradicional

con la estabilidad financiera, partiendo de un shock de politica
monetaria. El ascenso inesperado de la tasa de politica llevara a
una desaceleracién de la economia, con la tendencia negativa de la
brecha del producto, que luego se traducira en un descenso de la
inflacién, por la existencia de rigideces de precios a corto plazo. Los
precios de los activos tendran una reaccién negativa bastante alta,
pero con una rapida correccién, junto a una caida en el crecimiento
del crédito, debido al encarecimiento de los recursos monetarios y
a una desvalorizacién de los activos (figs. 2 y 3).

Pero si lo que ocurre es un shock positivo de precios de activos,
la brecha del producto tiende a aumentar en forma transitoria, por
lo que el ajuste al estado estacionario llega en pocos trimestres.
La expansién de la economia por la valorizacion de los activos es
generada por el efecto riqueza sobre el consumo, la valorizacién de
las empresas que estimula la mayor inversién y la valorizacién de
las garantias para la toma de créditos que acelera el crecimiento de
la cartera del sistema financiero.

La expansién de la brecha del producto llevaria a un aumento
en la inflacion, para que luego la politica monetaria reaccione ele-
vando la tasa de politica y, de esa manera, a que se encarezca el
crédito. Por la racionalidad del sistema financiero la oferta de cré-
dito se mantiene alta, hasta el momento en que los precios de
los activos tiendan a su estado estacionario. En ese sentido, una
burbuja de precios de activos puede causar dafios a la estabilidad

Shocks Productividad Precios activos Inflacién Crédito Politica monetaria
Variables
Brecha del producto 0,0 6,14 54,56 0,0 39,29
Tasa de interés real 100 0,0 0,0 0,0 0,0
Productividad 100 0,0 0,0 0,0 0,0
Inflacién 0,0 6,46 50,37 0,0 43,17
Tasa de interés de politica 0,0 7,71 62,52 0,0 29,76
Brechas de precios de activos 0,0 6,65 57,35 0,0 36
Crecimiento del crédito 0,0 6,29 53,95 6,85 32,91
Tasa de interés de colocacién 0,0 8,10 65,64 0,0 26,26
Fuente: calculos propios.
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Figura 2. Shock de politica monetaria con regla de Taylor tradicional.

Fuente: cdlculos propios.
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Figura 3. Shock de precios de activos con regla de Taylor tradicional.
Fuente: cdlculos propios.
financiera, debido a que la banca expande su cartera de acuerdo al Tabla 5 o
valor de los activos, sin considerar la posibilidad que estos novayan ~ Estadisticas descriptivas con regla de Taylor aumentada
arepresentar el valor de la deuda y puedan generarse procesos de Variable Media Varianza
def a’jllt' . L Brecha del producto 0,0025 0,0342
Sin embargo, es necesario evaluar la respuesta de las distintas Tasa de interés real 0,02 0,000
variables cuando el banco central responde a la brecha de los pre- Productividad 0,00 0,0002
cios de los activos, lo cual se convierte en un forma de evaluar lo Inflacién . 0,0383 0,0333
ue pasaria cuando la politica tiene un compromiso con la esta- Tasa de interés de politica 0.0635 0,0066
q, . p ) p . _p . Brechas de precios de activos 0,009 0,0347
bilidad ﬁpanagra. Considerando las estadisticas dgscrlptlvas, con Crasimtnte o aéelim 0,045 00011
esta modificacion del modelo se muestra que la varianza de la bre- Tasa de interés de colocacién 0,1658 0,0028

cha del producto es mas baja (es 0,0584 menos que la varianza con
regla de Taylor tradicional), siendo una primera razén para hablar
del caracter estabilizador de esta postura. Ademas, bajo esta pos-
tura de la autoridad monetaria la inflacion tiende a ser mas baja 'y
menos volatil, dada una media de 3,83% y una varianza de 0,0333
menor; este resultado lleva a que la tasa de politica y la tasa de los
colocacidn sean estructuralmente mas bajas, con una media de 6,55
y 16,58%, respectivamente (tabla 5).

Revisando las variables relacionadas con la estabilidad finan-
ciera, se observa que la media de la brecha de precios de activos
con esta especificacién es 0,9% frente a 1,02% de la especificacién
anterior. También se destaca el resultado de la varianza, que es

Tabla 6
Descomposicion de la varianza con regla de Taylor aumentada

Fuente: calculos propios.

0,0491 menor cuando el banco sigue una regla de Taylor aumen-
tada. Al igual que la varianza de la brecha de precios de activos, la
del crecimiento del crédito es inferior en el caso analizado. Ademas,
con ladescomposicién de la varianza se evidencia que el tamafio del
efecto del shock de politica monetaria aumenta sobre la varianza
de la brecha del producto, la inflacién, el crecimiento del crédito y
la tasa de los créditos (tabla 6).

En las funciones impulso-respuesta es posible mostrar que un
shock de politica monetaria, cuando existe un compromiso por

Shocks Productividad Precios activos Inflacién Crédito Politica monetaria
Variables

Brecha del producto 0,0 5,15 43,72 0,0 51,12

Tasa de interés real 100 0,0 0,0 0,0 0,0
Productividad 100 0,0 0,0 0,0 0,0

Inflacién 0,0 5,34 34,82 0,0 59,64

Tasa de interés de politica 0,0 7,16 51,16 0,0 41,67

Brechas de precios de activos 0,0 6,12 49,91 0,0 43,97
Crecimiento del crédito 0,0 5,36 43,28 14,03 37,34

Tasa de interés de colocacion 0,0 7,60 54,34 0,0 38,05

Fuente: célculos propios.
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intervenir en el momento en que ocurra una desviacién de los pre-
cios de los activos del estado estacionario, lleva a que se modifiquen
la brecha del producto, la inflacién, los precios de los activos y el
crecimiento del crédito en menor medida que cuando no existe el
compromiso sefialado (compararlafig.4 conlafig. 2). Por tanto, una
politica monetaria que busque la estabilidad financiera conducira
a una estabilidad en las demads variables macroeconémicas.
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Pero si lo que ocurre es un shock de precios de activos (fig. 5),
como el analizado anteriormente, la primera respuesta es dada
por parte de la autoridad monetaria, que eleva la tasa de interés
de politica y lleva a la brecha del producto a niveles negativos.
Lo anterior ocasiona que la inflacién baje hasta el punto donde
nuevamente la tasa de politica reaccione en forma contra-ciclica
y lleve a que disminuya la tasa de los créditos. La reaccién de la

y pi i
0 T T T T T T 0 T T T T T T 0 T T T
-0,02 — —-0,005 —
-0,04 - -0,05 -1 -0,01 —
-0,06 - -0,015 —
—-0,08 = -0,1 - -0,02 —
-0,1 — -0,025 —
-0,12 -1 -0,15 -1 -0,03 —
-0,14 — — —-0,035 —
016 1 1 1 1 1 1 1 02 1 1 1 1 1 1 1 —0,04 1 1 1 1 1 1 1
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40
S B
0 T T T T T T 01005 T T T T T T T T T T
-0,02 [ — 0 |
—-0,04 —
-0,06 -] -0,005 . _
—-0,08 -1 -0,01 — —
-0,1 -1 -0,01 - 1
-0,12 | 0015
0,14 | -0,02 — — -
— 1 1 1 1 1 1 1 1 | 2 1 1 1 1 1 1 1 — 1 1 1 1 1 1 1
0,16 5 10 15 20 25 30 35 40 0,025 5 10 15 20 25 30 35 40 0,03 5 10 15 20 25 30 35 40
t
0,012 T T T T T
0,01 —
0,008 —
0,006 — —
0,004 — —
0,002 — —
0 1 1 L 1 1
5 10 15 20 25 30 35 40
Figura 4. Shock de politica monetaria con regla de Taylor aumentada.
Fuente: cdlculos propios.
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Figura 5. Shock de precios de activos con regla de Taylor aumentada.

Fuente: cdlculos propios.
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autoridad monetaria a los precios de los activos rompe rapida-
mente la generacién de alguna burbuja, lo cual hace que los activos
vuelvan a su valor fundamental. Este mismo efecto se replica en
el crecimiento del crédito, donde el ascenso inicial por el aumento
del valor del colateral se rompe rapidamente, por la respuesta del
banco central que conduce al sistema financiero a su cauce normal
en el estado estacionario.

En sintesis, una funcién de reaccién que considere la brecha de
los precios de los activos tiende a llevar a una estabilidad macro-
econdmica y financiera mayor que cuando solamente reacciona a
la brecha del producto y a la brecha de la inflacién. En ese sen-
tido, el modelo apoya las conclusiones de Cecchetti et al. (2000)
frente a la necesidad de que la autoridad monetaria amplie su fun-
cion de reaccion, y considerar a los precios de los activos como una
variable fundamental para encaminar la economia a la estabilidad.
De esta manera, el modelo trata de sugerir que uno de los obje-
tivos de la politica monetaria sea la estabilidad financiera® o, al
menos, que el banco central la considere dentro de su funcién de
reacciébn como un mecanismo para lograr el objetivo de estabilidad
macroeconémica.

La consideracién expuesta lleva a establecer que la reaccién del
Banco de la Repiblica a los precios de los activos (vivienda y accio-
nes) podria conducir a la economia colombiana a una senda en la
que no se repitiera nuevamente un proceso de fragilidad financiera
como el acaecido a finales de la década de los noventa. Sin embargo,
se debe reconocer que un objetivo adicional puede complejizar el
esquema operativo del banco central en el momento de interve-
nir, por lo que es indispensable tener mejores mecanismos para la
obtencién de una mayor cantidad y calidad de la informacién.

5. Efectos de la politica monetaria sobre los precios de los
activos

Las decisiones de politica monetaria inciden en la estabilidad
financiera a través de los efectos en el crédito y en los precios
de los activos, siendo variables que se pueden convertir en algin
momento en indicadores de alerta temprana frente a una proba-
ble crisis financiera. Por tanto, como el banco central, a través de
la alteracién de la tasa de intervencién, puede modificar la dina-
mica del crédito y/o puede detener algtn sintoma de burbuja en
los precios de los activos, resulta necesario entender los canales
por medio de los cuales se puede generar la transmisién. Ahora,
si la politica monetaria se encuentra direccionada al control de la
inflacién surge la siguiente pregunta: ;Cémo responde la brecha de
los precios de los activos cuando la inflacién se desvia de su obje-
tivo y la autoridad monetaria tiene que reaccionar modificando su
tasa de intervencion?

Para dar respuesta a la pregunta tendran que evaluarse los meca-
nismos de transmisién por medio de los cuales las decisiones de
politica inciden en la estabilidad financiera y, de esta manera, eva-
luar la robustez practica del modelo expuesto y calibrado en la
seccién anterior. En ese sentido, resulta necesario identificar los
efectos de los shocks de politica monetaria sobre los precios de los
activos en Colombia, bajo la hipétesis que una parte importante del
mecanismo de transmisién se sustenta con el canal de precios de
activos y este tiene una relacién con las condiciones financieras de
la economia.

8 En el documento de Bayoumi, dell’Ariccia, Habermeier, Mancini-Griffoli y
Valencia (2004), presentado por el FMI, queda claro que una de las lecciones que
dej6 la crisis de 2008 es la necesidad de debatir acerca de los objetivos de politica
monetaria, dado que la estabilidad de precios no es suficiente para lograr la esta-
bilidad macroeconémica, y por esta razén es que se discute la ampliacién de los
objetivos de la autoridad monetaria.

5.1. Revision teorica

Existen 2 visiones frente a los efectos de las decisiones de politica
monetaria sobre los precios de los activos, que llevan a definir que
toda expansién monetaria tendrd como consecuencia un aumento
en los precios de las acciones, de los bonos, de la vivienda, de las
obras de reconocidos pintores, de las materias primas, etc. La pri-
mera es la tradicional, y se basa en que la respuesta de los precios
de los activos a la politica monetaria ocurre por el ajuste del por-
tafolio de los agentes, donde un exceso de liquidez llevara a una
sustitucion del efectivo por los distintos titulos financieros y de
caracter real que generan algin tipo de renta y/o valorizacién. La
segunda vision se inspira en las formulaciones de los economistas
austriacos® en la década de los veinte y de las posturas recientes
del Banco Internacional de Pagos (BIP)'?, donde una inflacién baja
y una postura expansiva de la politica monetaria tienden a impulsar
booms de precios de activos y su posterior caida (Bordo y Landon-
Lane, 2013). Desde este lineamiento, Borio (2012) identific6 que al
analizar el ciclo financiero, de acuerdo a los precios de las propie-
dades de finca raiz y del crecimiento del crédito, encuentra que es
mas amplio que el ciclo econémico, por lo que una desviacién de
los precios de los activos de su tendencia de largo plazo no debe
subestimarse.

La anterior preocupacion viene asociado al interés de las auto-
ridades monetarias por entender si la politica monetaria tiene una
incidencia real sobre el mercado de activos financieros y reales y, de
esta manera, prever la reaccion a las distintas posturas que asume
el banco central en determinados momentos. Evidencia respecto a
esta hipétesis es encontrada en el estudio de Ahrend, Cournede y
Price (2008), en el cual se muestra que en los paises de la OCDE la
desviacion de la tasa de politica respecto a la formulada por la regla
de Taylor llevé a que el mercado de vivienda se viera afectado, es
decir, a que se modificaran las decisiones de inversion en vivienda,
los préstamos hipotecarios y el precio real de la vivienda. La conclu-
sién es que la politica extremadamente expansiva ayudé a explicar
los booms de la vivienda, que después se transformarian en des-
plomes acelerados. De otro lado, Metzler (1951) demuestra que las
operaciones del banco central llevan a que se afecten directamente
las bolsas de valores y, en especial, al mercado accionario.

De acuerdo a lo anterior, en momentos de baja inflacién tiende
a surgir una expansién monetaria que lleva a sembrar un boom
en los precios de los activos. En Christiano, Ilut, Motto y Rostagno
(2010) se evidencia que la inflacién en los precios de las acciones
ha ocurrido en momentos de baja inflacién. Ahora, estos mismos
autores muestran que si ocurre un shock de productividad positivo
aumenta la tasa de interés natural por efecto de la expansién del
crédito, que ademas impulsa los precios de las acciones. Esto per-
mitird complementar intuitivamente la explicacién del efecto del
shock de productividad sobre la tasa de interés natural real (ver
ecuacion 12), que llevara a incidir en el valor de la tasa de politica.

5.2. Estimaciones

La estrategia empirica que se considera usar para identificar los
efectos de las decisiones de politica monetaria sobre el comporta-
miento de los precios de los activos se basa en el trabajo de Bordo

9 Hayek, Mises y Robbins plantean que un boom de precios de activos lleva a la
formacién de una burbuja en medio de un politica monetaria acomodaticia permi-
tiendo al crédito alimentar el auge. Por tanto, la autoridad monetaria debe tomar
medidas para desinflar el auge, considerando que los precios de los activos hacen
parte del nivel de precios.

10 La visién austriaca ha sido traducida en el BIP por Borio y Lowe (2002) funda-
mentada en los desequilibrios financieros, donde un rapido crecimiento del crédito
se liga a incrementos acelerados de precios de activos, donde la acumulacién de
estos desequilibrios aumentara el riesgo de inestabilidad financiera.
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y Landon-Lane (2013), que estimaron las implicaciones de la des-
viacién del instrumento de politica monetaria respecto a su nivel
6ptimo sobre la brecha de los precios de las acciones, del precio de
lavivienday de los precios de la materias primas. El estudio fue rea-
lizado con una muestra de 18 paises entre 1920y 2010. Se estim6 el
efecto de 2 instrumentos de acuerdo al régimen de politica mone-
taria; el primero se refiere a la tasa de interés de politica usado en el
régimen de inflacién objetivo, y el segundo, a la tasa de crecimiento
del dinero utilizado en el régimen de agregados monetarios. El nivel
6ptimo para el primero se define a partir de la regla de Taylor ori-
ginal y para el segundo una tasa de crecimiento monetario del 3%,
que para Milton Friedman es la tasa 6ptima.

Para el caso particular se hacen estimaciones que identifiquen la
respuesta del precio de la vivienda y de los precios de las acciones
a un shock de politica monetaria, medido a través de la desviacién
de la tasa de politica promedio respecto a la tasa de politica 6ptima.
Se elige la tasa politica por ser el instrumento usado en el régimen
de inflacién objetivo, y el periodo de analisis sera 1996-2012, con
una frecuencia trimestral; aunque el esquema de metas de inflacién
comenz6 formalmente en 2001, desde 1996 se venia utilizando la
tasa de interés de corto plazo como principal instrumento de poli-
tica monetaria. El instrumento se adopté porque fue asumida como
cierta la hip6tesis sobre la inestabilidad de la demanda de dinero y,
por ello, el mejor instrumento de politica es la tasa de interés.

El modelo que se desea estimar y que permitird entender el
impacto del shock de politica monetaria sobre el precio de la
vivienda es:

bipvu; = B1 + Babtibre + Bsbpib;_1 + Babcarterapib;
+ Bscuentacapitales; + (it 17)

Esta especificacion estd basada en los trabajos de Ahrend et al.
(2008) y de Bordo y Landon-Lane (2013), los cuales muestran la
magnitud (f2) en la que el IPVU se aleja de su nivel tendencial
(bipvu;) cuando la tasa de politica se desvia de la tasa definida
por la regla de Taylor (btibr;), que es una proyeccién basada en
los resultados de la estimacion (1) de la tabla 1. Ademas, se toman
como variables control a la brecha de producto rezagada un periodo
(bpib¢_1), a la desviacién de la cartera del sistema financiero res-
pecto al PIB (bcarterapib; )y la participacién de la cuenta de capitales
respecto al PIB. La primer variable se fundamenta en identificar la
pro-ciclicidad del precio de la vivienda, la segunda asociaria el ciclo
del crédito y el ciclo de la vivienda, y la tercera se fundamenta en
identificar la relacién entre el superavit de cuenta de capitales y
el precio de la vivienda, donde un saldo positivo respecto al PIB
significa un mayor financiamiento al mercado de vivienda.

La segunda especificacién se basa en los argumentos de
Christiano et al. (2010), donde el comportamiento de los precios
reales de las acciones (tomado el indice de bolsa lider deflactado
a precios 2001) depende negativamente de la inflaciéon; por tanto,
cuando la inflacién tiende a encontrarse por debajo de la meta de
largo plazo la expectativa es que la tasa de politica vaya a dismi-
nuir y, de esa manera, aumenten los precios de las acciones en
(ap). Ahora, las variables control tomadas son el crecimiento del
PIB (cpib;), la brecha de la cartera respecto al PIB (bcarterapib;) y
la cuenta de capitales respecto al PIB (cuentacapitales;). Se toma el
cpib; para reducir la multicolinealidad que pueda existir entre la
brecha del producto y la brecha de la inflacién, y el efecto espe-
rado es positivo. El efecto de las demas variables es el mismo que el
seflalado en la especificacién de la brecha del precio de la vivienda,
excepto porque en este Gltimo se sigue una dindmica inercial.

bibolsa; = a1 + axbinf; + a3cpib; + agbcartera;

+ ascuentacapitales; + (it (18)

Tabla 7
Efectos de la politica monetaria sobre precios de activos

Muestra: 1996T01-2012T04

Errores estandar ()

Variables dependientes

Independientes [BIPVU] [BIBOLSA]
MCO MGM
Constante
—0,01074 -0,1593"
(0,0051) (0,0150)
Brecha de la TIBR -0,3233
(0,1917)
Brecha de la inflacién -3421"
(0,5228)
Brecha del producto (1) 0,60836
(0,2721)
Crecimiento del producto 53809
(1,3760)
Brecha del crédito respecto 0,6969 4,7568"
al PIB
(0,2709) (1,1619)
Participacién de la cuenta 0,3093" 1,8653"
de capital en el PIB
(0,1477) (0,6408)
BIBOLSA (—1) 0,5147"
(0,0545)
R-cuadrado 0,2462 0,6532
Durbin-Watson 1,6057 NA
Error estandar regresiéon 0,0304 0,1390
J estadistico NA 0,1153
Observaciones 62 62

" Significativo al 10%.
" Significativo al 5%.
™" Significativo al 1%.

Fuente: célculos propios.

Las tendencias de largo plazo de los distintos datos se calculan
con el filtro de Hodrick-Prescott, y con esto es posible obtener las
distintas brechas. En la tabla 7 se muestran las regresiones para
la brecha del precio de la vivienda y para la brecha de los pre-
cios de las acciones. Para el primer caso, en la estimacién por MCO
no existe evidencia de autocorrelacion (el estadistico de Durbin-
Watson se encuentra en la zona de indecisién, aunque se encuentra
mas cercano al limite superior), hay homocedasticidad (prueba de
Breusch-Pagan-Godfrey), es adecuada la especificacién del modelo
(prueba de Ramsey Reset) y unos residuos normales (prueba de
Jarque-Bera); aunque tiene baja potencia estadistica por el R cua-
drado bajo. Para el segundo caso, la estimacién es realizada por
el MGM, usando como instrumentos a las variables rezagadas 4
periodos y unos errores con correlacién serial de primer orden,
pero lo importante es que no existe otro orden de correlacién y
los instrumentos son exdgenos, por lo que el modelo es adecuado.

La estimacion para BIPVU muestra que un aumento del 1% en la
desviacion de la tasa de politica respecto a la regla de Taylor lleva
a que el precio de la vivienda disminuya por debajo de su tenden-
cia de largo plazo en 0,3233%, debido a la postura restrictiva de la
politica monetaria. En ese sentido, cuando el banco central toma
una postura excesivamente expansionista ocasionara la formacién
de burbujas en los precios de las viviendas, que puede repercu-
tir en burbujas de precios de vivienda. Y desde la estimacién para
BIBOLSA, el impacto de la politica monetaria se lee desde la des-
viacién de la inflacién de su meta, donde un aumento del 1% de
la inflacién por encima de su objetivo lleva a que los agentes del
mercado esperen una contraccién monetaria y, por esta razén, los
precios de las acciones disminuyen 3,42%; siendo un reflejo de la
alta sensibilidad de los valores negociados en bolsa a las expectati-
vas de modificaciones en la politica monetaria.
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El efecto del ciclo econémico difiere para los activos. Para el caso
del precio de la vivienda este tiene una mayor incidencia que la
politica monetaria, debido a que una expansién en la brecha del pro-
ducto del 1% producira una expansién del 0,608% en dichos precios
durante el siguiente trimestre, por lo que resulta pertinente enten-
der que la estabilidad macroeconémica colombiana se encuentra
ligada al comportamiento del valor de los inmuebles. El impacto
sobre los precios de las acciones es mas fuerte, ya que un creci-
miento del 1% en el trimestre lleva a que estos precios aumenten
en 5,38%; por tanto, labolsa tiene una alta sensibilidad a la dindmica
del ciclo econémico.

Una variable relevante para entender la formacién de procesos
de inestabilidad financiera es el ciclo del crédito, donde un ascenso
es dificil de caracterizar, dado que puede ser generado por un boom
de crédito o por un mayor desarrollo econémico del pais que per-
mite el incremento en el grado de profundizacién financiera. Una
caracterizacién es realizada por Mendoza y Terrones (2012) para
distintas economias emergentes e industrializadas, distinguiendo
patrones que definen la relacién entre el auge de crédito y el surgi-
miento de crisis financieras, y entre los elementos que definen los
patrones se encuentra la asociacién entre el crédito y los precios de
los activos y, en especial, el de la vivienda.

La estimacién refleja que si el crédito respecto al PIB crece por
encima de su tendencia de largo plazo en 1%, el precio de la vivienda
se desvia de la tendencia en forma positiva en 0,697%, lo cual
evidencialarelacién sefialada, debido a que un mayor monto de cré-
dito respecto al PIB permitira la adquisicién de un mayor nimero
de bienes durables. La respuesta de los precios de las acciones a
las expansiones del crédito es considerablemente superior a la res-
puesta de los precios de la vivienda, ya que por cada 1% de aumento
en la brecha del crédito respecto al PIB ocasiona que la bolsa se
desvie positivamente de su nivel de largo plazo en 4,75%.

El efecto de la relacién cuenta capitales a PIB sobre la brecha
del precio de la vivienda y la brecha de los precios de las acciones
es positivo, debido a que una bonanza de flujos de capital tiende
a presionar el alza de los precios de los activos. Esta dinamica es
asociada en distintos estudios a los efectos de una bonanza en flujos
de capital y, en especial, por los trabajos de Reinhart y Reinhart
(2009) y Reinhart y Rogoff (2011), que estiman una dindmica en la
que labonanza de flujos de capital tiene una relacién con los precios
de activos y el crédito. En ese sentido, por cada 1% que aumente la
relacién cuenta de capitales a PIB la brecha del precio de la vivienda
aumenta en 0,309% y la brecha de precios de acciones aumenta en
1,86%.

En sintesis, el ejercicio empirico muestra que la politica mone-
taria incide en los precios de activos, teniendo un mayor impacto
sobre los precios de las acciones que sobre el precio de la vivienda.
Estos resultados son coherentes con los obtenidos por Bordo y
Landon-Lane (2013) para un panel de 18 paises, y llevan a con-
siderar que la politica monetaria en Colombia es capaz de impulsar
o detener una burbuja de precios de activos que puede conducir a
procesos de inestabilidad financiera.

6. Conclusiones

La crisis internacional de 2008 planteé un debate acerca del
papel de la politica monetaria en la prevencién de procesos de ines-
tabilidad financiera, y es que distintos bancos centrales, el BIP y el
FMI han visto la necesidad de una intervencién mas activa por parte
de las autoridades monetarias a la hora conducir a las economias a
sus sendas de crecimiento de largo plazo y estabilidad en sus siste-
mas financieros. La discusion resulta relevante en el sentido de que
los bancos centrales han buscado la estabilidad monetaria, pero al
colocar al margen la estabilidad financiera pueden ser catalizado-
res de crisis financieras. Los procesos de inestabilidad financiera

surgen, tradicionalmente, cuando en periodos anteriores los pre-
cios de los activos aumentan por encima de sus fundamentales y
surgen booms en los mercados de crédito, cuyo patrén es deter-
minado en estudios relevantes como los de Mendoza y Terrones
(2012) y de Reinhart y Rogoff (2011).

De acuerdo a lo anterior, en el documento se hace explicito que
el canal de crédito es relevante para explicar un proceso de inesta-
bilidad financiera, debido a que muestra la relacién entre la hoja
del balance de los agentes, el crédito y la actividad econémica.
Por tanto, la autoridad monetaria debe entender este mecanismo
para responder adecuadamente con sus instrumentos de politica
monetaria, pero antes de que la crisis estalle; es decir, se requie-
ren indicadores de alerta temprana adecuados para que el banco
central pueda tener criterios para definir su respuesta.

Los resultados son coherentes con los obtenidos por Bernanke
y Gertler (1999), cuando estimaron la respuesta de la FED y del
banco central de Japén a los precios de los activos, encontrando
que no existe alguna respuesta, y que luego en Bernanke y Gertler
(2001) probaron que no es necesario que exista cuando el banco
central responde a la desviacion de la inflacién esperada respecto
a la meta. No obstante, para propésitos de contrastar lo anterior
en el documento se tomé6 un modelo de corte neokeynesiano tra-
bajado por Kakar (2012), que caracteriza el comportamiento de
los hogares y de los bancos comerciales, define la conducta de la
inflacién a través de la curva de Phillips, muestra la dindmica de
la economia real a través de la curva IS e identifica las decisiones
de la autoridad monetaria, considerando una postura tradicio-
nal y otra en la que existe respuesta a la brecha de precios de
activos.

El modelo sefialado presenta shocks de productividad, inflacion,
precios de activos, politica monetaria y crédito, y es calibrado con
datos aproximados para la economia colombiana. Los resultados
evidencian la necesidad de ampliar el compromiso de la autori-
dad monetaria hacia la brecha de precios de activos, debido a que
se encuentra asociada a una menor volatilidad macroeconémica.
Esto se observé a través de las funciones impulso-respuesta de
los shocks de precios de activos y de politica monetaria, las cuales
evidencian un rapido ajuste de las variables a su estado estaciona-
rio. Por tanto, el modelo concuerda con lo encontrado en Cecchetti
(2003), concluyendo que con las 2 funciones de reaccién existe esta-
bilidad, pero es mayor con la que responde a la brecha de precios
de activos.

Ademas, se hicieron estimaciones con el objetivo de explicar
los shocks de politica monetaria sobre los precios de los activos,
encontrando que la brecha de los precios de las acciones responde
en forma negativa a la desviacién de las expectativas de la inflacién
respecto a su meta, establecida por el Banco de la Reptblica. La
estimacion de la respuesta de la brecha de los precios de la vivienda
alos shocks de politica monetaria muestra que la diferencia entre la
tasa de politica monetariay la tasa estimada por laregla de Taylor es
negativa, por lo que todo shock positivo conducira a la formacién
de burbujas en los precios de la vivienda, y todo shock negativo
contraerd la dinamica del crédito.

En sintesis, el documento presentado refleja el interés por
entender la dindmica de la politica monetaria y los recientes hechos
de vulnerabilidad financiera a nivel mundial, por lo que resulta per-
tinente revisar si el Banco de la Republica podria robustecer su
estrategia de politica a la luz de un ambiente de incertidumbre.
En ese sentido, queda claro que el instrumento de politica mone-
taria usado es el adecuado para permitir que la economia entre
en una senda de estabilidad financiera, aunque no se rechazan las
propuestas frente a que el banco central conduzca una politica
macro-prudencial, debido a que las tasas de interés en mucho sen-
tido refleja el costo de oportunidad a la hora de tomar riesgos que
impliquen dafios al sistema. Por tanto, en futuras investigaciones
se sugiere ampliar hacia los efectos combinados que tendran una
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politica macro-prudencial y una politica monetaria que busque la
estabilidad financiera.

Conflicto de intereses
El autor declara no tener ningtn conflicto de intereses.
Agradecimientos

Agradezco los valiosos comentarios y recomendaciones sobre
el documento de los profesores Gustavo A. Junca (U. Nacional), H.
Javier Fuentes (U. Distrital) y Oliver Mora (UPTC).

Bibliografia

Ahrend R, Cournede B, Price R (2008). Monetary Policy, Market Excesses and Finan-
cial Turmoil. OECD Economics Department Working Paper No. 597.

Bayoumi T, dell’Ariccia G, Habermeier K, Mancini-Griffoli T, Valencia F (2004 ). Mone-
tary Policy in the New Normal. International Monetary Fund (IMF). Discussion
Note.

Beau D, Clerc L, Mojon B (2012). Macro-Prudential Policy and the Conduct of Mone-
tary Policy. Banque de France, Eurosystem.

Becerra, O. y Melo, L. F. (2010). Metas de inflacién y mecanismo de tasas de inte-
rés; capitulo de libro: Mecanismos de Transmision de la Politica Monetaria en
Colombia. Banco de la Reptiblica, 135-172.

Bernal, R. (2003). Monetary Policy Rules in Colombia. Revista Desarrollo y Sociedad
No 51, Universidad de los Andes, pp. 37-53.

Bernal, G.L. y Tautiva, J. (2011). Datos en Tiempo Real: Una Aplicacién a la Regla de
Taylor en Colombia. Revista Economia Institucional No 24 Vol. 13, pp. 373-394,
Universidad Externado de Colombia.

Bernanke, B. y Gertler, M. (2001). Should Central Banks respond to movements in
asset prices? American Economic Review Papers and Proceedings, 91, 253-257.

Bernanke, B.y Gertler, M. (1999). Monetary policy and asset market volatility. Federal
Reserve Bank of Kansas City Economic Review, 84, 17-52.

Bernanke B, Gertler M, Gilchrist S (1998). The Financial Accelerator in a Quantitative
Business Cycle Framework. NBER Working Papers No. 6455.

Bohl M, Siklos P, Werner T (2003). Did the Bundesbank React to Stock Price Move-
ments? Deutsche Bank Discussion Paper 14.

Bordo, M. y Landon-Lane, J. (2013). ;Puede una politica monetaria expansiva llevar
a auges de precios de activos? Evidencia histérica y empirica. Revista Economia
Chilena, 16(2).

Bordo, M. y Jeanne, O. (2002). Monetary POLICY AND ASSET PRICES: Does ‘benign
neglect’ make sense? International Finance, 5(2), 139-264.

Borio C(2014). Monetary and Financial Stability: What Role in Prevention and Reco-
very. Working Papers No 440, Bank For International Settlement (BIS).

Borio C (2012). The Financial Cycle and Macroeconomics: What Have We Learnt?
Mimeo, Banco de Pagos Internacionales.

Borio C, Lowe P (2002). Asset Prices, Financial and Monetary Stability: Exploring the
Nexus. BIS Working Paper No. 114.

Caprio, G.y Klingebiel D. (1996). Bank insolvency, bad policy or bad banking? Annual
World Bank Conference on Development, IBRD, Washington D. C.

Cecchetti S (2003). What the FOMC Says and Does When the Stock Market Booms.
Pesentado en el taller Asset Prices and Monetary Policy, Banco Central Europeo.

Cecchetti, S., Genberg, H., Lipsky, J. y Wadhwani, S. (2000). Asset Prices and Central
Bank Policy. Geneva Reports on the World Economy, CEPR.

Cecchetti, S., Genberg, H. y Wadhwani, S. (2002). Asset prices in a flexible inflation
targeting framework. Technical report, National Bureau of Economic Research.
Chadha], SarnoL, Valente G (2004). Monetary policy rules, asset prices, and exchange

rates. IMF Staff Papers, pp. 529-552.

Christiano, L., Ilut, C., Motto, R. y Rostagno, M. (2010). Monetary Policy and Stock
Market Booms. En: Macroeconomic Challenges: The Decade Ahead. A Symposium
Sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City. Jackson Hole Wyoming.

Clarida, R., Gali, ]., Gertler, M., & American Economic Association. (1999). The science
of monetary policy: A new Keynesian perspective. Journal of Economic Literature,
37(4).

De Gregorio J. (2011). Los flujos de capital y la interaccién entre la politica macro-
prudencial y la politica monetaria. Conferencia anual del Banco Central de Chile,
Noviembre de 2011, Santiago de Chile.

Ferguson, R. W. (2002). Should Financial Stability Be an Explicit Central Bank Objec-
tive? Discurso pronunciado en la conferencia Challenges to Central Banking from
Globalized Financial Systems. Fondo Monetario Internacional.

Filardo A (2001). Should monetary policy respond to asset price bubbles? Some
experimental results. FRB of Kansas City Working Paper (01-04).

Giraldo, A. F. (2008). Aversion a la inflacién y regla de Taylor en Colombia en
Colombia, 1994-2005. In Cuadernos de Economia No. 49. Universidad Nacional
de Colombia.

Haugh, D. (2008). Monetary policy under uncertainty about the nature of asset-price
shocks. International Journal of Central Banking, 4(4), 39-83.

Kakar, V. (2012). Financial Instability and Monetary Policy. University of California,
Riverside.

Lavoie, M. (2005). La economia postkeynesiana: un antidoto del pensamiento tinico.
Barcelona: Icara.

Lindenberg, E. B. y Ross, S. A. (1981). Tobin’s Q ratio and Industrial Organization.
Journal of Business, 54, 1-32.

Mendoza, E.y Terrones, M. (2012). Anatomia de los booms crediticios y su fin. Revista
Economia Chilena, 15(2).

Metzler, L.(1951). Wealth, saving and the rate of interest. Journal of Political Economy,
59,93-116.

Modigliani, F. (1963). The ‘Life-Cycle’ hypothesis of savings: Aggregate implications
and tests. American Economic Review, 53, 55-84.

Nistico, S. (2012). Monetary policy and stock-price dynamics in a DSGE framework.
Journal of Macroeconomics.

Reinhart, C. y Rogoff, K. (2011). Esta vez es distinto: ocho siglos de necedad financiera.
Princenton University, impreso en México: Fondo de Cultura Econémica.

Reinhart, C. y V. Reinhart (2009), “Bonanzas de Flujos de Capital: Una 49oliti que
Abarca el Pasado y Presente”, Ensayos de Politica Econémica vol. 27 No. 59,
Banco de la Republica, Colombia.

Rhenals R, Saldarriaga JP (2008). Una regla de Taylor 6ptima para Colombia,
1991-2006. Revista Lecturas de Economia No. 69, pp. 9-39, Universidad de
Antioquia.

Rigobon R, Sack B (2001). Measuring the Reaction of Monetary Policy to the Stock
Market. NBER Working Paper No. 8350.

Roubini, N. (2006). Why Central Banks should burst bubbles. International Finance,
9,87-107.

Smets, F. y Wouters, R. (2003). An estimated dynamic stochastic general equili-
brium model of the euro area. Journal of the European Economic Association, 1(5),
1123-1175.

Urrutia, M., Hofstetter, M. y Hamann, H (2014). Inflation Targeting in Colom-
bia, 2002-2012. Inter-American Development Bank (IADB). Working Paper
No 487.


http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0020
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0035
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0040
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0055
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0060
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0090
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0095
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0105
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0110
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0120
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0130
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0135
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0140
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0145
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0150
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0155
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0160
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0165
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0170
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0175
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0195
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200
http://refhub.elsevier.com/S0120-4483(15)00026-3/sbref0200

	Relación entre política monetaria y estabilidad financiera: un análisis aplicado para Colombia
	1 Introducción
	2 Revisión teórica
	3 La función de reacción en Colombia
	3.1 La regla de Taylor óptima
	3.2 Datos y el modelo econométrico
	3.3 Evidencia empírica en Colombia
	3.4 Análisis de resultados

	4 El modelo
	4.1 Comportamiento de los hogares
	4.2 Curva IS y la inflación
	4.3 Oferta del crédito de los bancos
	4.4 Posturas de política monetaria
	4.5 Estructura de los shocks
	4.6 Calibración de parámetros
	4.7 Simulación y análisis

	5 Efectos de la política monetaria sobre los precios de los activos
	5.1 Revisión teórica
	5.2 Estimaciones

	6 Conclusiones
	Conflicto de intereses
	Agradecimientos
	Bibliografía


