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1. INTRODUCCION

acaidadesordenadade unagraninstitucién financiera podria cau-

sar una trastorno en el sistema financiero. Debido a esto, con fre-

cuencia las autoridades han sido renuentes en el pasado a dejar
que las grandes instituciones quiebren y han preferido usar fondos pu-
blicos para salvarlas. En la medida en que los tenedores de deuda de un
banco pueden anticipar esto, estas instituciones demasiado grandes para
quebrar (too big to fail, TBTF) podrian beneficiarse de costos de financia-
miento que son artificialmente bajos e insensibles al riesgo, unaforma de
subsidio implicito del gobierno. Los subsidios implicitos pueden llevar a
unaasignacioninadecuada de recursos en la economia porque las insti-
tuciones tienen incentivo para optar por niveles de riesgo excesivamen-
te altos, ya que sus costos de financiamiento no reflejan por completo el
grado de toma de riesgo. Ademas, los bancos que no son demasiados
grandes para quebrar podrian tener incentivos para crecer al punto de
serineficientemente grandes, a fin de aumentar sus posibilidades de re-
cibir apoyo del gobierno.
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de 2015. Los autores agradecen a Lucy Chennells, Bill Francis, Andrew Haldane, Damien Lynch, Menno Middeldorp,
Joseph Noss, Victoria Saporta, Rhiannon Sowerbutts, Jamie Thompson, Belinda Tracey y Peter Zimmerman por su
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las ideas del Banco de Inglaterra. Los errores u omisiones son responsabilidad de los autores, en tanto errores
u omisiones derivados de la traduccion son responsabilidad del CEMLA. Para correspondencia: <caspar.siegert@
bankofengland.co.uk> y <matthew.willison @bankofengland.co.uk>.



Este problema de instituciones demasiado gran-
des para quebrar esta lejos de ser algo nuevo. El
término atrajo la atencion generalizada a media-
dos de los afios ochenta después de que las au-
toridades de Estados Unidos brindaron apoyo a
Continental lllinois (en ese momento, el séptimo
banco mas grande de Estados Unidos) con capi-
tal y liquidez, y dio garantias a los acreedores no
asegurados para evitar que se desataran proble-
mas sistémicos mas amplios (Davison, 1997). Sin
embargo, la preocupacion sobre si se permitiria
quebrar a los bancos mas grandes existe desde
antes de la caida de Continental lllinois (por ejem-
plo: Mayer, 1975) y al parecer el término mismo se
us6 por primera vez en referencia a empresas no
financieras que recibieron
apoyo del gobierno de Es-
tados Unidos durante el de-
cenio de los setenta (Stern
y Feldman, 2004). El tema
de demasiado grande para
quebrar se convirtié en un
asunto central de politica
una vez mas después de
que los gobiernos de todo
elmundo decidieran apoyar
alas grandesinstitucionesfinancieras ante las con-
secuencias para el sistema financiero de la caida
de Lehman Brothers en 2008. El hacerlo puso en
riesgo fondos publicos y puede haber reestableci-
dolapercepcidnde que algunas instituciones son
demasiado grandes para quebrar.’

Enlaactualidad, la existencia del problema TBTF
esta ampliamente aceptada por académicos, po-
liticos y entes reguladores de todo el mundo. En
2009, los lideres del G20 recurrieron al Consejo de
Estabilidad Financiera (Financial Stability Board,
FSB) para proponer medidas que redujeran el ries-
go sistémicoy el riesgo moral asociados a las ins-
tituciones de importancia sistémica (SIFl). El FSB

' Ver Laeven y Valencia (2013) para un resumen acerca de
los costos directos del apoyo gubernamental a las institucio-
nes financieras.
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El problema de instituciones
TBTF se conoce desde
mediados de los ochenta,

aunque el término mismo
se usoO por primera vez en
los setenta

ha elaborado un marco referencial para abordar
el problema TBTF, que incluye:

¢ Metodologias para identificar las institucio-
nes que son de importancia sistémica (en el
caso de los bancos, ver Comité de Supervi-
sién Bancaria de Basilea, 2013; para asegu-
radoras ver la Asociacion Internacional de
Supervisores de Seguros, 2013; y para ins-
tituciones no bancarias, no aseguradoras,
ver Consejo de Estabilidad Financiera y Or-
ganizacion Internacional de Comisiones de
Valores, 2014).

@ Politicas para reducir la probabilidad de cai-
da de las SIFI, tales como los requerimien-
tos de capital adicional (por
ejemplo, Comité de Super-
visién Bancaria de Basilea,
2013); y supervisidon mejora-
da (Consejo de Estabilidad
Financiera, 2012)

@ Politicas para reducir el
impacto de la caida de las
SIFl, que garanticen que es-
ténenvigencialos acuerdos
para manejar eficazmente la quiebra de es-
tasinstituciones (ver Consejo de Estabilidad
Financiera, 2011).

Como parte del trabajo para reducir el impacto
de la caida de un banco de importancia sistémica
mundial (GSIB), el Consejo de Estabilidad Finan-
ciera esta actualmente realizando una consulta so-
bre propuestas de politica para garantizar que los
GSIB tengan suficiente capacidad para absorber
pérdidas sin requerir apoyo publico o amenazarla
estabilidad financiera (Consejo de Estabilidad Fi-
nanciera, 2014). Las propuestas de politica sobre
la “capacidad total de absorcion de las pérdidas”
fueron bienvenidas por los lideres del G20 en su
reunion de Brisbane en noviembre de 2014.

En el Reino Unido también se han tomado me-
didas en el plano nacional para lidiar con los ban-
cos TBTF. En 2009, se introdujo en el Reino Unido



un régimen especial de resolucion para los bancos
enquiebra, luegode quelacrisis de Northern Rock
en 2007 demostrara que las autoridades inglesas
no tenian los poderes necesarios para garantizar
una resolucién ordenada de un banco en quiebra
(Brierley, 2009). El régimen ha tenido reformas
posteriores, dados los sucesos internacionales
sobre caidas, y mas recientemente se cambid para
garantizar que cumpla con la Directiva de Recu-
peracion y Resolucién Bancaria europea, la cual
se concluyd en abril de 2014. Para el Comité de
Politica Financiera (Financial Policy Committee,
FPC), también es una prioridad de mediano plazo
atender el problema TBTF (Banco de Inglaterra,
2013). EI FPC revisaray, si fuera necesario, influi-
ra en la elaboraciény ejecucién de reformas para
abordar el problema de instituciones muy grandes
para quebrar.

Enlamedida que se hanformulado politicas para
abordar el problema TBTF, también se han escrito
numerosos articulos que buscan medir los subsi-
diosimplicitos que reciben las instituciones finan-
cieras, especialmente los bancos, porelhechode
ser percibidos como instituciones TBTF.

Estas medidas podrian ser utiles para una se-
rie de propdsitos:

Podrian usarse para evaluar el éxito de las
politicas cuya finalidad es terminar con las
instituciones TBTF. Por ejemplo, los subsidios
implicitos podrian usarse para evaluar silas
politicas elaboradas para garantizar que to-
doslosbancos en quiebrapuedanresolversu
situacion sin el uso de fondos publicos o sin
perturbar de manera significativa al sistema
financiero, son percibidas como creibles por
los inversionistas.?

2 Si los inversionistas perciben que los bancos en quiebra
pueden ser resueltos sin el uso de fondos publicos o sin ge-
nerar una perturbacion significativa al sistema financiero, es
probable que estén mas preparados ante la posibilidad de
exponerse a pérdidas de cualquier tenencia de instrumen-
tos de deuda bancaria. Esto reduciria el riesgo de que la
resolucion de un banco induzca la revaloracion brusca de
instrumentos de deuda de otros bancos.

Las estimaciones de los subsidios implici-
tos podrian usarse como uninsumo paraca-
librar las politicas para reducir el problema
de TBTF. Por ejemplo, podria establecerse el
tamano de los requerimientos de capital de
los bancos de manera tal que los costos pri-
vados de requisitos de capital adicional con-
trarrestaran cualquier beneficio privado que
reciban los bancos debido a su condicién de
institucién TBTF.

Los subsidios implicitos podrian también
usarse como una variable de control en el
analisis de otros fendmenos en el sistema
bancario. Por ejemplo, la condicién de un
banco de ser TBTF posiblemente tenga co-
rrelacion con sutamafoy ambito. Porlo tan-
to, si estamos interesados en saber hasta
qué punto existen economias de escala en
el sistema bancario y cudl es su ambito, de-
berian controlarse las estimaciones sobre
hasta qué punto un banco es TBTF. Davies y
Tracey (2014) hallan que una vez que se con-
trola la condicién de TBTF, los bancos en su
muestra no se benefician mas de las econo-
mias de escala.

Dados los riesgos a la estabilidad financiera
planteados por el problema de TBTF, es importan-
te entender como se han calculado los subsidios
implicitos y por qué podria haber diferencias nota-
bles en estas estimaciones. En este articulo revisa-
mos los enfoques que se han usado para estimar
los subsidios implicitos a las instituciones TBTF.
Presentamos las ventajas y desventajas tedricas
y practicas de los distintos enfoques y debatimos
por qué varianlos tamafios de los subsidios impli-
citos estimados usando enfoques diferentes. Con-
cluimos que esimportante desarrollar medidas de
subsidios implicitos que puedan ser actualizadas
peridodicamente para evaluar el éxito de las politi-
casy asiresolverel problema TBTF. Ademas, argu-
mentamos que es importante observarlos efectos
delosincentivos sobre los subsidios implicitos en
lugar de enfocarnos principalmente en los efectos
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deladistribuciény proponer maneras de cuantificar los efectos de los in-
centivos. Finalmente, nuestra revision sugiere que debido a los problemas
asociados conla medicion exacta de los subsidios implicitos, esimportan-
te observar siempre los resultados de una serie de enfoques diferentes.

2.COSTOS ECONOMICOS ASOCIADOS
CON SER DEMASIADO GRANDE PARA QUEBRAR

ay diversasrazones porlas cuales resulta socialmente ineficien-
te tener bancos TBTF. Una de ellas es que podria haber costos
que surjan de las aportaciones publicas de capital social en los
bancos TBTF que han fallado. Estos podrian ser costos en términos de
justicia social; por ejemplo, si se considera indeseable transferir fondos
del publico general a los acreedores bancarios. Las aportaciones publi-
cas podrian generar también costos por tributacién excesiva (esto es, si
las aportaciones de dinero publico estan parcialmente financiadas por
impuestos y estos impuestos son distorsionantes). Las mediciones del
valor del apoyo implicito del gobierno para los bancos TBTF podria ser
una variable sustituta de estos costos. Aunque en algunos casos un go-
bierno podria obtener utilidades de sus inversiones de capital, cualquier
costo necesitaria plantearse en funcidén de utilidades futuras inciertas.
Otra razon por la cual el problema TBTF es socialmente ineficiente es
que puede distorsionar el comportamiento ex ante. La distorsion surge
porque los bancos TBTF pueden gozar de costos de deuda mas bajos ya
que los tenedores de deuda esperan que si estos bancos son amenaza-
dos conla posibilidad de quebrar, buscaran el rescate financiero en lugar
de incumplir sus obligaciones de deuda. Las ventajas de financiamiento
delosbancos TBTF podrian inducir alos bancos TBTF a tomar decisiones
ineficientes. Por ejemplo:

Los bancos TBTF podrian hacer inversiones que, sin la ventaja del
financiamiento, tendrian un valor actual neto negativo.

Las expectativas de que un banco sea rescatado si se mete en pro-
blemas podria significar que sus costos de financiamiento son me-
nos sensibles a su nivel de riesgo, lo cual podria ser un incentivo
para que el banco invierta en activos mas riesgosos. Este efecto de
riesgo moral distorsionaria las decisiones de financiamiento y de
inversion. También aumentaria la posibilidad de rescates financie-
rosy por lo tanto se acrecentarian los costos esperados de aporta-
ciones de capital publico expuestas anteriormente.
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Si un gobierno rescata al acreedor pero no a los accionistas de un
banco, entonces el banco tendria un mayor incentivo para sustituir
el financiamiento mediante deuda por financiamiento accionario.®
Nuevamente, esto propiciaria un sistema financiero con menos ca-
pacidad de recuperacion.

Estos problemas se refuerzan por el hecho de que al obtener un fi-
nanciamiento mas barato, los bancos TBTF gozan de una ventaja
competitivacon respecto alos otros bancosy porlotantocrecen mas
rapidamente. Ademas, los bancos podrian serinducidos a fusionar-
se en unintento por alcanzar el estado de institucion TBTF. El resul-
tado podria ser la existencia de bancos ineficientemente grandes.

Estotambién podriallevar a un sistema bancario mas concentrado,
lo cual podria implicar que choques idiosincrasicos negativos a los
bancos individuales, que quizas no sean lo suficientemente grandes
como para obligar al gobierno a aportar nuevo capital, se traduzcan
en una mayor reduccion de la oferta total de servicios financieros
que si no existieran los bancos TBTF.

3.METODOLOGIAS Y RESULTADOS

e han utilizado varios enfoques para calcular los subsidios impli-

citos asociados con los TBTF. Dividiremos estos enfoques en tres

grandes categorias: estudios de eventos, estudios transversales
y modelos de incumplimiento bancario. En esta seccidn describiremos
las caracteristicas principales de las distintas categorias y presentare-
mos un resumen de los resultados obtenidos por los diversos estudios
en cada unade estas.

Nuestro sistema de clasificacion, el cual se basa en el enfoque de mode-
lacién que usamos, es diferente del que puede hallarse en otros articulos.
En estos se hace una distincién entre enfoques que generan una ventaja
en el costo de financiamiento que beneficiaalos bancos TBTF y aquellos
que generan un crédito contingente que los tenedores de las deudas de
un banco TBTF tienen contra el gobierno que podria rescatar al banco en

3 El subsidio implicito exacerbaria cualquier incentivo para mantener de manera ineficien-
te montos de deuda altos debido a la deducibilidad impositiva del ingreso por intereses
(Modigliani y Miller, 1958 y 1963).
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caso de incumplimiento. Los primeros calculan la
reduccién en los gastos por intereses (en general
expresada en puntos basicos) que unbanco obtie-
ne por la condicién de TBTF; los segundos deter-
minan el valor esperado de la transferencia que el
gobierno hara a los acreedores del banco consi-
derado muy grande para quebrar.

En principio, los resultados de cualquierade los
enfoques empiricos que presentamos pueden ex-
presarse como unaventaja en el costo de financia-
miento o como el valor esperado de la transferencia
del gobierno hacialos acreedores (es decir, uncré-
dito contingente).* Si el mercado de financiamiento
mediante deuda es perfectamente competitivo y si
los inversionistas tienen expectativas racionales
y son neutrales al riesgo, ambos enfoques miden
exactamente lo mismo. Debido a que los tenedo-
res de deuda compiten por financiar al banco, po-
drian trasmitir cualquier beneficio que reciban del
bancorescatado encasodefallaenformadetasas
de interés mas bajas. De este modo, suponiendo
una estructura de financiamiento dada, la ventaja
global en el costo de financiamiento que el banco
recibe en un determinado afio (es decir, la ventaja
en el costo de financiamiento expresada en puntos
basicos y multiplicada por el monto de la deuda)
deberia ser igual al monto del rescate esperado
que lostenedores de deuda prevénrecibir ese afio
por parte del gobierno.

En general nos enfocamos en aquellos resulta-
dos que estan expresados como una ventaja en
el costo de financiamiento o pueden facilmente
convertirse para expresarse de esa manera. Esta
medida es comparable entre distintos bancos y
no se ve influida por el tamano de la industria ban-
caria del pais (a diferencia del valor esperado de
las transferencias del gobierno). Sin embargo, a
fin de ilustrar la magnitud de algunos de los otros
célculos enlabibliografiay su sensibilidad a ciertos

4 Esta idea supone de manera implicita que los accionistas
no seran beneficiarios directos de un rescate financiero, por-
que sus derechos desaparecen por completo con el rescate.
Aunque este es el supuesto habitual en numerosos articu-
los, nosotros nos preguntamos si es, de hecho, realista.
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supuestos, también informaremos algunos resul-
tados expresados como el valor esperado de las
transferencias de los gobiernos.

ESTUDIOS DE EVENTOS

Los enfoques dentro de esta categoria identifican
eventos que podrian cambiar siun banco es (o se
percibe como) TBTF, y analizan el efecto de tales
eventos en el valor del capital social o la deuda de
unbanco. Dichos enfoques utilizan ya sea cambios
en politicas (reales o percibidas) hacia los bancos
TBTF 0 eventos especificos de entidades que pue-
dan alterar la condicion de TBTF de un banco (por
ejemplo, una fusion).

Cambios de politicas

Este enfoque se desarrolld en el periodo que si-
guié al rescate de Continental lllinois en 1984 y a
la subsecuente declaracion que el supervisor ban-
cario (Comptroller of the Currency) realiz6 ante el
Congreso, donde admitié que los 11 bancos mas
grandes de Estados Unidos eran TBTF. O’Hara y
Shaw (1990) evaluaron la reaccién de los precios
delas acciones detales bancos ante la noticia que
sobre ladeclaracion del supervisor publicé el Wall
Street Journal y mostraron que los precios de las
acciones de los bancos, que la noticia insinuaba
que eran los 11 bancos en cuestién, aumentaron
un 1.3% inmediatamente después del anuncio.®
Morgan y Stiroh (2005) complementaron este
estudio conlainclusién de los efectos de la decla-
racion sobre las calificaciones y los diferenciales
de los bonos de bancos de Estados Unidos. Se-
gun sus hallazgos, las calificaciones de los ban-
cos identificados como TBTF sélo se deterioraron
enalrededorde 1.1 puntos en un periodo de nueve

5 Los autores identificaron el evento como la publicacion de la
noticia en el Wall Street Journal, que se dio un dia después
de la comparecencia del supervisor, dado que la afirmacion
de TBTF no se menciond en la descripcion de la audiencia
que se incluyé en las grabaciones del Dow Jones el mismo
dia.



trimestres después de las declaraciones del super-
visor, mientras que en el mismo periodo en otros
bancos el deterioro fue de 2.2. Esta diferencia es
significativa en términos estadisticos. La declara-
cién también produjo una reduccion de 32 puntos
basicos en el rendimiento de los bonos de esos
bancos TBTF, conrelacién a otros bancos, aunque
esta diferencia no es estadisticamente significati-
va. Los autores también analizaron si la sensibili-
dad de los costos de deuda a riesgo era diferente
para los bancos TBTF. Para ello, observaron si la
relacion entre la calificacion y los diferenciales de
los bonos del banco (como variable sustituta del
riesgo de un banco) era diferente en los TBTF. Al
calcular la relacion lineal entre los diferenciales y
las calificaciones, descubrieron que luego de lade-
claracion del supervisor, larelaciéon fue mas plana
para los bancos TBTF que para otros bancos. Por
ejemplo, antes de las declaraciones, un deterioro
de un punto en la calificacion llevé a un aumento
de 14.5 puntos basicos en los diferenciales tanto
en bancos TBTF como en otros. Pero luego de las
declaraciones, el mismo cambio en las calificacio-
nes produjo un aumento de 40 puntos basicos en
el diferencial de bancos no TBTF, adiferencia de un
incremento de 15 puntos basicos en bancos TBTF.
Dicho de otro modo, luego de la declaracion, los
diferenciales de los bonos de bancos TBTF se tor-
naron menos sensibles al riesgo que los diferen-
ciales de los bonos de bancos no TBTF.

Morgan y Stiroh (2005) también analizaron la
persistencia del efecto en los diferenciales de los
bonos. Los autores calcularon la relacion entre
diferencial y calificacion teniendo en cuenta da-
tos de los afios 1993-1998, periodo posterior a la
Ley de Mejora de la Corporacion Federal de Se-
guros de Depdsitos (Federal Deposit Insurance
Corporation Improvement Act, FDICIA), aprobada
en Estados Unidos en 1991. Esta Ley deberia ha-
berreducido la probabilidad de que los tenedores
de crédito bancario no asegurados fueran resca-
tados. Sin embargo, hallaron que luego de apro-
bada la FDICIA, la relacion diferencial-calificacion

se mantuvo mas plana para los bancos clasifica-
doscomo TBTF en 1984 y sus sucesores que para
otros bancos.

Balasubramnian y Cyree (2011) investigaron
el efecto que tuvo rescate del fondo de cobertu-
ra Long Term Capital Management (LTCM) en los
diferenciales de la deuda de los bancos. Aunque
no fue el gobierno quien rescatd a LTCM, el papel
que desempeno el Banco de la Reserva Fede-
ral de Nueva York al negociar el rescate efectua-
do por el sector privado puede haber alimentado
las expectativas de que las empresas financieras
de importancia sistémica serian apoyadas si se
hallaran en problemas. Los autores encontraron
que los diferenciales de rendimiento de las deu-
das subordinadasy las obligaciones emitidas por
grupos bancarios de Estados Unidos fueron méas
bajos para los bancos mas grandes, tanto antes
como después del rescate de LTCM; pero el gra-
do en que estos fueron menores resulté mas mar-
cado después del rescate. En otras palabras, las
expectativas de que algunos bancos fueran TBTF
ya existian antes del rescate de LTCM, pero luego
se reforzaron.

Otros articulos consideran los efectos de lasin-
tervenciones de politica durante la crisis reciente.
Baker y McArthur (2009) examinan como la crisis
reciente afecté la prima que los bancos pequenos
tuvieron que pagar sobre sudeuda conrespectoa
la pagada por bancos con activos que superaban
los 100,000 millones de ddlares estadounidenses
(USD). La prima aumentd entre 9 y 49 puntos ba-
sicos durante la crisis a medida que numerosos
rescates financieros reforzaban las expectativas
sobre los TBTF. Esto corresponde con un 3%-18%
del costo de financiamiento promedio de bancos
pequeinos durante el periodo anterioralacrisis (Que
eran 280 puntos basicos). Pero los autores no con-
sideran la variable de riesgo bancario. El cambio
en las primas pagadas por los bancos pequefios
puede ser una medida poco precisa de la ventaja
de financiamiento que los grandes bancos obtie-
nen por ser TBTF si el riesgo relativo de los bancos
grandesy pequenos se alteré durante la crisis.
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En la misma linea de investigacion, Veronesiy
Zingales (2010) examinaron el efecto que tuvo el
anuncio de que se harian revisiones al Programa
de Alivio de Activos en Problemas (Troubled Asset
Relief Program, TARP), en Estados Unidos sobre el
valor de participaciones de capital, acciones pre-
ferentes y bonos de los bancos incluidos en dicho
programa. Aunque los principales beneficiarios de
la inversion del gobierno en acciones preferentes
delos bancos eran los acreedores, los tenedores
de participaciones de capital y acciones preferen-
testambién podrian haberse beneficiado, yaque el
apoyo brindado otorg6 a sus créditos mayor capa-
cidad pararecuperarvaloren el futurode la que hu-
bieran tenido sin dicho apoyo. En general, el TARP
incrementd el valor de los créditos sobre bancos
cubiertos por el programa. Pero es probable que
los cambios observados en el precio de bonos y
acciones registren el efecto de la misma aporta-
cidnde capital y también de las expectativas sobre
rescates en el futuro.

Acharya et al. (2014) examinan las respuestas
de los diferenciales de los bonos de empresas fi-
nancieras ante el rescate de Bear Stearns por par-
te del gobiernoyla decision de este de norescatar
a Lehman Brothers. Ambas decisiones pueden
haber llevado a los inversionistas a actualizar sus
expectativas sobre qué bancos son TBTF (aunque
en direcciones opuestas).® De hecho, los autores
hallaron que luego del rescate de Bear Stearns los
diferenciales de los bancos mas grandes disminu-
yeron en comparacién con otros bancos, pero au-
mentaron luego del colapso de Lehman Brothers.
Estos efectos son significativos en términos es-
tadisticos.

Comentarios

Los efectos de los TBTF que estos articulos miden
se pueden interpretar como un limite inferior del
efecto total, debido a que miden el efecto adicio-
nal que estas politicas tuvieron en relacién con

6 Mas adelante se exponen otros resultados de Acharya, An-
giner y Warburton (2014).
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cualquier expectativa ya existente sobre los TBTF.
Mientras mas podian anticipar los inversionistas
las acciones del gobierno antes de que sucedieran,
menos informacién adicional estabaincluidaenel
evento mismo de politica. Entonces, los cambios
estimados en el valor de los créditos sobre bancos
estarian subestimados del total de subsidios alos
TBTF. O’Hara 'y Shaw (1990) ofrecen evidencia de
que estos articulos pueden haber registrado sélo
el efecto de los cambios en las percepciones acer-
cade los TBTF. Sefialan que para nueve de los 11
bancos TBTF mencionados en la noticia del Wall
Street Journal, la rentabilidad bruta de las accio-
nes fue positiva el dia de la noticia, mientras que
para Continental lllinois fue cero. Por supuesto,
Continental lllinois habia sido rescatado con ante-
rioridad ala noticia, porlo cual es probable que las
declaraciones del supervisor no aportaran nada
nuevo sobre la condicion TBTF del banco.

Aunque un evento como las declaraciones del
supervisoracercadelos TBTF luego del rescate de
Continental lllinois pueda servircomo experimen-
tos naturales prolijos, la magnitud de los cambios
en los precios de los bonos y de las acciones de
los bancos podria no ser muy informativa acerca
de los montos actuales de subsidios a los TBTF,
considerando los cambios que sufre la industria
bancaria con el paso del tiempo. Por ejemplo, en
elcasodelosresultados basados en el rescate del
Continental lllinois, se podria esperar que la pos-
terior derogacion de la Ley Glass-Steagall, la cual
habia separado las actividades de la banca mino-
rista de las de la banca de inversién, haya hecho
que grupos bancarios de Estados Unidos se torna-
senmas complejos, lo que habriaincrementado el
problema TBTF al punto de que las autoridades se
volvieran mas reacias a permitir elincumplimiento.
Inclusolos resultados que se basan enlacrisisre-
ciente, como los de Acharya et al. (2014), pueden
ser anticuados dados los enormes cambios en el
sistema bancario que ocurrieron a partirde la crisis
y las respuestas de politica a la misma.

Asi, no sorprende que la condicion de TBTF de
un banco reduzca sus costos de deuda ya que un



rescate busca evitar que el bancoincurraenelin-
cumplimiento de sus obligaciones. Para compren-
derlareacciéndelospreciosde las acciones delos
bancos ante los cambios en la condicion de TBTF
que observan O’Haray Shaw (1990), debe prestar-
se cuidadosa atencion a los efectos subyacentes.
Las noticias de que unbanco sea TBTF podrian au-
mentar el precio de sus acciones pordos razones.

Primero, elaumento del precio reflejaria los cos-
tos de deuda mas bajos, ya que los accionistas
tienen un pasivo residual sobre las ganancias del
banco. Siun aumento en las expectativas de que
un banco seria rescatado reduce los costos de
deuda y estos beneficios no se transmiten en su
totalidad a los clientes o empleados del banco, se
incrementaran los rendimientos esperadosy, con
ello, el precio de las acciones del banco. Enton-
ces, lasreacciones de los precios de las acciones
podrian ser una medida indirecta del efecto que
tienen las expectativas de TBTF en los costos de
deuda. Pero los estudios transversales que com-
paran bancos TBTF con bancos no TBTF podrian
no encontrar este efecto si consideran la rentabi-
lidad bancaria.

Segundo, una aportacion de capitalaunbanco
que de otra manera hubiera quebrado puede sig-
nificar que los créditos de los accionistas se dilu-
yan enlugarde desaparecer porcompleto, que es
lo que sucederia si el banco se vuelve insolvente.
Si los accionistas no desaparecen por completo,
estarian asegurados parcialmente en caso de in-
cumplimiento y demandaran rendimientos espe-
rados mas bajos para invertir en el banco. Por lo
tanto, para un cierto nivel de rentabilidad bancaria,
los precios de las acciones seran mas altos para
un banco TBTF que para uno que no lo sea.

La posibilidad de identificar el efecto de la con-
dicionde TBTF enlos precios delas accionesde un
banco es distinta dependiendo de si se incorpora
la variable de rentabilidad o no. Esto sugiere una
posible estrategia empirica paraidentificar cual de
las dos razones es mas importante para explicar
los beneficios que obtendrianlos accionistas siun
banco fuera TBTF.

Analisis de fusiones

El segundo enfoque tiene en cuenta los eventos no
relacionados con los cambios de politica que pue-
den alterar la probabilidad de que un banco indivi-
dual searescatado. Elenfoque general consiste en
analizarfusiones entre bancos que individualmente
no podrian ser TBTF pero que al hacerlo forman en-
tidades con posibilidades de alcanzar ese estado.
El valor que una fusion crea para los accionistas
de los bancos involucrados puede representar el
subsidio que la nueva entidad recibe por transfor-
marse en banco TBTF.

Kane (2000) observa que las megafusiones ban-
carias en Estados Unidos aumentaban el valor del
banco adquirente silos bancosinvolucrados tenian
sus sedes centrales en el mismo estado. Este des-
cubrimiento lo atribuye a un aumento en lainfluen-
cia politica, que entrafia costos de financiamiento
mas bajos o un poder monopadlico local.

Molyneux et al. (2010) utilizan un enfoque similar
paracalcular el efecto de TBTF sobre las primas que
paga el adquirente enfusiones bancarias europeas
de grantamano. Ellos realizaron unaregresiondela
prima pagada en unafusién sobre un gran conjunto
devariables explicativas e interpretaron el residuo
como el precio pagado para obtener la condicion
de ser muy grande para quebrar.

Brewer y Jagtiani (2011) consideraron las fu-
siones que se llevaron a cabo en Estados Unidos
entrelos afios 1991y 2004, y calcularon que un ad-
quirente pago cerca 15,300 millones de una prima
adicional por un objetivo que colocaria ala entidad
resultante de la fusion mas alla del umbral de los
100,000 millones de USD en activos totales.” Este
calculo se puede percibircomo un limite inferior del
valor accionario total que se crea con este tipo de
fusidn ya que no incluye cualquier renta captada
por el adquirente.

Penas y Unal (2004) utilizan las fusiones para
calcularlas ventajas en el costo de financiamiento

7" Este monto coincide con el total de activos del mayor banco
de Estados Unidos al que se dej6 quebrar sin repercusiones
sistémicas (Haldane, 2010).
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conque cuentan los bancos TBTF. Su estrategia de
identificacién se basaen el supuesto de que los pre-
ciosdelosbonos nodeberian participar de ninguno
delos otros beneficios que unafusion podria gene-
rar, porque los tenedores de bonos no participan
de los rendimientos del banco.® El articulo define
un banco TBTF como aquel que posee mas del 2%
de los activos totales de la industria y estima que
alcanzarlacondicion de TBTF estuvo asociado con
unareduccion promedio, entre 1991y 1997, de 14.8
puntos basicos en los diferenciales de los bonos.

Comentarios

Estos estudios tienen la ventaja de utilizar eventos
exdgenos que afectaron la condicidn de TBTF de
unbanco, pero que no alteraron su riesgo inheren-
te. Sin embargo, el enfoque tiene tres deficiencias
potenciales.

La primera se refiere a si otros beneficios que
genero la fusion (por ejemplo, economias de es-
cala) fueron considerados de manera adecuada,
de manera que los beneficios asociados al cambio
en la condicion de TBTF pudiesen ser aislados. La
segunda es que las clasificaciones utilizadas para
considerar siunafusion generaunbanco TBTFono
pueden resultar arbitrarias (recordemos, por ejem-
plo, el supuesto del 2% de Penas y Unal). Tercera,
los estudios de eventos no pueden, por su mis-
ma esencia, replicarse. Por lo tanto, este enfoque
(como también el que usa eventos de politica) no
permite calcular las ventajas en el costo de finan-
ciamiento en periodos regulares.

VENTAJAS TRANSVERSALES EN EL COSTO
DE FINANCIAMIENTO

Los enfoques en esta categoria analizan la varia-
ciontransversal enlos costos de financiamiento de

8 Este supuesto puede no ser cierto en todos los casos. Los
tenedores de bonos también podrian beneficiarse. Si se re-
tuvieran los rendimientos derivados de la fusion, se reduciria
el riesgo de que el banco incurra en incumplimiento del pago
de sus bonos.
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los bancos para medir hasta qué punto los bancos
TBTF gozan de unaventaja en el financiamiento, en
comparacion conlos bancos que no sondemasiado
grandes para quebrar. Los articulos se diferencian
principalmente en el modo de definir a los bancos
TBTF. Se consideran como bancos TBTF tanto a
aquellos que superan un cierto umbral de tamano
como a los bancos que reciben calificaciones de
crédito que incorporan como posibilidad el apoyo
delgobiernoy que son mas fuertes que las califica-
cionesbasadas ensusolidezfinancierainherente.

Definiciones de demasiado grande para
quebrar con base en el tamafio del banco

Acharya et al. (2014) ofrecen uno de los analisis
mas completos de las ventajas en el costo de fi-
nanciamiento. Los autorestoman una serie de em-
presas financieras de Estados Unidos® durante el
periodo 1990-2012, y calculan una relacién entre
diferenciales de los bonos e indicadores de si una
empresa es TBTF, mientras consideran el riesgo
de las empresas aproximado por el calculo de la
llamada distancia hasta el incumplimiento'® de la
empresa. Los indicadores se calculan por sepa-
rado para cada afno.

Acharya et al. (2014) consideran una serie de
diferentes indicadores sobre el tamafo relativo
de una empresa como medidas de su condicién
de TBTF.

Unindicadores un conjunto de tres variablesfic-
ticias que sefialan el lugar que una empresatiene
en la distribucién de los tamafos. La primera va-
riable tomaelvaloruno silaempresase encuentra
entre el 10% mas grande de la muestra (es decir,

° Las empresas financieras se definen en funcién de los co-
digos de la Standard Industrial Classification e incluyen a
bancos, agentes bursatiles, casas de cambio, companhias
aseguradores y otras empresas financieras.

10 a distancia hasta el incumplimiento es una medida de la
distancia entre el valor de mercado de los activos de una
empresa y el valor nominal de su deuda (que es el valor
de los activos al cual incumple su deuda), calculada con el
modelo de Merton. Mientras mayor es la distancia al incum-
plimiento, menor es la posibilidad de incumplir.



las empresas en el decil mas alto de la distribucion
de tamafos); o cero, en caso contrario. La segunda
toma el valor de uno si la compafia se encuentra
entre los percentiles 60 y 90 de la distribucion de
los tamafos de las empresas, y la tercera toma el
valor de uno si la empresa esté entre los percen-
tiles 30 y 60 de la distribucidn. Las primeras dos
variables ficticias tienen un efecto negativo en los
diferenciales de los bonos mientras que la tercera
tiene un efecto positivo, pero sélo el primer efecto
tiene significancia estadistica. Este resultado su-
giere que el efecto del tamario en los diferenciales
loimpulsan, sobre todo, las empresas financieras
mas grandes.

Con la metodologia descrita con anterioridad,
Acharya et al. (2014) muestran que los diferencia-
les de los bonos de las empresas en el decil mas
alto deladistribucion de tamanos fueron de alrede-
dor de 30 puntos basicos mas bajos en promedio
durante el periodo 1990-2012; pero esta ventaja
aumentd a mas de 100 puntos basicos en 2009.
Los autores calculan una medida del subsidio to-
tal anual por la condicién de TBTF para cada afo
mediante la multiplicacion del efecto estimado de
la condicion de TBTF sobre los rendimientos de los
bonos para ese afo por el valor de los pasivos no
asegurados. El subsidio erade 30,000 millones de
délares anuales como promedio pero aumento du-
rante la crisis, hasta alcanzar un maximo de mas
de 150,000 millones de ddlares en 2009.

Acharya et al. (2014) también analizaron si los
costos de deuda son menos sensibles al riesgo en
elcasodelasempresas TBTFy hallaron evidencia
de que la relacién entre los diferenciales y la dis-
tancia hasta el incumplimiento era mas plana en
las empresas en el decil mas alto de la distribucion
detamarnos, un hallazgo compatible con el resulta-
do presentado en Morgany Stiroh (2005) expuesto
con anterioridad.

Lestery Kumar (2014) complementan lo descu-
bierto por Acharya et al. (2014) con el uso de una
metodologia muy similar, con una muestraque se li-
mita a grupos con actividades bancarias comercia-
lesy deinversion significativas. Ademas, extienden

la serie de tiempo hasta 2013. Para los afios com-
prendidos entre 2009y 2011, la ventaja en el costo
de financiamiento que identifican es muy similar
ala que obtuvieron Acharya et al. (2014). Sin em-
bargo, muestran que en realidad los bancos TBTF
tuvieron en 2013 una desventaja de financiamien-
to, a pesarde que la diferencia entre los costos de
financiamiento de los TBTF y de otros bancos fue
pequefa (ocho puntos basicos) y no significativa
entérminos estadisticos. Una caracteristica clave
de este estudio es que soélo consideraron los bo-
nos emitidos por el grupo bancario dominante de
los bancos estadounidenses. El anuncio de poli-
ticas disefadas para que las empresas sean mas
independientes a la hora de resolver dificultades
puede implicar que la percepcién de los inversio-
nistas acercade laprobabilidad de que se apliquen
operaciones de rescate paralos grupos bancarios
es menor; por ejemplo, en noviembre de 2013,
Moody'’s reviso las calificaciones de los grupos
bancarios de Estados Unidos y concluyd que los
inversionistas poseedores de deuda de los grupos
GSIB estadounidenses yanopodian esperarque el
gobierno estadounidense aplicara operaciones de
rescate. Sin embargo, en este momento, Moody’s
aun supone que los acreedores de sus filiales en
operacion pueden ser rescatadas por el gobierno.

Araten y Turner (2012) obtienen estimaciones
bastante inferiores paralas ventajas en el costode
financiamiento en comparacion con Acharya et al.
(2014) incluso para los anos previos a 2011. Esti-
man que entre 2002 y 2011, los grupos bancarios
estadounidenses con mas de 500,000 millones
de ddlares en activos totales tuvieron una venta-
jaen el costo de financiamiento de tan sélo nueve
puntos basicos en comparacion con otros grupos
bancarios." Una razon por la cual sus estimacio-

" E| umbral de 500,000 millones de délares es el que se utiliza
para definir una institucion financiera de importancia sisté-
mica grande en lo que respecta a medidas para fortalecer
la regulacion y la supervision de las SIFI propuestas por la
Junta de la Reserva Federal en diciembre de 2011. En las
mismas propuestas, el umbral para definir una SIFI es de
50,000 millones de délares.
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nes podrian no ser tan altas es que la ventaja de
financiamiento es un promedio ponderado de las
diferencias entre los costos altos y bajos de los
grupos bancarios para diferentes tipos de finan-
ciamiento. Para untipo de financiamiento (fondos
federalesy operacion de reporto pasivo), los gran-
des grupos bancarios en realidad tienen mayores
costos de financiamiento. La ventaja de financia-
miento estimada de la que gozan los grandes gru-
pos bancarios aumenta a 15 puntos basicos cuando
se excluyenlos fondos federalesyla operacionde
reporto pasivo. Sin embargo, este calculo conti-
nuasiendo untanto mas pequeno que las cifrasen
Acharya et al. (2014), lo cual sorprende dado que la
muestra incluye menos afos previos a la crisis.'

Hindlian et al. (2013) comparan los diferencia-
les de los bonos de los bancos estadounidensesy
descubren que los diferenciales de los seis bancos
mas grandes (definidos como aquellos con activos
totales superiores a 500,000 millones de ddlares)
eran iguales o apenas inferiores a los diferencia-
les de bonos de otros bancos estadounidenses en
el IBOXX Investment Grade Index. La ventaja de fi-
nanciamiento promedio durante el periodo com-
prendido entre 1999 y mediados de 2007 fue de
tan soélo seis puntos basicos. La ventaja de finan-
ciamiento de la que gozaron los seis bancos mas
grandes se ampli6 durante la crisis y luego se in-
virtié para convertirse en una desventaja de finan-
ciamiento durante la mayor parte de 2011 y 2012.
Desde 2013, la desventaja de financiamiento fue
de alrededorde 10 puntos béasicos. Las ventajas de
financiamiento derivan de una comparacion sen-
cilla de los diferenciales de los bonos; los autores
no consideran otras diferencias entre los bancos
(por ejemplo, el nivel de riesgo), como ocurre en
otros estudios. Estas ventajas bajas (o negativas)

2Una explicacion posible es la diferencia en la definicién de
empresas TBTF que utilizan Acharya, Anginer y Warburton
(2014) y Araten y Turner (2012). Desafortunadamente,
Acharya, Anginer y Warburton (2014) no especifican la can-
tidad de dolares a la que corresponde el decil mas alto, de
manera que es imposible comparar el conjunto de empresas
TBTF en los dos articulos.
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en el costo de financiamiento podrian haberse
producido debido a una posible correlacion entre
el tamafo de un banco y su nivel de riesgo, o por
el hecho de que otros bancos comprendidos en el
IBOXX también sean de un tamafio considerable
(y, porlotanto, podrian ser TBTF aligual que ellos).

Hindlian et al. (2013) argumentan que toda ven-
taja de financiamiento de la cual gozan los bancos
mas grandes podria deberse a que los bonos que
emiten son mas liquidosy presentan diversas prue-
bas que respaldan este argumento. Muestran que
los bonos emitidos por los seis grandes bancos
se comercializan con mucha mayor frecuencia y
que aun en los bonos emitidos por estos hay una
diferencia en los diferenciales para los bonos on
the run(es decir, bonos recientemente emitidos) y
offthe run (con mas tiempo de haberse emitido)."
Por ultimo, examinan las entidades no financieras
y muestran que las ventajas de financiamiento de
las mas grandes son mayores que para los ban-
cos. Sin embargo, este resultado debe abordarse
con cautela: el tamafio en las entidades no finan-
cieras se define en términos de ingresos y no de
activos, como en el caso de los bancos. Como los
ingresos podrian estar més influidos por la salud
actual de una empresa que los activos, no seria
extrafio que estas compafias con mayores ingre-
sos puedan obtener préstamos a menores costos.

Santos (2014) analiza en mayor detalle si las
ventajas en el costo de financiamiento estan im-
pulsadas por los efectos de liquidez. El articulo
muestra que entre 1985y 2009, los cinco bancos
mas grandes de Estados Unidos gozaron, en el
ano, de una ventaja en el costo de financiamiento
promedio de 41 puntos basicos en comparacion
conbancos mas pequefios (utilizando las califica-
ciones crediticias para controlar las diferencias en
elriesgo). Esta ventajaesaun mayorenelcasode
las entidades nofinancieras. Sin embargo, cuando
la muestra se limita a compafias con niveles de
riesgo similares (empresas clasificadascomo AAy

133 bien no presentan evidencia de que el diferencial on the
run / off the run es estadisticamente significativo diferente de
cero.



A), laventaja de los bancos grandes es mayor que
la de sus contrapartes no bancarias o no financie-
ras. La diferencia entre las ventajas en el costo de
financiamiento de los bancos y de las entidades
no financieras fue de 16 puntos basicos para las
empresas clasificadas como Ay de 92 puntos ba-
sicos para las AA. Una posible explicacion es que
la ventaja en el costo de financiamiento de la que
goza un banco es especifica de su nivel de riesgo.
El solo hecho de controlarlas diferencias de riesgo
no alcanzaria para explicar esto, mientras que el
estudio de una submuestra nos permite identificar
la ventaja en el costo de financiamiento especifica
para este subgrupo. Mas adelante, en este mismo
articulo, expondremos la manera en que interac-
tuan las estimaciones de los subsidios implicitos
y el riesgo de las instituciones TBTF.

Jacewitz y Pogach (2014) se concentran en el
efecto de las garantias implicitas sobre las tasas
de los depdsitos. Tal como lo reconocen los auto-
res, este enfoque podria tener dos fallas si no se
lo utiliza con cautela. Primero, no hay una razén
evidente por la cual los depdsitos explicitamente
asegurados deban beneficiarse de las garantias
implicitas del gobierno (ya estdn garantizadas de
formaexplicita). Segundo, en contraste conlos ren-
dimientos de los bonos, las tasas de los depdsitos
puedenverse afectadas porlacalidad del servicio
provisto por el banco. Por ejemplo, silos bancos
grandestienen unared extensade sucursales po-
drian competir por los depositantes al ofrecer un
mejor servicio atasas de interés mas bajas que sus
competidores con redes de sucursales mas redu-
cidas. En los céalculos de las ventajas en el costo
definanciamiento de las que gozanlos bancos por
ser TBTF podria haber un sesgo por exceso si no
se tienen en cuenta estos factores.

Jacewitz y Pogach (2014) abordan ambos de-
safios de manera simultanea. Para ello, examinan
las diferencias entre las tasas de interés sobre los
depdsitos enlos mercados de dinero de los bancos
estadounidenses con un saldo minimo requerido
de 25,000 ddlares (menos que el monto maximo
cubierto por el seguro de depdsitos de la FDIC), y

las tasas de interés de los depdsitos con un saldo
minimo requerido de 100,000 ddlares (por encima
delumbral del seguro de depdsitos). La seguridad
del primer tipo de depdsito deberia estar relativa-
mente menos afectada por el hecho de que unban-
coseaono TBTF porque esta asegurado de forma
explicita hasta elumbral. A suvez, se supone que
la calidad del servicio que brinda elbanco esla mis-
ma para ambos tipos de dep0ositos.' Por lo tanto,
el diferencial de la tasa de interés entre los dos ti-
pos de cuentas deberia registrar sélo la prima de
riesgo que un banco debe pagar porlos depdsitos
no asegurados. Esa prima seriamas baja paralos
bancos TBTF porque, en ese caso, los depdsitos
que superen el umbral de seguro de depdsitos es-
tarian asegurados de manera implicita.

Elarticulomuestra que entre 2006y 2008, luego
de controlar las diferencias entre la toma de ries-
go observable, esta prima de riesgo en promedio
fue 39 puntos basicos mas baja para los bancos
que superabanlos 200,000 millones de ddlares en
activostotales, un hecho que los autores suponen
que se debid a la condicién de TBTF. En términos
generales, estos resultados son coherentes conlos
que obtuvieron Acharya et al. (2014) paralos rendi-
mientos de los bonos. Ademas, cuando el umbral
de segurode depdsitos se elevd a 250,000 dolares
en 2008, el descuento alas tasas de los depédsitos
de los bancos grandes desaparecio.

Beyhaghi, D’Souza y Roberts (2014) muestran
que los seis grandes bancos de Canada, los Big
Six, gozaron de ventajas en el costo de financia-
miento de 70 puntos basicos en su deuda subor-
dinaday de 80 puntos basicos enlos depdsitos en
comparacion con otros bancos canadienses (mu-
cho) mas pequefos. Los autores obtienen los cos-
tos de financiamiento que afrontan los diferentes
bancos al dividir los gastos en intereses asocia-
dos con ciertas formas de financiamiento (segun
los datos contables) entre el monto de los pasivos
correspondientes. La magnitud que hallan para

4 puede ser que este supuesto no sea satisfecho por todos los
bancos y cuentas porque algunos bancos vinculan de forma
explicita ciertos servicios a umbrales de saldo minimo.
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las ventajas en el costo de financiamiento puede
deberse a la brutal diferencia en el tamafo de los
dos grupos de bancos que comparan: los Big Six
constituyen el 93% de los activos bancarios tota-
les de Canada. Sinembargo, el efecto en relacion
con los depdsitos también puede estar parcial-
mente determinado por el hecho de que debido a
las redes extensas, los bancos grandes podrian
tenerlaposibilidad de ofrecer mejores servicios y,
por ende, atraer depdsitos atasas de interés mas
bajas (en el sentido que Jacewitz y Pogach, 2014,
tratan de controlar).

Gandhi y Lustig (2013) encuentran evidencia
indirecta de que la condicién de TBTF podria tener
efectos enlos costos de financiamiento de un ban-
co. Descubren una anomalia en la determinacién
de precios delas acciones de los bancos grandes
que atribuyen a una infraestimacion del riesgo de
colaysugieren que puede deberse al rescate finan-
ciero esperado. Aun no estaclaro cual es el canal,
de los dos descritos con anterioridad, a través del
cual se ven afectados los precios de las acciones.
Ademas, el enfoque utilizado en el articulo no nos
permite determinar el subsidio implicito que reci-
bieron estos bancos grandes.

Comentarios

Elusode datostransversales delos costos de deu-
da de los bancos para estimar los efectos por ser
TBTFtiene laventajade que losresultados ya estan
expresados como ventajas en el costo de financia-
miento. Esta métrica es mas facil de compararen-
tre sistemas bancarios de diferentes tamafnos que
los calculos expresados como las transferencias
esperadas del gobierno a los bancos.

No obstante, un problema general con este tipo
de enfoques es que los efectos por ser TBTF pue-
den confundirse con otros efectos de tamano, tal
como sucede cuando se analizanlas fusiones. Por
ejemplo, silos bancos mas grandes tienen mayor
capacidad para diversificar los activos, deberian
ser menos arriesgados y los diferenciales de bo-
nos (en igualdad de circunstancias), mas bajos.
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Si esto se analiza desde una direccion contraria,
puede que los bancos mas grandes lo sean porque
su apalancamiento es mayor, por lo que también
serian més riesgosos. Sibien la mayoria de los tra-
bajos consideran los efectos lineales de tamafo,
cualquier efecto no lineal de tamafo aun puede
serrecogido por lamedida de ventaja de financia-
miento y puede sesgar los calculos de los subsi-
dios implicitos de TBTF en cualquier direccion.'®

Una ventaja de este enfoque sobre los de es-
tudios de eventos es que las estimaciones de los
efectos por ser TBTF se pueden actualizar periodi-
camente. Esto esimportante cuando se deseadar
seguimiento a los cambios en el alcance del pro-
blema de TBTF mas que simplemente demostrar
su existencia.

Definicion de TBTF segun la calificacion
crediticia

Unasegunda parte de estarama de la bibliografia
utiliza las calificaciones crediticias paraidentificar
a los bancos TBTF. Algunas agencias calificado-
ras elaboran calificaciones que toman en cuenta
la probabilidad de que un banco reciba ayuda gu-
bernamental en caso de atravesar dificultades (las
llamadas calificaciones de soporte) y calificaciones
que no incluyen esta probabilidad (calificaciones
de fortaleza intrinseca). La diferencia entre estas
dos calificaciones, la mejora de calificaciones, es
una medida de la ayuda gubernamental que una
agencia calificadora espera que un banco podria
recibir.

Existen dos motivos por los cuales la mejora
de calificacion puede ser una medida util de la
condicion de TBTF de un banco. La mejora puede

15 gj el tamafio no se considera de manera adecuada, es posi-
ble que se introduzca un sesgo dado que el tamafo puede
estar correlacionado con el nivel de riesgo vy, por lo tanto,
con la prima de riesgo que un banco tendria que pagar por
su deuda si no se lo considerara TBTF. Este problema surge
s6lo en la medida en que no podamos considerar a la per-
feccion el nivel de riesgo de un banco de manera directa.
Una tarea que, sin embargo, parece dificil de lograr en la
practica.



contener informacién intimamente correlaciona-
da con laverdadera condicién de TBTF de un ban-
co. Endichocaso, lamejorade calificacion es una
buena variable sustituta de la condicién. Pero la
utilidad de las calificaciones como medida no de-
pende de hecho de la calidad de las evaluaciones
de las agencias acerca de la probabilidad de reci-
birayuda gubernamental. Enlamedida en quelos
costos de deuda de los bancos se vean afectados
porlas calificaciones crediticias, estas pueden pro-
vocar ventajas en el costo de financiamiento para
las TBTF. Aun si el gobierno nuncatuviera que res-
catar a estas instituciones, los efectos ex ante de
las expectativas de las TBTF igual podrian surgir
silas agencias calificadoras emiten calificaciones
que los inversionistas creen.

La mayoria de los estudios no usan las califica-
ciones como una variable explicativa en unaregre-
sion sino parainferirde manera directalas ventajas
de financiamiento de las que gozan los bancos
TBTF a partir de las calificaciones crediticias me-
diante el uso de los rendimientos promedio de los
bonos asociados con calificaciones especificas. El
calculo de la ventaja de financiamiento se realiza
estimando la diferencia entre los rendimientos de
los bonos asociados con la calificacion de sopor-
te y los rendimientos de los bonos asociados con
la calificacion de fortaleza intrinseca.

Un ejemplo de este enfoque es Ueda y di Mau-
ro (2013). Este articulo muestra que las mejoras
de calificacidon promedio experimentadas por una
muestra transnacional de alrededor de 800 ban-
cos estuvieron relacionadas conunaventajaenel
costo de financiamiento de 60 puntos basicos a fi-
nales de 2007 y de 80 puntos bésicos a finales de
2009. La mejora de calificacion se traduce en una
ventaja en el costo de financiamiento mediante el
empleo de datos histéricos sobre los diferenciales
relacionados con distintas calificaciones para un
bono de cinco afios informado en Soussa (2000).
Elhecho de que se utilicen diferenciales de bonos
historicos implica que los cambios a lo largo del
tiempo en las ventajas de financiamiento sélo re-
flejan modificaciones en las mejoras de calificacion

con el tiempo y no cambios potenciales en la pri-
ma de riesgo que los inversionistas solicitan para
comprar bonos de menor valor. Esta puede ser la
explicacion de por qué la ventaja en el costo de fi-
nanciamiento cambia mucho menos entre 2007 y
2009 que en otros estudios. No obstante, es sor-
prendente lo alto que continua el nivel de la ventaja
en el costo de financiamiento dado que los prome-
dios se basan en 800 bancos y no todos estos tie-
nen probabilidades de ser TBTF.

El Fondo Monetario Internacional (FMI, 2014)
utiliza una metodologia similar para comparar las
ventajas en el costo de financiamiento de las que
gozan los bancos grandes, tanto en diferentes
regiones como en distintos momentos. El Fondo
descubrié que antes delacrisis, los bancos de im-
portancia sistémica de Estados Unidos recibieron
unaventaja en el costo de financiamiento promedio
de cinco puntos basicos, mientras que en la zona
del euro fue de 20 puntos basicos.'® Esta venta-
ja alcanzoé su punto maximo de 30 puntos basicos
en Estados Unidos y 80 puntos basicos enlazona
del euro en torno a 2010 y todavia continuaba en
15 puntos basicos en Estados Unidos y 60 puntos
basicos en la zona del euro a finales de 2013. El
hecho de que el FMI (2014) utilice rendimientos his-
téricos de los bonos puede indicar que este ana-
lisis también tiende a subestimar la ciclicidad de
los subsidios implicitos. Sinembargo, teniendo en
cuenta que este trabajo se concentra en bancos
muy grandes que probablemente se beneficiende
una mejora considerable de las calificaciones, es
[lamativo que las ventajas en el costo de financia-
mientoidentificadas tiendan a sermenores que las
obtenidas por Ueda y di Mauro (2013).

Sibien Rime (2005) se concentra enlos factores
determinantes de las mejoras de calificacion, tam-
bién calculalaventaja en el costo de financiamiento
promedio de la que gozan los bancos grandes (la
muestra correspondiente consiste en bancos con

16 | os bancos de importancia sistémica se definen como aque-
llos que el FSB identific6 como bancos de importancia sisté-
mica global (GSIB) en 2013, o como uno de los tres bancos
mas grandes de un pais dado.
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mas de 400,000 millones de ddlares en activos to-
tales). Entre 1999y 2003, esta ventaja fue de entre
30y 80 puntos basicos paralos bancos mas gran-
des con una estabilidad intrinseca baja (segun su
medida de calificacion de fortaleza intrinseca), y
entre 0 y 20 puntos basicos para los bancos mas
grandes con estabilidad intrinseca alta. La mag-
nitud exacta del subsidio depende de si las califi-
caciones que se utilizan son las de Moody’s o las
de Fitch. La diferencia es significativa porque es-
tas puedenvariar entre las diferentes agencias de
calificacion. Los rendimientos historicos de los bo-
nos son los mismos mas alld de las agencias alas
que pertenezcan las calificaciones empleadas.'”

Nossy Sowerbutts (2012) utilizan rendimientos
promedio de los bonos en cada afio para calcular
los subsidios implicitos de cuatro bancos impor-
tantes del Reino Unido (Barclays, HSBC, Lloyds, y
Royal Bank of Scotland) en cada afio del periodo
2007-2010."® El valor del subsidio implicito varia de
manera considerable de un afio a otro en este pe-
riodo. Por ejemplo, en 2007 el subsidio no supera
los 5,000 millones de libras pero en 2009 se dispa-
raamasde 120,000 millones de libras, paraluego
volver a caer justo por debajo de los 40,000 millo-
nesdelibrasin2010 (verlagrafica 1 ensuarticulo).

Este articulo muestra de manera muy clara la
forma en que varios factores, no solo las califica-
ciones, pueden afectar el valor del subsidio impli-
cito calculado con este enfoque. Los cambios en
las mejoras de calificacién ciertamente influyen;
por ejemplo, la mejora promedio practicamente se
duplica entre 2007 y 2009 (el periodo durante el
cual el subsidio implicito aumenta); pero permane-
ce sin cambios entre 2009 y 2010, cuando la esti-
macion del valor del subsidio implicito desciende.

7 Una caracteristica interesante de Rime (2005) es que el
autor no atribuye toda la mejora de calificacién a los efec-
tos TBTF. En su lugar, los célculos se basan en mejoras de
calificacion adicionales que obtienen los bancos grandes
en comparacion con el promedio de todos los bancos de la
muestra (bancos con mas de 1,000 millones de ddlares en
activos totales).

'8 En Haldane (2010) se presento una version anterior de este
trabajo.
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Los otros dos factores que estan cambiando con
eltiempo sonelvalorde los pasivos de los bancos
(cuyos costos son sensibles a las calificaciones),
y los rendimientos relacionados con diferentes
calificaciones. Si la relacion entre rendimientos
y calificaciones varia con el tiempo (por ejemplo,
siendo mas pronunciada en una desaceleracién)
puede indicar que este enfoque produce calculos
de los subsidios implicitos a las entidades TBTF
que son volatiles o que varian a lo largo del ciclo
(ver mas adelante el apartado sobre la importan-
cia de la variacion ciclica).

Al utilizarla metodologia de Noss y Sowerbutts
(2012) para expresarlos resultados entérminos de
ventajas en el costo de financiamiento, descubri-
mos una ventaja promedio de 630 puntos basicos
para los cuatro bancos del Reino Unido en 2009.
Una explicacion posible de estos nimeros tan al-
tos es que, en 2009, dos de los bancos (Lloyds y
Royal Bank of Scotland) ya estaban recibiendo
ayuda gubernamental explicita.

Ademas, entodos estos articulos se supone que
los inversionistas exigenla misma prima de riesgo
mas alla de si una calificacidon AAA se deba a una
calificacion de fortalezaintrinseca alta o a expecta-
tivas fuertes de ayuda gubernamental. El supuesto
de quelosinversionistas no distinguen las fuentes
de ayuda podria explicar, en parte, latendenciade
los enfoques de mejora de calificacion a calcular
ventajas altas en el costo de financiamiento. Silos
inversionistas diesen menos importanciaalame-
jorade calificacién que a la fortaleza inherente de
una institucion, el resultado seria ventajas en el
costo de financiamiento real menores que las que
implica este enfoque.

Keppoy Yang (2015) abordan estas cuestiones.
Los autores obtienen los costos de financiamien-
to de los bancos a partir de los datos del balance
generaly hacen unaregresiéon conlas mejoras de
calificaciény conlas calificaciones de fortaleza in-
trinseca. De estamanera, pueden predecirlaven-
taja en el costo de financiamiento de que gozarian
los bancos con cierta mejora de calificacion. Dis-
tinguen entre los efectos sobre el financiamiento



de depdsitos y los costos de financiamiento ma-
yorista pero no distinguen entre el financiamiento
mayorista garantizado o no garantizadoy los dep6-
sitos asegurados o no asegurados. En el caso de
los depdsitos, los costos de financiamiento fueron
de 30 puntos basicos menos de lo que serian sin
ninguna mejora de calificacién para un GSIBy 17
puntos basicos para un no GSIB durante un periodo
comprendido entre 1990y 2011."° Para el financia-
miento mayorista, las ventajas de financiamiento
fueron de 100 puntos basicos y de 60 puntos basi-
cos, respectivamente.

Keppoy Yang (2015) muestran que unincremen-
to en la mejora de calificacion no tiene el mismo
efecto que unaumento en las calificaciones de for-
talezaintrinseca. Esto es compatible con elhecho
de quelosinversionistas ponderan de maneras di-
ferentes los factores que contribuyeron a una de-
terminada calificacién. Sin embargo, los célculos
sugieren que los inversionistas le atribuyen mayor
importancia alamejora de calificacion que alafor-
taleza inherente de un banco. Por lo tanto, tomar
en cuenta el efecto diferencial de dos fuentes po-
tenciales de una calificacion aumentalos calculos
de la ventaja en el costo de financiamiento.

¢,Cual puede ser la causa de esto? Una
explicacion posible que seria coherente con los
resultados es que los inversionistas creen que las
agencias de calificacién reconocen de manera
correcta cuales bancos pueden ser TBTF, pero no
identifican de igual manera la magnitud de las di-
ferencias en la probabilidad de que estos bancos
llegasen a serrescatados. Esto significaria que los
inversionistas demandarian primas de riesgo mas
altas de los bancos con mejoras de calificacion ba-
jas que lo que sugeriria la calificacidn, y deman-
darian primas de riesgo mas bajas de los bancos
con mejoras de calificacion altas que lo que suge-
riria la calificacion.

Por ultimo, Alfonso, Santosy Traina (2014) pre-
sentan evidencia de posibles vinculos entre las

19 | os autores definen los bancos como GSIB en cada uno de
los afos si se los incluy6 en la lista de GSIB del Consejo de
Estabilidad Financiera de 2012.

mejoras de calificaciény el comportamiento de los
bancos. El articulo muestra que entre 2007 y 2013
los bancos que tenian mejoras de calificacién mas
altas tenian mas préstamos dudososy cancelacio-
nes contables netas. En el caso delbanco promedio
de la muestra, la ayuda gubernamental probable
aumento el coeficiente de los préstamos morosos
en un 8%. Esto sugiere que los bancos con mejo-
ras de calificacion superiores podrian recibir finan-
ciamiento a costos que no reflejan por completo el
nivel de riesgo de sus balances, lo que los induce
atomar mas riesgos. Al concentrarse en los efec-
tos distorsionantes de los subsidios a los bancos
TBTF, este articulo se relaciona con Acharya et al.
(2014), quienes también toman en cuenta el efec-
todelacondiciénde TBTF enla sensibilidad de los
costos de financiamiento al riesgo.

Comentarios

Aligual que en el analisis de corte transversal so-
bre la base del tamano, estos enfoques tienen la
ventajade que los resultados ya estan expresados
en términos de ventajas de financiamiento.
¢(Cual de los enfoques (basado en las
calificaciones o basado en el tamafo) es mas
adecuado para estimar los subsidios implicitos
por ser TBTF? Supongamos que los inversionis-
tas pueden diferenciar si las calificaciones ofre-
cen informacion sobre la probabilidad de que en
los bancos se apliquen operaciones de rescate fi-
nancieroy solotengan en cuenta las calificaciones
enla medida en que contengan esta informacion.
Si un enfoque (calificaciones o tamafio) es mejor
depende de si esperamos que las calificaciones
o el tamafo sea una medida menos ruidosa de la
condiciéon de TBTF. Una razén posible por la cual
el tamafo podria ser una medida menos ruidosa
es que las agencias de calificacién podrian utili-
zar metodologias defectuosas que calculen mal
la probabilidad de que los bancos puedan recibir
ayuda. Por otro lado, sila condicion de TBTF de un
banco esta determinada por factores diferentes de
tan sélo eltamafio (por ejemplo, interconectividad)
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y las agencias de calificacion tienen en cuenta es-
tos factores, las medidas de la condicién de TBTF
basadas enlas calificaciones podrian ser relativa-
mente menos ruidosas.

Algunos podrian preferir el tamafo a las califi-
caciones simplemente con el fundamento de que
las segundas son subjetivas y, por ende, pueden
considerarse inexactas. Pero los efectos ex ante
de TBTFdependende que los inversionistas crean
ono que unbanco cumple contal condicionynode
sien efecto seriarescatado encasode tensién. Si
los inversionistas toman las calificaciones a valor
nominal, estas pueden tener una fuerte influencia
enlos costos de financiamientoy, por consiguiente,
ser una medida menos ruidosa de la condicion de
TBTF, incluso si esas calificaciones son inexactas.
Laevidenciaempiricade que las calificaciones de
soporte afectan los costos de endeudamiento de
los bancos (como en Keppo y Yang, 2015) es im-
portante para evaluarsilas creencias de los inver-
sionistas también se ven afectadas de este modo.

Por ultimo, subsisten algunos problemas practi-
cos que deben abordarse cuando se utilizan mejo-
ras de la calificacion. Un problema potencial es que
en algunos casos la mejora de calificacién no sélo
registra la ayuda gubernamental probable, sino
también el apoyo que se espera de otras fuentes
como grupos o grandes accionistas. Si estas otras
fuentes de ayuda son importantes para las califi-
caciones de un numero significativo de bancos, en
las estimaciones de las ventajas de financiamien-
to de instituciones TBTF sobre la base de mejoras
de calificacion podria haberun sesgo al alza. Otro
problema préctico es que puede que una califica-
ciénindependiente y una calificacion de ayuda no
estén disponibles para la misma entidad juridica
(por ejemplo, la primera sélo esta disponible para
lacompania de operaciones mientras que la segun-
da solo esta disponible para la empresa controla-
dora). La comparacion de las calificaciones en un
caso como este podria derivar en medidas inexac-
tas de lamagnitud de la condicion de TBTF porque
la calificacién de la empresa controladora refleja-
ria, en parte, lavision de la agencia calificadora de

88 Boletin | CEMLA | abril-junio de 2015

riesgo crediticio sobre la estabilidad de cualquier
filial no bancaria.

MODELOS DE INCUMPLIMIENTO BANCARIO

Los estudios que hemos resumido hasta ahora no
proveen sus propias evaluaciones de la probabili-
dad de quelosbancos quiebreny que seanresca-
tados, sino que dependen de manera exclusiva del
juicio de los participantes del mercado (incorpora-
do enlos precios de las deudas y de las acciones
de los bancos) o de las agencias de calificacion
paraobtenerlas ventajas de financiamiento de las
que gozan los bancos TBTF. Ahora resefamos va-
rios articulos en que se modela de modo explicito
la quiebra de un banco. Asi, esta probabilidad de
quiebra puede utilizarse como insumo para calcu-
lar (el valor esperable de) los subsidios implicitos,
que dependen de esta probabilidad.

Diversos enfoquesimplican modelarla probabili-
dad de futuros incumplimientos de pagos bancarios
con elfinde calcularlos subsidios implicitos. Hare-
mos una distincion entre dos clases de enfoques.
El primero supone que con certeza el gobierno
rescata a los bancos que quebraran.?? El tamafio
de la aportacion de capital prevista se calcula al
modelar la probabilidad de que un banco quiebre
y multiplicando esta probabilidad por el monto de
capital que se necesita pararecapitalizaral banco
a un nivel que, se supone, sera lo suficientemen-
te alto para que se lo considere solvente. Aun si
se da por sentado que un gobierno recapitalizaria
los bancos al nivel supuesto, el resultado numé-
rico puede verse como un limite superior para la
aportacion prevista de capital que recibe un banco
dado que, enrealidad, un gobierno sélo podria pro-
veer ayuda con una probabilidad menor que uno.

El segundo enfoque va un paso mas adelan-
te y utiliza las primas de operaciones de canje de
impago de deuda (credit default swap, CDS) para

20 Algunos articulos dan por sentado que el gobierno sélo in-
terviene si los bancos como grupo caen por debajo de un co-
eficiente de capital promedio determinado. Aqui dejaremos
de lado esta distincion.



calcularla probabilidad con la cual el mercado es-
peraque el gobierno brinde ayuda a un banco. Las
primas de CDS reflejan las expectativas del mer-
cado de un incumplimiento bancario, es decir, la
probabilidad conjunta de que un banco quiebre y
que noreciba ayuda del gobierno. Los calculos de
esta probabilidad conjunta pueden desvincularse
de las primas de CDS y luego compararse con la
probabilidad basada en el modelo de que el banco
quiebre, a fin de calcular la probabilidad de que el
gobierno brinde ayuda.

Ayuda gubernamental acotada

Oxera (2011) y Noss y Sowerbutts (2012) utilizan
el primer enfoque con la finalidad de cuantificar
el valor probable de las aportaciones de capital a
los bancos grandes del Reino Unido ante una cri-
sis. Los articulos dan por sentado que el gobierno
brinda ayuda cada vez que el coeficiente de capi-
tal promedio de los bancos mas grandes del Reino
Unido cae por debajo de un umbral critico. Oxera
(2011) obtiene una aportacién probable de capital
de £5,900 millones para los bancos grandes del
Reino Unido en 2010. En su especificacion cla-
ve, Noss y Sowerbutts (2012) obtienen valores de
£45,000 millones en 2007 y £150,000 millones en
2009. Segun Noss y Sowerbutts (2012), el motivo
delas diferencias entre sus estimacionesy las que
obtuvo Oxera (2011) pueden ser los distintos fac-
tores de descuento y supuestos en cuanto al mo-
mento de ayuda gubernamental.?!

A fin de obtener la probabilidad de que el valor
de los activos de un banco caiga por debajo de un
umbral critico, los trabajos necesitan medir la vo-
latilidad de los activos de un banco. Esto se realiza
mediante el uso de la volatilidad del precio de las
acciones de unbancoy unfactorde escala simple
para representar esta volatilidad en la volatilidad

21 Noss y Sowerbutts (2012) suponen que el gobierno decidira
rescatar a los bancos no bien los activos del sector caigan
por debajo de un umbral determinado, mientras que Oxera
(2011) considera que el gobierno sélo intervendra si los va-
lores de los activos son lo suficientemente bajos a fin de ano.

del valor del activo subyacente.?? Sin embargo,
Noss y Sowerbutts (2012) muestran que los re-
sultados dependen de la manera como se mida la
volatilidad del precio de las acciones. Esta puede
medirse utilizando la varianza histérica de precios
de las acciones o medidas mas prospectivas de
volatilidad.

Una de esas medidas prospectivas es la vola-
tilidad implicita en los precios de las opciones de
acciones. Cuanto mas alto sea el precio de una
opcidn, mayor sera la volatilidad implicita, pero
en tiempos de incertidumbre, los precios de las
opciones tienden a subir en comparacién con los
valores de las acciones subyacentes. Al emplear
las volatilidades implicitas en una opcién, este au-
mento de precio se considera prueba de una mayor
volatilidad esperada en el precio de las acciones.
Este aumento de la volatilidad de los precios de las
acciones incrementa la probabilidad estimada de
incumplimiento de pago y, por ende, los calculos
de subsidios implicitos.

La utilizaciéon de un factor de escala simple para
traducirla volatilidad de las acciones en volatilidad
de activos tiene justificacion tedrica solo si el valor
de los activos no puede caer por debajo del valor
de ladeudade unbanco, esdecir, siladeuda esta
libre de riesgos. En este caso, todos los cambios
en el valor de los activos se reflejan por comple-
to en cambios en el valor de las acciones y no lo
hace ningun otro derecho exigible albanco. Desde
el punto de vista conceptual, esta suposicion no
es convincente dado que lo que nos interesa, en
ultima instancia, son las primas de riesgo que los
bancos deben pagaralostenedores de deuda. No
obstante, Oxera (2011) muestra que atribuir ries-
go a ladeuda de los bancos no influye de manera
significativa en los célculos. Para ello, recurren al

22 Este factor depende del grado de apalancamiento bancario,
aun cuando la deuda esté libre de riesgos. En este caso,
todas las fluctuaciones del valor de los activos de una em-
presa recaen sobre los accionistas, pero para un nivel deter-
minado de riesgo de los activos, el monto de capitalizacion
de un banco determina la magnitud de esas fluctuaciones en
comparacion con el valor promedio de capital en emision.
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modelo de Merton (1974), que considera el hecho
de que parte del riesgo de que los resultados de
un banco sean inferiores alo previsto recae sobre
los acreedores.

Mientras Oxera (2011) muestra que considerar
de manera explicita el hecho de que la deuda de
los bancos seariesgosano produce ningun efecto
enlosresultados, este resultado parece especifico
de sumuestra. Siun modelo de Merton predice que
la probabilidad de incumplimiento de pago es muy
baja, entonces los dos enfoques producen resul-
tados similares. Sin embargo, en el caso de otros
bancos y otros periodos de tiempo, el modelo de
Merton predice que son altas las probabilidades
de que estas entidades no cumplan con el pago
de la deuda. Para estas muestras esperariamos
que la estimacion de la volatilidad de los activos
dependiera en gran medida de que consideremos
dichos incumplimientos o no.

Comentarios

Los célculos que se obtuvieron en ambos articu-
los registran el valor esperado de apoyo de capital
provisto por el gobierno.

En la medida en que estas transferencias del
gobierno sean necesarias para absorber pérdi-
dasy proteger a los acreedores seran, de hecho,
un subsidio puro.

De todos modos, una vez que se ha aportado
el capital suficiente para producir un valor positivo
de capital (en libros), cualquier aportacién adicio-
nal destinada a elevar el coeficiente de capital de
unbanco aumentara de maneradirecta el valorde
la inversion de capital del gobierno. Mientras que
desde el punto de vista del gobierno aportar mas
capital puede no ser una inversion con valor pre-
sente neto positivo (teniendo en cuenta el costo de
oportunidad de realizar una aportacion), no es un
subsidio puro. En algunas ocasiones, las aporta-
ciones de capital pueden resultar hasta rentables
para el gobierno. Al parecer, este fue el caso de
algunas operaciones de rescate de la ultima crisis
(ver Veronesiy Zingales, 2010).
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Siunaaportacién de capital es rentable paraun
gobierno, el interrogante que surge es por qué el
banco no pudo encontrar uninversionista (o masde
uno) del sector privado. Hay al menos dos respues-
tas posibles para esta pregunta. Una es que aun-
que la inversion resulto ser rentable ex post, esto
no se encontraba entre las expectativas ex ante.
En este caso, la aportacién de capital aun consti-
tuye un subsidio porque la inversién tuvo un valor
presente neto negativo en el momento de la inter-
vencion. O bien, otros inversionistas podrian estar
dispuestos ainvertiren elbanco peronotienenlos
fondos suficientes para hacerlo. En este caso de
falta de inversionistas del sector privado con am-
plios recursos, la aportacion de capital puede haber
sido beneficiosa para el gobierno aun desde una
perspectiva ex antey puede no haber constituido
un subsidio en el sentido estricto de la palabra.?®

Otra condicién es que debido a la suposicion
subyacente de que es seguro que el gobierno pro-
vea ayuda, este enfoque no es particularmente
adecuado para calcular las ventajas del costo de
financiamiento. Siel gobiernorescata alos bancos
TBTF de manera segura, la ventaja en el costo de
financiamiento siempre seria igual a la diferencia
entre el costo de deuda para un banco no TBTF y
el costo de financiamiento del gobierno.

Ademas, otra cuestidon por tener en cuenta es
sitiene sentido que los subsidios implicitos varien
de maneraciclicacomo tienden a hacerlo cuando
se utilizan modelos de incumplimiento bancario
(sinimportarla manera especifica en que se mida
la volatilidad del precio de las acciones). Si tiene
sentido que aumente el riesgo de incumplimiento
implicito del capital durante periodos de incerti-
dumbre debido a que hay una mayor probabilidad
de caidas notables en los precios de los activos.
Ademas, esto necesariamente incrementaria el
valor de las garantias implicitas.

23 0tra posibilidad es que los inversionistas del sector privado
pueden ser capaces de recapitalizar el banco de manera co-
lectiva hasta un valor lo suficientemente alto pero padecen
un problema de coordinacion que el gobierno puede resolver
al proveer una unica aportacion considerable de capital.



PRECIO DE UNA OPCEIC')N DE VENTA DE LOS ACTIVOS
DE LOS BANCOS MAS GRANDES DEL REINO UNIDO'

Implicito en las
acciones

Implicito en los cDS

Julio Julio  Julio Julio  Julio  Julio  Julio
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

" Suma del precio estimado de las opciones de venta sobre
los activos de Barclays, HSBC, Lloyds Banking Group y Royal
Bank of Scotland. Los precios de las opciones de venta
implicitos en las acciones se calcularon usando la volatilidad
a corto plazo de los precios de las acciones y el modelo de
Merton. El precio del ejercicio de la opcion de venta se fija a
una medida basada en la contabilidad de las obligaciones
pendientes. Las probabilidades implicitas de los CDS se
calcularon usando los precios de los CDS.

Sinembargo, estimar la volatilidad de los activos
a partirde la volatilidad del precio de las acciones
puede sobreestimar el caracter ciclico del riesgo
deincumplimiento, lo que a suvezindica que este
método sobreestima el caracter ciclico de los sub-
sidios implicitos. Por ejemplo, los calculos del valor
de una opcién de venta de los activos de los ban-
cos que se basaron en las primas de CDS han sido
mucho mas estables en el periodo desde 2005 que
las estimaciones sobre la base de los precios de
las acciones (grafica 1). Uno no esperaria ver esa
diferencia si los cambios en la aversion al riesgo
del inversionista fuesen el factor que guia el ca-
racter ciclico del riesgo de incumplimiento impli-
cito del modelo porque se presume que aquellos

cambios se reflejarian tanto en las primas de CDS
como en los precios de las acciones.?*

Probabilidad estimada de apoyo
del gobierno

El segundo enfoque compara el riesgo de incum-
plimiento que se deriva de la volatilidad de los
precios de las acciones implicitaenla opcion (de
manera similar a lo descrito antes) con el riesgo
de incumplimiento implicito por las primas de los
CDS. El supuesto clave subyacente en este enfo-
que es que los precios de las acciones noreflejan
ninguna expectativa de rescate ya que los tenedo-
res de acciones esperan serdescartados en caso
de crisis, independientemente de si el gobierno
ofrece apoyo al banco o no. Asi, las probabilida-
des de incumplimiento implicitas en los precios
de las acciones no se ven afectadas por los res-
cates financieros esperados. Por el contrario,
los CDS so6lo pagan beneficios en casos cuando
elbanco no cumple completamente con sus obli-
gaciones. Este seria el caso sielbanco quiebray
sielgobierno no brinda apoyo. Asi, puede usarse
la diferencia entre las dos medidas de riesgo de
incumplimiento para evaluar la probabilidad de
apoyo del gobierno.

Las probabilidades de incumplimientos implici-
tas enlas acciones se calculan usando variantes
delmodelo de Merton presentado antes. Las pro-
babilidades se traducen después en un “diferen-
cialdevalorjusto”, el cual es la prima de riesgo que
los tenedores de bonos tendrian que recibirafinde
compensarlos por el posible incumplimiento. Esto
se hace calculando el diferencial del rendimiento
de los bonos que haria que los inversionistas se
mostraran indiferentes ante la opcion de invertir

24 sin embargo, parte de las diferencias podrian deberse a que
los tenedores de deuda cuentan con una proteccion parcial
contra el riesgo de incumplimiento gracias a las garantias
del gobierno. Esto indicaria que el valor de los CDS varia me-
nos a lo largo del tiempo que el riesgo de los activos subya-
centes y los precios de CDS pueden subestimar el verdadero
caracter ciclico del riesgo de incumplimiento (ver el siguiente
apartado “Probabilidad estimada de apoyo del gobierno”).
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enlariesgosa deudabancariay unaoportunidad
de inversion asumida. Posteriormente, esta pri-
ma de riesgo puede compararse con la prima de
riesgo implicita en los precios de los CDS.

Li, Quy Zhang (2011) hallan que las ventajas
del costo de financiamiento anteriores a la crisis
de las 20 instituciones financieras més grandes
de Europa eran tres puntos basicos superiores a
las de las instituciones europeas mas pequenas.
Para una muestra similar en Estados Unidos, la
brecha era de 23 puntos basicos. En el periodoin-
mediatamente posterioralacrisis, labrechaerade
51 puntos basicos paralasinstituciones europeas
y 56 puntos béasicos para las estadounidenses.
Dependiendo de su especificacion, Schweikhard
y Tsesmelidakis (2012) obtienen ventajas de cos-
to de financiamiento de entre 10 puntos basicos y
350 puntos basicos durante la crisis. En un docu-
mento complementario, Tsesmelidakis y Merton
(2012) usan la misma metodologia para calcular
cuanto de la ventaja del costo de financiamiento
beneficia alos accionistas y cuanto a los titulares
de deuda. Los accionistas y las partes interesa-
das solo se benefician de la ventaja del costo de
financiamiento de la cual gozan por ser TBTF en el
momento en que se emite la deuda. Los titulares
de deuda se benefician de la condicion TBTF de los
bancos al momento de la emision, pero también
con los incrementos en la probabilidad de que un
banco searescatado luego de que se emite ladeu-
da. El valor de la condicién de TBTF de un banco
paralostitulares de deuda se incrementa también
si se deteriora la calidad crediticia del banco por-
que esto hace que una garantiaimplicita sea mas
valiosa. Tsesmelidakis y Merton (2012) determinan
que apenas untercio de los subsidios implicitos en
la crisis fue a parar a los accionistas. Sin embar-
go, sus datos no nos permiten evaluar si algunos
de los subsidios se trasmitieron a los clientes o si
recayeron en los empleados.

Para los bancos de importancia sistémica de
Estados Unidos, del Reino Unido y de la zona del
euro, el FMI (2014) obtiene ventajas de costo de fi-
nanciamiento de entre cinco puntos basicosy diez
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puntos basicos en los afios anteriores a la crisis.
En 2009, los subsidios implicitos aumentaron en-
tre aproximadamente 45 puntos basicos para los
bancos en la zona del euro y 90 puntos basicos
paralos bancos de Estados Unidos, antes de caer
nuevamente. Enla zonadel euro, la crisis del euro
llevé a otro pico hacia fines de 2012, lo cual podria
explicar parcialmente por qué a fines de 2013 las
ventajas del costo de financiamiento eran aun mu-
chomas grandes enlazonadel euro (aproximada-
mente 70 puntos basicos) que en Estados Unidos
(aproximadamente 15 puntos basicos).

Comentarios

Unodelos principales inconvenientes de este enfo-
que es que se basa en lacomparacion de dos ins-
trumentos financieros muy diferentes: acciones 'y
(derivados de) deuda. El atribuir cualquier diferencia
entre los riesgos de incumplimiento implicitos por
los precios de estos dos instrumentos tan distintos
a los subsidios implicitos es suponer una eficacia
muy alta del mercado.

Enparticular, supone que los mercados de capi-
taly de bonos estan totalmente integrados; esto es,
que no hay restricciones que impliquen que cierta
clase de inversionistas puedan operar sélo accio-
nes o sélo bonos.

Ademas, el enfoque esta sujeto a una serie de
supuestos adicionales que podrian explicar las
grandes variaciones de las estimaciones. Un su-
puesto particularmente solido es que los precios
de las acciones no se ven afectados por los res-
cates esperados. Como hemos visto en el marco
de los estudios de eventos, es poco probable que
este sea el caso en la realidad. Tsesmelidakis y
Merton (2012) proporcionan evidencias adiciona-
les de que los accionistasy las partes interesadas
obtienen parte de los subsidios implicitos de las
instituciones TBTF, lo cual deberia afectar los pre-
ciosdelasacciones. Perono estaclaroen qué sen-
tido el hecho de que las expectativas de que sean
TBTF esténincorporadas en el precio de las accio-
nes podria sesgar los resultados. Esto se debe al



hecho de que las estimaciones dependen de la volatilidad de los precios
de las acciones y no esta claro como la volatilidad resiente las garantias
gubernamentales implicitas.

Finalmente, como expusimos en la seccidn anterior, la estimacionde la
volatilidad de los activos usando la volatilidad en el precio de las acciones
podria sobreestimar la ciclicidad de la variable de riesgo de incumplimien-
to. Si comparamos el riesgo de incumplimiento implicito en las acciones
con el mas estable riesgo de incumplimiento implicito en las CDS, enton-
ces esto podria llevar mecanicamente a estimaciones ciclicas de las ven-
tajas del costo de financiamiento de los bancos TBTF.

4. PATRONES Y ADVERTENCIAS COMUNES

e los articulos que hemos revisado, surgen algunos patrones.
Hay pruebas de que los bancos pueden recibir subsidios implici-
tos enla condicién de TBTF en una gama de enfoques de calculo
diferentes. En otras palabras, el hallazgo de evidencia no parece depen-
der de la adopcion de un enfoque especifico.

Parece que no hay relacion directa entre las ventajas de los costos de
financiamiento y el tipo de instrumento de deuda que analizamos; ver el
cuadro 1. Sibien esto no implica que no haya diferencia alguna, estas di-
ferencias quedan ocultas porla cantidad considerable de variacién entre
las diferentes estimaciones para cualquier instrumento de deuda dado.
Pero las estimaciones de las ventajas del financiamiento si cambian si
se excluyen ciertos instrumentos de deuda que son menos susceptibles
al riesgo de incumplimiento (por ejemplo, el financiamiento de reportoy
otras prendas de crédito). Araten y Turner (2012) muestran que el hacer-
lo puede duplicar la ventaja del costo financiero.

Los modelos que usan una mejora de la calificacién parecen arrojar
estimaciones superiores de la ventaja de los costos de financiamiento
(cuadro 2). Se necesita mas trabajo para entender las diferencias entre
los resultados usando el enfoque basado en el tamano y el basado en
la calificacién. Una posibilidad es que los inversionistas no prestan total
atencion a las calificaciones de soporte. En este caso, la bibliografia que
usa la mejora de calificaciones sobrestimaria el verdadero efecto de las
mejoras de calificacion sobre los costos de financiamiento. Sin embar-
go, la evidencia preliminar presentada por Keppo y Yang (2015) parece
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RANGO DE VENTAJAS DEL COSTO DE FINANCIAMIENTO PARA
DISTINTOS TIPOS DE OBLIGACIONES DE DEUDA DE LOS BANCOS

Ventaja de costo
de financiamiento a largo plazo

Tipo (puntos bdsicos)
Bonos' (-6)-80
Financiamiento mayorista general? 60-100
Depésitos?® 17-80
Todas las fuentes 18

de financiamiento*

'Basado en Acharya, Anginer y Warburton (2014), Baker y McArthur (2009),
Beyhaghi, D"Souza y Roberts (2014), Li, Qu y Zhang (2011), Morgan y Stiroh
(2005), Penas y Unal (2004), Rime (2005), Santos (2014), Schweikhard y
Tsesmelidakis (2012), y Ueday di Mauro (2013).

2Basado en Keppo y Yang (2015).

3Basado en Beyhaghi, D’Souza y Roberts (2014), Jacewitz y Pogach (2014), y
Keppo y Yang (2015).

“Basado en Araten y Turner (2012);se excluyen los fondos federales, los
depdsitos sin intereses y el financiamiento de reportos.

incompatible con esta hipétesis. De manera alternativa, las mejoras en
la calificacion podran ser una medida menos ruidosa de la condicion de
TBTF que el tamafio que podria resultar en estimaciones mas altas. A con-
tinuacion presentaremos este tema con mas detalle.

Las estimaciones de las ventajas del costo de financiamiento para la
crisis son muy superiores a las estimaciones promedio alargo plazo. Esto
refleja con mas probabilidad como variaran de manera prociclica las va-
loraciones de los inversionistas sobre el riesgo de quiebra de un banco.
Lo mismo podria ser verdad para la probabilidad con la cual esperan que
un banco en quiebra sea rescatado. Esto podria también reflejar como
disminuye el apetito por el riesgo en una crisis, presionando al alza las
primas de riesgo. Las fluctuaciones en las estimaciones son particular-
mente agudas si usamos modelos de incumplimiento bancario que de-
penden de la volatilidad de los activos implicita en acciones.
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RANGO DE VENTAJAS DE COSTO DE FINANCIAMIENTO
PARA DISTINTOS ENFOQUES

Promedio a largo 2009
plazo (puntos (puntos
Enfoque basicos) basicos)
Estudios de eventos' 15-32 78
Estudios transversales
Basado en el tamaino? 30 >100
Basadt? e_n las ca!lflcfa_clom:s 0-80 60-80
(rendimientos histdéricos)
Basado en las calificaciones* 47 630
Modelos de incumplimiento bancario® (-6)-25 10-350

'Basado en Baker y McArthur (2009), Morgan y Stiroh (2005), y Penas y Unal
(2004).

2Basado en Acharya et al. (2014).

SBasado en el FMI (2014), Rime (2005), y Ueda y di Mauro (2013).

4Célculos bancarios. Calculados usando la metodologia en Noss y Sowerbutts
(2012) usando los rendimientos asociados a una calificacion particular en cada
afo (en vez de los promedios en el largo plazo). Las grandes cifras para 2009
podrian deberse al hecho de que la mitad de la muestra recibié apoyo del
gobierno durante ese afno.

*Basado en el FMI (2014), Li, Qu y Zhang (2011), y Schweikhard y Tsesmelidakis
(2012).

5. . ADONDE DESPUES?

nlos ultimos afios se ha publicado bibliografia sobre los subsidios
= implicitos de los cuales gozanlos bancos TBTF; pero es poco claro
si esta ha ofrecido necesariamente todo lo que necesitan los res-
ponsables de elaborar politicas.

S1TEMAS

¢ Qué buscamos medir?

Muchos de los estudios que hemos expuesto intentan estimar cualquier
subsidio implicito recibido por los bancos TBTF. Pero estos subsidios no
son contundentes para definir si se tiene en cuenta cémo la condicion de
TBTF podria cambiar el comportamiento de un banco.
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Lagréfica 2ilustra esto con un ejemplo estiliza-
do.Lalineaverde representalarentabilidad de los
bancos que no son instituciones TBTF como una
funcién del riesgo de sus activos. Su nivel 6ptimo
deriesgo es ¢ (NG se refiere ala garantia distinta
de TBTF de una deuda bancaria). La linea naranja
eslafuncidonde gananciasde unbanco TBTF (G es
la garantia TBTF de una deuda del banco). La fun-
cion de ganancias de un banco TBTF esta por enci-
may a la derecha de la funcidn de rendimiento de
los bancos no TBTF. Esto refleja cdmo la garantia
TBTF significa que los costos de financiamiento de
unbanco TBTF son inferiores y menos sensibles al
riesgo que la garantia de unbanco que no es TBTF.
Estoimplica que el subsidio implicito estd aumen-
tando en el riesgo de activos. Por lo tanto, el nivel
6ptimo de la variable de riesgo de los bancos TBTF,
r¢, es superior a rN¢,

En nuestra grafica suponemos que los bancos
TBTFyno TBTF son idénticos excepto por el hecho
de que uno cuenta con una garantia implicita del
gobierno, mientras que el otro no. En especial, no
suponemos que difieran en tamano para resaltar
el efecto que tiene la garantia misma en un banco
dado. Ademas, suponemos que la unica opcién
que puede tomarla gerenciade unbanco eslava-
riable de riesgo de activos.

La estimacion de la ventaja del financiamiento
de TBTF usando un enfoque que realiza unaregre-
sién de las ganancias en la condicién de TBTF, al
mismo tiempo que se consideran todos los facto-
resrelevantes ademas de la eleccion endégenade
riesgo de los bancos, seriaigual a a-c.

Si se usara este enfoque pero sitambién se in-
corporara adecuadamente el efecto del riesgo de
activos, la ventaja de financiamiento estimada se-
riaigual a a-d, si el nivel de riesgo se fijara como
igual al nivel elegido para un banco TBTF, o igual a
b-c, si el nivel de riesgo se fijara como igual al ni-
vel elegido para un banco que no es TBTF.

La ventaja de costos de financiamiento de la
cual gozan los bancos TBTF para sus niveles rea-
les de riesgo, esto es, a-d, podria ser mas ins-
tructiva parafines de la politica ya que esta puede
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SUBSIDIOS IMPLICITOS Y TOMA DE RIESGO
DE BANCOS TBTF

a - TBTF

traducirse en el costo de rescate esperado que
enfrenta el gobierno.

Sin embargo, esto supone que se puede con-
siderar el nivel de riesgo de manera tal que se
generen ventajas de costo de financiamiento es-
pecificas al riesgo. Empiricamente, se puede ha-
cer esto mediante unaregresion de las ganancias
sobre el nivel de riesgo de los activos que interac-
tue con una variable sustituta de los bancos TBTF
para calcular como cambia la ventaja del costo
de financiamiento segun el nivel de riesgo. Esto
también nos permitira evaluar la diferencia en las
pendientes de las dos funciones de ganancias.
Sin embargo, gran parte de la bibliografia empiri-
ca estima la ventaja del costo de financiamiento a
un nivel promedio del riesgo.

La gréafica 2 destaca también otras medidas de
posible interés paralos responsables de politicas.
Hemos expuesto que a—d corresponde al costo
fiscal esperado de los rescates del gobierno. Sin
embargo, el beneficio para un banco por ser TBTF
es solo a—c. Asi, lapérdida de peso muerto que se
deriva de que un banco sea TBTF seria c—d (esto



es, la reduccién en la ganancia verdadera de un
banco TBTF debido a que esinducido aincrementar
elriesgo de activos hasta un nivel ineficientemen-
te alto). El tamafno de c—d depende fundamental-
mente de las diferencias en las pendientes de dos
funciones de ganancias (la cual distorsiona los
incentivos para latoma de riesgos de un banco).

Nuestra exposicion supone que los bancos real-
mente eligen niveles de riesgo que maximizan sus
ganancias. Enrealidad, un banco podria no estar
en condiciones de optimizarlas, lo cual implicaria
que elbeneficio que un banco obtiene por ser TBTF
podria diferir de a-c.

Enresumen, sisetomaencuentacémolacon-
dicion de TBTF podria distorsionar las decisiones
de inversion de un banco, la medida del efecto de
ser TBTF podia definirse en una serie de maneras
diferentes.

¢Niveles o cambios?

Algunos de los estudios resefiados arriba inten-
tan estimar el valor absoluto de las ventajas del
financiamiento/subsidios implicitos de ser TBTF,
mientras que otros estudios estiman los cambios
en este valor (por ejemplo, los cambios entorno a
un evento especifico como una fusion).

El hecho de que queramos medir los niveles o
los cambios depende en parte de qué queremos.
Sisoélo queremos evidencia de que puede existir el
problema de TBTF, cualquiera funcionaria. Si qui-
siéramos evaluar si cierta politica incrementaria
o disminuiria el problema de TBTF, entonces pue-
den ocurrir cambios en torno a la introduccién de
esa politica que pareceria ser la medida apropia-
da. Si queremos medir como esta evolucionando
el problemaen eltiempo, entonces seriamejor una
medida del nivel, la cual pueda calcularse con de-
terminada frecuencia.

¢Qué bancos son TBTF?

Un problema en muchos de los estudios presenta-
dos antes es que se necesita identificar el conjunto

debancos TBTF antes de poder estimar los efectos
de ser TBTF sobre los costos de financiamiento. Cla-
ramente no podemos identificaralos bancos TBTF
como los bancos que reciben ventajas de financia-
miento porque esto equivaldria a un razonamiento
circular. En cambio, hay articulos que han usado
variables sustitutas potencialmente ruidosas para
la condicion de TBTF. Una clasificacion equivoca-
da de un banco como TBTF introduce un sesgo de
atenuacion que sesgara las estimaciones de los
efectos de ser TBTF hacia abajo. Por ejemplo, si
se clasifica erroneamente alos bancos TBTF como
bancos que nolo son, esto reduciria la estimacion
del costo de financiamiento promedio de los ban-
cos que no son TBTF y por lo tanto disminuiria la
estimacion de laventaja de costo de financiamien-
to de los bancos TBTF. En contraste, si se califica
erréneamente a los bancos que no son TBTF como
bancos que silo son, se elevaria el calculo del cos-
to de financiamiento promedio de los bancos TBTF.
Pero nuevamente, laimplicacién seria que la esti-
macién de la ventaja del costo de financiamiento
de los bancos TBTF seria inferior a si los bancos
estuvieran correctamente clasificados.

Asi, la mayoria de los enfoques transversales
expuestos anteriormente tendrian alguna tenden-
cia a subestimar las ventajas de los costos de fi-
nanciamiento de los bancos TBTF. Una explicacion
posible sobre el motivo por el cual los enfoques ba-
sados enlas calificaciones producen estimaciones
mas altas para las ventajas del costo de financia-
miento que los enfoques basados en eltamano es
que las mejoras de la calificacion son una medida
menos ruidosa de la condicion de TBTF que el ta-
mafo del banco.

Algunos de los enfoques que no se basan en la
comparaciéndelosbancos TBTFylosquenoloson
no tienen que sufrirlas tendencias de atenuacion.
En el caso de los estudios de eventos basados en
cambios de politica, si se define el conjunto de los
bancos TBTF incluyendo solamente aquellos que
sindudalo son, entonces una comparacion de los
costos financieros de esos bancos antes o después
del evento no tendré un sesgo por la exclusion de
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otros bancos TBTF. Ciertamente, silos bancos que
no son TBTF estuvieran mal calificados como afec-
tados por el cambio de politica, podria surgir nue-
vamente una tendencia de atenuacion.

Paralos estudios de eventos basados en fusio-
nes, enfrentamos desafios similares a los que se
tienen con otros enfoques. Tenemos que identifi-
car las situaciones donde las entidades no eran
TBTF antes de la fusidny que silo son después de
esta. Las estimaciones podrian estar sesgadas si
se cometen errores en identificar esta condicion,
porejemplo, usando un umbral muy bajo de activos
totales sobre los cuales se asume que una entidad
fusionada es TBTF.

¢Deberiamos preocuparnos por la variacion
ciclica?

Un tema de los estudios que hemos revisado es
que las estimaciones de la extension del problema
TBTF tienden a ser mayores en épocas de crisis.
Porlotanto, ;deberian usarse las estimaciones de
los efectos TBTF de los periodos de crisis o de los
apacibles? Nuevamente, la decision depende de
qué estemos intentando medir.

Si s6lo queremos saber si los bancos reciben
subsidios implicitos de TBTF, la variacion ciclicano
seria necesariamente un tema relevante.

Si se quiere saber el costo de los rescates que
un gobierno podria enfrentar en el futuro cercano,
seria mas apropiado usar las estimaciones mas
recientes. Ya que el gobierno podria estar mas
preocupado por el costofiscal de los posibles res-
cates durante una crisis, podria querer usar las
estimaciones especificas de la crisis. Otro factor
podria ser que si es mayor la probabilidad de que
los bancos quiebren, los inversionistas son alen-
tados a esforzarse mas en pensar en la probabi-
lidad del apoyo gubernamental condicionado a la
quiebra. Esto implica que durante épocas de ten-
sién, los precios de los mercados podrian ser mas
instructivos.

Los aumentos en las estimaciones de subsi-
dios implicitos durante periodos de crisis podrian
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también reflejarlos cambios enlaaversién alries-
gode losinversionistas u otros cambios en la ten-
denciadel mercado. Cualquier opinién sobre sies
deseable consignar estos efectos dependera de
si estamos interesados en el costo de los subsi-
dios implicitos del gobierno o en su valor para los
inversionistas.

Sipreocupa el efecto distorsionante que la con-
dicion de TBTF podria tener en los incentivos para
latomaderiesgo de unbanco, entonces seriamas
apropiado medir los efectos de TBTF cuando los
bancos estan recabando recursos pordeuda. Los
bancos podrian ser mas proclives a emitir deuda
en periodos sin crisis (cuando sus balances gene-
rales estan en expansiony cuando podria sermas
econdémico emitir), en cuyo caso podria ser mejor
usar calculos de los efectos de TBTF de esos pe-
riodos. De manera alternativa, los bancos podrian
elegir emitir mas deuda en periodos de perturba-
cién paraincrementar el apalancamientoy “apos-
tar por la resurreccion” (gamble for resurrection).
Cuéando los bancos tienden a emitirdeuda es a fin
de cuentas una pregunta empirica.

Enpocas palabras, hay razones para usartanto
las estimaciones de punto de tiempo de los subsi-
dios implicitos como los promedios a largo plazo,
los cuales pueden omitir la variacion ciclica o los
cambios en latendencia del mercado. Los prome-
dios alargo plazo podrian ser especialmente utiles
como un medio para evaluar el efecto de largo pla-
zodelos cambios de politicas ideados para reducir
el problema de TBTF.

Implicaciones para la estabilidad de la oferta
de servicios financieros

Hasta aqui hemos presentado como la condicion
de TBTF podria inducir cambios en las variables
de riesgo de un banco en lo individual (las cua-
les podrian manifestarse en forma de activos mas
riesgosos o mayor apalancamiento). Pero los res-
ponsables de politicas macroprudenciales podrian
estar preocupados porlasimplicaciones que tiene



para la estabilidad en la oferta de servicios financieros del sistema ban-
cario.

Silos bancos TBTF afrontan incentivos para tomar riesgos excesivos,
entoncestenerbancos TBTF podria aumentar la volatilidad de la oferta de
servicios financieros del sistema, tales como préstamos alaeconomiareal.

Siun banco responde a las pérdidas reduciendo el crédito (y sustitu-
yendo activos de menor riesgo en un intento por sostener su coeficiente
de capital ponderado por el riesgo), esto podria llevar a unareduccién en
el crédito total si otros bancos no incrementan su crédito como respues-
ta a esta situacién. Otros bancos podrian no sustituir del todo al banco
que se repliega por los costos de expandir el crédito (por ejemplo, los de
contratar mas personal para evaluar a los solicitantes de préstamos) o
porque otros bancos carecen de informacion para evaluar la calidad de
los prestatarios a quienes atendia el banco que se replegé (los bancos
forjan relaciones con los prestatarios con el tiempo, lo cual les permite
supervisarlos de manera mas eficaz).

Siotros bancos no pueden sustituirlo perfectamente, la reduccién del
crédito delos bancos mas grandes (potencialmente TBTF) tendria un efec-
to mayor en la oferta total de crédito.

Sin embargo, podriamos prever que estos efectos estaran presentes
aun sihemos solucionado el problema de TBTFy los bancos grandes ya no
son alentados a asumir riesgos excesivos. Al menos en parte, estos ries-
gos macroprudenciales parecen ser una consecuencia potencial de tener
un sistema bancario concentrado mas que de la condicion de TBTF per se.

6. IDEAS PARAINVESTIGACIONES FUTURAS

e haformulado una amplia variedad de enfoques para calcular los

subsidios implicitos que reciben los bancos por el hecho de ser

TBTF; y parece que hay pruebas sdlidas de que en el pasado los
bancos si se beneficiaron con notables ventajas en el costo de financia-
miento. Pero creemos que en el futuro, desde la perspectiva de la politica,
seria de ayuda concentrar la investigacién en la elaboracion de medidas
de subsidios implicitos con dos caracteristicas clave.

En primerlugar, quizés queramos desarrollar medidas que puedan ac-
tualizarse periédicamente (por ejemplo cada afo) para dar seguimiento
acomo cambian las ventajas en el costo de financiamiento con el tiempo
y evaluar silas politicas para terminar con las instituciones TBTF han sido
exitosas o cudnto mas es necesario hacer para que lo sean.
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Segundo, estas medidas deberian enfocarse
en las implicaciones ex ante del dafo moral que
producen las TBTF mas que en valor esperado de
los rescates. En especial, seria util dar seguimien-
to al efecto que tienen los subsidios implicitos en
los incentivos para la toma de riesgos de los ban-
cos. Acharya etal. (2014), Alfonso, Santosy Traina
(2014), y Morgany Stiroh (2005) ya han propuesto
diversas maneras de explorarlarelacién entre los
subsidios implicitos y la toma de riesgo.

Segun nuestrarevision no conviene restringirse
aun enfoque especifico o auna medicion de esta-
do de TBTF. A laluz de las ventajas y desventajas
de los distintos enfoques, es aconsejable, cada
vez que sea posible, usar enfoques multiples. Es
lo que el Banco de Inglaterra ha tratado de hacer
(ver Noss 'y Sowerbutts, 2012, quienes usan enfo-
ques basados en las calificacionesy los precios de
las acciones). Los beneficios de utilizar enfoques
multiples, sin duda, se advierten porlo generalen
la modelacién econdmica, ya que no hay modelo
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