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Todos los flujos de capitales
estan asociados a auges de

los precios de las viviendas?
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Resumen

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

ado quelosaugesenlos preciosdelasviviendasanticipan (con

unaalta probabilidad) las crisisfinancieras, entender sus cau-

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3. ESTRATEGIA EMPIRICA

3.1 Base de datos

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

Economias emergentes

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

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

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

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

completas, existen varios temas asociados con su compilaciéon que

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

Entendemos que estas pueden ser limitaciones importantes de la base

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

FACTORES DETERMINANTES DE LOS AUGES EN EL PRECIO
DE LA VIVIENDA

Todos los paises

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

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

Deuda neta como porcentaje del 0.1430*  0.1247¢ 0.0678
PIB

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

Crecimiento del PIB 0.1948 0.0726
(0.0448)  (0.0529)

Inflacion 0.0035¢ 0.0047b
(0.0018)  (0.0019)

Constante 0.0086 0.0025 -0.0004

(0.0129)  (0.0129) (0.0141)

Observaciones 1,866 1,866 1,866

R? 0.234 0.243

Codigo 1Fs 35 35 35

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3.3 Analisis de robustez de los resultados

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

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

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

Todos los paises

Variables Tobit (1) Tobit (2)

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

Cartera accionaria neta como 0.4430° 0.4060°

porcentaje del PIB

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

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

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

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

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

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

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

E a[u(cf‘ +o(c! )}+ﬁ[u(c;‘)+v(cf )J,

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

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

4 =)
V) B
1}’(65)_[3(1+ )Pg’

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

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

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

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

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

A.2 Descripcion de la base de datos

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

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

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

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

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

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

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

Régimen cambiario. Definicién coarsede Reinharty Rogoff (2004).

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

N

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

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

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

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