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1. INTRODUCCION

a crisis de créditos hipotecarios de alto riesgo de 2007-2009 en

Estados Unidos (EUA) y la Gran Recesién han tenido un efecto ma-

yusculo en la formulacion y la aplicacién de la politica monetaria.
Después de la crisis, la Reserva Federal redujo rapidamente el objetivo
delatasade fondos federales a casiceroy hatomado medidas adiciona-
les consideradas como no convencionales (cuadro 1).

Las acciones de politica no convencionales tomadas por los bancos
centrales en una serie de economias importantes han dado como resul-
tado unaboyante bibliografia sobre su eficacia. La mayor parte del traba-
jo se ha centrado en sus efectos internos y se ha basado en estudios de
eventos que han analizado los efectos de los anuncios sobre la expansion
monetaria (EM) en los precios de los activos; algunos estudios también
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han empleado anélisis de regresion. D’Amico y
King (2010), Doh (2010), Gagnon, Raskin, Rema-
chey Sack (2010, 2011), Joyce, Lasaosa, Stevens
y Tong (2011), Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen
(2011), asicomo Meaningy Zhu (2011, 2012), entre
otros, proporcionan estimaciones paralos progra-
mas de compra de activos a gran escala de la Re-
serva Federal y el Banco de Inglaterra.
Unacomprension mas profunda de las repercu-
siones de la politica monetaria asociadas con las
medidas de EM ayudara a quienes formulan la po-
litica a manejar los desafios que plantean dichas
politicasy a evaluarla necesidad de coordinacién
internacional de las politicas. Sin embargo, sabe-
mos muy poco acerca del efecto de las politicas
no convencionales en la actividad real y, hasta el
momento, se ha llevado a cabo muy poca investi-
gacionentorno alasrepercusiones através de las
fronteras, sobre todo en economias emergentes.!
Hay una serie de estudios que examinan el efec-
to en el mercado financiero transnacional de las
politicas de EM. Con base en estudios de eventos
de compras de activos en EUA, Neely (2010) en-
cuentra que la EM de EUA redujo las tasas de los
bonos enlas otras economias avanzadas en 20 a
80 puntos basicos y deprecio el dolar estadouni-
dense enun4%-11%. Glicky Leduc (2012) demues-
tran que los precios de los productos basicos en
promedio cayeron ante los anuncios de compras
de activos de EUA, a pesar de la disminucion de
lastasasdeinterésalargo plazoyladepreciacion
del ddlar. Chen, Filardo, He y Zhu (2012, 2014a) y
Rogers, Scotti y Wright (2014) proporcionan evi-
dencia sobre las repercusiones internacionales
de las medidas no convencionales que aplicaron
cuatro bancos centrales importantes, a saber, el

Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo, la
' Para valorar los efectos macroeconémicos de las medidas
de EM, Chen, Filardo, He y Zhu (2012, 2014a,b) estiman un
modelo global de VAR y Gambacorta, Hofmann y Peersman
(2012) emplean un modelo de panel de VAR. Hofmann y Zhu
(2013) estudian los efectos de las compras de activos de la
Reserva Federal sobre las expectativas de inflacion, y en-
cuentran que estas estaban bien ancladas, ademas de que
dichas compras tuvieron un efecto pequeno.
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Reserva Federaly el Banco de Japon. Fratzscher,
Lo Ducay Straub (2013) han encontrado que las
medidas previas de EM de EUA fueron muy eficaces
enreducirlos rendimientos soberanosy aumentar
los precios de las acciones. Sin embargo, desde
2010, dichas medidas han tenido un efecto tenue
en los rendimientos entre paises. Chen, Filardo,
He y Zhu (2014b) presentan estimaciones de ta-
sas sombra de fondos federales en un VAR global
para evaluar la repercusién interna y mundial de
la politica monetaria no convencional. Encuentran
que la EM de EUA podria no sélo haber evitado las
recesiones de EUA, sino que también tuvo reper-
cusiones mundiales considerables. EIFMI (2013a,
b) sefiala que las politicas monetarias no conven-
cionales restauraron de manera eficaz el funciona-
mientoylaintermediacion de mercados enlafase
temprana de la crisis financiera mundial, aunque
su continuacion involucra riesgos.

Hay dos puntos de vista cardinales respecto a
las repercusiones de las politicas monetarias no
convencionales puestas en marcha en las princi-
pales economias avanzadas. El primer punto de
vista considera que dichas politicas estan formula-
das para contingencias internas; cualquier reper-
cusiénnoesintencionaly es fundamentalmente un
asunto que deben atender otros formuladores de
politica. Esto respalda la propuesta de Obstfeld-
Rogoff (2002) de que soélo hay pequefios benefi-
cios de la coordinacion de politicas una vez que
los bancos centrales individuales aplican politicas
optimizadas para lograrla macroestabilidad inter-
na.Mas aun, Ostry y Ghosh (2013) consideran que
las incertidumbres y los desacuerdos en relacion
con los efectos de las politicas de EM mas alla de
las fronteras son un obstaculo formidable para la
coordinacién de politicas.

El segundo punto de vista argumenta que las
politicas de EM son menos benignas. Entre otras
cosas, deprecian las monedas nacionales e in-
flan los diferenciales en las tasas de interés ajus-
tadas por riesgo frente a otras economias, lo que
conduce a flujos potencialmente grandes de ca-
pital y a presiones inflacionarias de los precios al



RESERVA FEDERAL: PROGRAMAS DE COMPRA DE ACTIVOS A GRAN ESCALA (LSAP)

Anuncio Terminacion Activos adquiridos Monto?
Valores respaldados
Noviembre por hipotecas (MBS) y deuda
LSAP1 de 2008 emitidos por un organismo 600
autorizado
Marzo Valores emitidos por un 850
de 2009 organismo autorizado
Marzo Valores del Tesoro de EUA 300
de 2010 a largo plazo
e Noviembre Junio de 2011 Valores d,el Tesoro de EUA 600
de 2010 a mas largo plazo
. Valores del Tesoro de EUA
Programa de Extension Septiembre .
L con vencimientos restantes 400
de Vencimientos (MEP) de 2011 . -
de seis a 30 anos
. . Valores del Tesoro de EUA
AL Diciembre con vencimientos restantes
2012 de 2012 . N
de seis a 30 anos
Septiembre Octubre MBS emitidos por un 5
LSAPS de 2012 de 2014 organismo autorizado 40 al mes
Diciembre Octubre Valores del Tesoro de EUA
) 45 al mes?
de 2012 de 2014 a mas largo plazo

' Cantidad anunciada inicialmente de compras de activos para cada programa o extensiéon de programa. Miles de
millones de délares. 2 Las compras fueron abiertas cuando se dieron a conocer. La Reserva Federal comenzé a
disminuir gradualmente las compras de activos en enero de 2014 y, con el tiempo, detuvo las compras por completo

en octubre de 2014.
Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.

consumidory de activos en el extranjero. Ademas
delas preocupaciones por la devaluacién compe-
titiva, Rajan (2013) destaca el peligro potencial de
una inflacion competitiva de precios de activos.
Taylor (2013) sefala que, sibienla proposicion de
Obstfeld-Rogoff (2002) puede ser cierta en épo-
cas normales, las repercusiones transfronterizas
importantes observadas en los ultimos afios han
cambiado el analisis de costo-beneficio. Este se-
ria particularmente el caso si las medidas de EM
representaran “desviaciones de las politicas ba-
sadas enreglas”, las cuales crean incentivos para

que otros bancos se desviaran de las politicas ba-
sadas enreglas.

De igual forma, los efectos transfronterizos de
la EM pueden ser considerados como benéficos o
perjudiciales por los afectados, dependiendo en
gran medida de la posicién en el cicloenla que se
encuentren al momento de la adopcion de la EM.
Existe un consenso general de que durante la cri-
sis financiera mundial y la recesidn que le siguio,
las politicas de EM ayudaron a estabilizar los mer-
cados financieros mundialesy evitaron un colapso
aun mayor enlaactividad econédmica mundial. Con-
forme larecuperacion se debilité enlas economias

Crisis financiera, politica monetaria no convencional de EUA l 105



avanzadas, pero se aceler6 en las emergentes,
se afirma que la EM contribuyd a un sobrecalenta-
miento econdmico y a excesos en el mercado de
activos enalgunasjurisdicciones, debidoalagran
apreciacion de lamoneday a presiones de los flu-
jos de capital.?

En este trabajo estudiamos los efectos macro-
econdémicos de la EM, tanto en el plano interno
como internacional, para lo cual se estima un mo-
delo mundial de vectores de correccion de errores
(GVECM), que abarca 17 economias avanzadas y
emergentesy utiliza datos mensuales desde 2007
hasta 2013. Dado el tamafo del GVECM y el rango
limitado de datos, la elevada incertidumbre en las
estimaciones se refleja enlas bandas de confianza
relativamente amplias. Nuestras estimaciones su-
gieren que las repercusiones transfronterizas va-
riaron entre las economiasy alo largo del tiempo.
Observamos que la reduccion del diferencial em-
presarialde EUAy, enmenor medida, del diferencial
de plazo de EUA, tuvo efectos considerables enlas
condiciones financierasy la actividad econémica,
tanto en escala nacional como mundial. Nuestro
analisis condicional indica que los programas de
EM de EUA, en especial el LSAP1, tomados en su
valor nominal, fueron medidas anticiclicas impor-
tantes, que al parecer impidieron que EUA y otras
economias avanzadas sufrieran una recesiony
una deflacién prolongadas.

Se estima que los efectos de las medidas de
EM de EUA sobre las economias emergentes son
generalmente mas extensos y mas diversos que
los observados en las economias avanzadas. En
nuestra opinidn, la fuerza de los efectos depen-
de, en parte, de laforma enla que reacciona cada
economia a las politicas de EUA y, en parte, a las
estructuras econémicasy financieras, los marcos
de politicay los acuerdos sobre tipo de cambio que
los caracteriza. Nuestras estimaciones sugieren
que las medidas de EM de EUA contribuyeron al so-
brecalentamiento en Brasil, Chinay algunas otras

2 Ver BIS (2012) y De Nicolo, Dell’Ariccia, Laeven y Valencia
(2010).
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economias emergentes en 2010 y 2011, aunque
apuntalaron la recuperacién en estas economias
en 2009y 2012. Los diversos efectos transfronte-
rizosdelaEMimplican que los costos y beneficios
delas medidas de EM de EUA se han distribuido en
forma heterogénea entre las economias avanza-
dasyemergentes, ademas de que hanvariado con
el paso del tiempo.

Eltrabajo esta organizado como sigue. La sec-
cién 2 describe el GVECM Yy proporciona resultados
empiricos sobre el efecto transfronterizo de las me-
didas de EM de EUA con respuestas al impulso de
un choque de plazo o de diferencial empresarial
de EUA calculado con el GVECM. La seccidén 3 exa-
mina los efectos internos y derivados de las medi-
das de EM de EUA en las actividades financieras y
las reales, evaluadas mediante un analisis contra-
facticobasado enlas estimaciones de larespuesta
alimpulso. La seccién 4 ofrece las conclusiones.



2.ESTIMACION DE LOS EFECTOS DE LAS POLITICAS
NO CONVENCIONALES DE ESTADOS UNIDOS

D ara evaluar los efectos internos y en el extranjero de las politicas
no convencionales de EUA en las actividades reales y financieras,

recurrimos a un modelo global de vectores de correccién de erro-
res (GVECM) elaborado por Pesaran, Schuermanny Weiner (2004), el cual
es apropiado para registrarlos vinculos macrofinancieros transfronterizos.
Primero estimamos las respuestas al impulso para cada economia por
medio del GVECM. Con base en estas, disefiamos los distintos escenarios
condicionales en donde se supone que las medidas de EM de EUA estan
ausentes y evaluamos sus efectos al comparar las proyecciones “sin EM”
con los datos reales.

2.1. ANALISIS MEDIANTE GVECM: MODELO Y VARIABLES

A continuacién se muestra cémo se estructura el modelo.® Para la econo-
mia i, el modelo VECM*(p, q) puede expresarse como:

p; -1
n AX; =Cy +Cy -t + H'Zi,r-1 + Z‘"P:s 'Azi,r-s
s=1

ri—1
+T, - AX, + ) A -Ad,_ +&,

s=0

’

iid o .
— ! 5 ’
Bl cong ~(0%), z _(Xit=xit) Y Zi _(xit’xit ’dt) :

donde d, _es el factor mundial observado, por ejemplo, el indice de vo-
latilidad del CBOE (VIX). Para cada economia distinta de la estadouniden-
se i, tenemos

!

X :(Ayit 7, mp, Abc, Asp, empit)

n ’

y x;:(Ay-u e MP_; Abc—i,t Asp_;, emp—i,t)’

El VECM para cada pais consiste de seis variables endégenas inter-
nas: el crecimiento real del PIB ( Ay ), el indice de inflaciéon del IPC ( 7 ), un
indicador de politicas monetarias (mp), el crecimiento del crédito (Abc),
el precio de las acciones (Asp ) y el indice de presiéon cambiaria (emp).

3 Proporcionamos mas detalles sobre la estructura del GVECM y los datos presentados en
el apéndice.
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Después se robustece el modelo con una serie de
variables externas que incluyen el crecimientoreal
del PIB externoy el VIX.* Con excepcidndel VIX, las
variables externas se construyen comolos prome-
dios ponderados de las variables correspondien-
tes en todas las demas economias, y se supone
que son débilmente exdgenas.

Para el bloque de EUA, incluimos las mismas
variables internas que en las otras economias,
pero sélo el crecimiento real del PIB diferente del
estadounidense como variable externa. Dada la
importancia de Estados Unidos en la economia
mundial, no consideramos las demas variables
externas, en especial las variables financieras,
como débilmente exdgenas en el bloque de EUA.
Por lo tanto, el VIX se considera como enddgeno
en el bloque de EUA:

E Xeya :<AyEUA,t Teyat  MPeyay AbCEUA,t
’

ASpEUA,r empgy, ,  VIX; )

.
E Xepar = Ay—EUA,t .

Blinder (2010) sugiere que los bancos centra-
les utilizan herramientas no convencionales para
“reducir los diferenciales en las tasas de interés”,
tales como “las primas de plazo o de riesgo”, com-
prando bonos del Tesoro de largo plazo o emplean-
do la EM para dirigir los “diferenciales de riesgo
o liquidez”. El fundamento es que “dado que las
decisiones sobre endeudamiento privado, présta-
mos y gasto dependen supuestamente de las ta-
sas (riesgosas) de bonos que no son del Tesoro,
reducir sus diferenciales sobre bonos del Tesoro
(sinriesgo) disminuye las tasas de interés que son
importantes para las transacciones reales inclu-
so si las tasas sin riesgo no se han modificado”.

El viX, una medida clave de las expectativas del mercado
de volatilidad a corto plazo transmitida por los precios de las
opciones sobre el indice bursatil S&P 500, ofrece una buena
medida de la evolucion de los mercados financieros.
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Porlo tanto, describimos las medidas no conven-
cionales de la Reserva Federal, en especial las
compras en gran escala de activos soberanos (por
ejemplo, bonos del Tesoro) y privados (por ejem-
plo, los MBS emitidos por organismos autorizados),
con dos indicadores de politica monetaria: el di-
ferencial de plazo de EUA entre los rendimientos
de los bonos del Tesoro a diez afios y a tres me-
ses; y el diferencial empresarial de EUA entre el
rendimiento de bonos AAA de el Bank of America
(BofA) Merrill Lynch de EUA y la tasa efectiva de
fondos federales.

Es un hecho que los diferenciales de plazo y
empresariales pueden reflejar informaciéon mas
alladelaquetrasluce la politica monetaria de EUA,
dado que estos diferenciales son barémetros im-
portantes de la salud del sector financiero de EUA.
Sin embargo, incluso en épocas normales, el di-
ferencial de plazo se considera un indicador util,
ya que los bancos centrales actian para moldear
las expectativas de una senda de tasa de interés
especifica para el futuro. En el limite inferior cero,
latasa de fondos pierde su contenido de informa-
cién; sinembargo, los dos diferenciales continuan
reflejandolos objetivos inmediatos (y el efecto) de
las medidas de EM de EUA, o0 sea, para reducir los
rendimientos de los bonos del Tesoro amas largo
plazo, bajar los costos de empréstitos para em-
presasy familias, y restaurar los flujos de crédito.
Se espera que la compra de bonos del Tesoro y
de MBS de un organismo autorizado reduzca los
rendimientos alargo plazo de los bonos del Teso-
ro directamente y los rendimientos de bonos em-
presariales por medio de una reconfiguracion de
la cartera.b

Para el resto de las economias avanzadas, las
cuales han enfrentado el limite inferior cero y las

5 Chen, Filardo, He y Zhu (2012) usan las reducciones en el
diferencial empresarial y de plazo para estudiar el efecto de
las medidas de la EM de EUA, y Kapetanios, Mumtaz, Ste-
vens y Theodoridis (2012) y Pesaran y Smith (2012) evalian
los efectos de la EM del Reino Unido aproximandolos con
una reduccion de 100 puntos basicos en los diferenciales de
plazo del Reino Unido o en los rendimientos de los bonos
gubernamentales a mediano y largo plazos.



medidas no convencionales, utilizamos el dife-
rencial entre los rendimientos de la deuda publica
a diez anos y a tres meses para el Reino Unido y
Japén como indicador de la politica monetaria, y
el diferencial entre el rendimiento de los bonos del
gobierno a diez afios y la tasa principal de refinan-
ciamiento paralazonadel euro. Paralas economias
emergentes, describimos la politica monetaria con
las tasas de crecimiento en un agregado monetario
amplio, ya que sus bancos centrales tienden a utili-
zar una amplia gama de instrumentos de politica 'y
un agregado monetario amplio puede ser el indica-
dor mas sdlido para la politica monetaria.

Medimos la tensién en la moneda de una eco-
nomia mediante el calculo de un indice de presion
en el tipo de cambio como un promedio ponderado
de las variaciones en los tipos de cambio efectivos
nominales y en las reservas de divisas. El indice
es una variante del indice propuesto por Eichen-
green, Rose y Wyplosz (1995), tomando en cuen-
ta los diferentes regimenes de tipo de cambio, asi
como las intervenciones de politica por los respec-
tivos gobiernos.

Una caracteristica notable es nuestra modelacion
delosvinculostransnacionales que realizamos uti-
lizando tanto vinculos financieros como comercia-
les, similar a Chen, Gris, N'Diaye, Oura y Tamirisa
(2010) y Eickmeiery Ng (2011). Medimos la fuerza
de la interdependencia financiera variable en el
tiempo entre las economias con base en los datos
de flujo de las estadisticas sobre préstamos ban-
carios consolidados del Banco de Pagos Interna-
cionales (BIS). En la construccion de las variables
externas para una economia, las ponderaciones
en los vinculos comerciales y financieros son de-
terminadas por la importancia relativa de los flujos
comerciales y financieros en esa economia (ver el
apéndice). Nuestro andlisis de robustez indica que
variarlas ponderaciones relativas no cambia signi-
ficativamente los resultados.

Ademas, utilizamos una nueva serie del BIS de
crédito total al sector privado no financiero.? La se-

8 El sector privado no financiero incluye a las empresas no

rie del BIS tiene en promedio un rango de 45 afnos
y esté disponible para 40 economias avanzadas 'y
emergentes.” La base de datos abarca créditos de
todas las fuentes, no sélolos otorgados porlos ban-
cos nacionales.

2.2 ANALISIS DEL GVECM: RESPUESTAS
AL IMPULSO

Para estimar las respuestas al impulso, identifica-
mos los choques de politica monetaria utilizando
un esquema recursivo de Cholesky, con el siguien-
te orden de las variables endégenas en el VECM
de EUA: el crecimiento real del PIB, la inflacion del
IPC, el indicador de la politica monetaria, el indice
VIX, la inflacion en las cotizaciones de la bolsa, el
crecimiento de créditos y la presién cambiaria. El
orden es congruente con la bibliografia acerca de
VAR. Después de haber explorado varios ordena-
mientos alternativos, encontramos que nuestros
resultados son robustos en gran medida. Ademas,
seguimos a Dees, diMauro, Smithy Pesaran (2007)
y suponemos que la economia de EUA afecta pero
no responde a sucesos en otras economias en for-
ma contemporanea. Esto es equivalente a colocar
el modelo de EUA como el primer bloque de paises
en el GVECM.

Estimamos dos GVECM diferentes, uno con el
diferencial de plazo como indicador de la politica
monetaria para las economias avanzadas, el otro,
con el diferencial empresarial. En consecuencia,
tenemos dos conjuntos de resultados, uno para el
choque de la politica monetaria de EUA en términos
del diferencial de plazo y otro en relacion con el di-
ferencial empresarial.

financieras (tanto privadas como publicas), los hogares y las
instituciones sin fines de lucro que dan servicio a los hogares
segun se define en el Sistema de Cuentas Nacionales 2008.
En términos de instrumentos financieros, el crédito abarca
préstamos y titulos de deuda.

Se pueden encontrar mas detalles de la nueva serie de cré-
ditos del BIS en el sitio de internet: <www.bis.org/statistics/
credtopriv.htm>. Véase también Dembiermont, Drehmann y
Muksakunratana (2013).
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Los GVECM se estiman para el periodo de crisis
a partir del estallido de la crisis de créditos hipote-
carios de alto riesgo de EUA en julio de 2007 a fe-
brerode 2013,8 para cuatro economias avanzadas:
Estados Unidos, la zona del euro, Japdny el Reino
Unido; nueve economias asiaticas emergentes:
China, Hong Kong, la India, Indonesia, Corea del
Sur, Malasia, las Filipinas, Singapur y Tailandia; y
cuatro economias de América Latina: Argentina,
Brasil, Chile y México.

2.2.1 Efectos internos de los choques
de los diferenciales de plazo y empresarial
de EUA

Lagrafica 1 presenta dos conjuntos de respuestas
al impulso para la economia de EUA. Un conjunto
se refiere a las respuestas a un corte de una des-
viacién estandar en el diferencial de plazo de EUA
de 14.2 puntos basicos, y el otro, a una reduccion
de una desviacién estandar (20.7 puntos basicos)
en el diferencial empresarial de EUA.

De manera notable, como en muchos estudios
basados enlos modelos mundiales VAR, las bandas
de confianza tienden a ser amplias.® Esto se debe
engran parte alos grados de libertad limitados de la
estimacion con muchas variables que tienen lapsos
de tiempo relativamente cortos. Nuestras bandas
de confianza estan sujetas a la misma limitacion,
dado que nos centramos en el periodo de crisis,
donde la muestra de datos es muy pequenay las

8 Nos centramos en el periodo posterior a la crisis, cuando la
Reserva Federal emprendié medidas no convencionales de
politica monetaria. Este periodo de muestra registra mejor
las transmisiones nacionales e internacionales mas recien-
tes, las cuales podrian haber cambiado después de la crisis.
Chen, Filardo, He y Zhu (2012, 2014a) proporcionan estima-
ciones para el periodo previo a la crisis de febrero de 1995 a
junio de 2007.

Los ejemplos incluyen Pesaran y Smith (2006) y Dees, di
Mauro, Smith y Pesaran (2007), donde el 90% de las bandas
de error de bootstrap en torno a las estimaciones promedio
de la mediana de respuestas al impulso son generalmente
amplias e incluyen cero. En vez de ello, Chudik y Fratzscher
(2012) utilizan los percentiles 25 y 75 como el rango de sus
bandas de error.
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incertidumbres econdmicasy politicas son particu-
larmente elevadas.'® Para mejorar la precision, se
excluyen de la estimacion de cada modelo de pais
aquellas variables externas que se considera que
tienen menor probabilidad de afectar o ser afecta-
das por la economia.

Se desprenden varios resultados de interés. En
primer lugar, el crecimiento de créditos de EUA co-
mienza atenerunarespuesta positivay persistente
estadisticamente significativa a un choque del dife-
rencial de plazo en un periodo de cinco meses: un
canal de crédito puede estar presente dado que un
corte de 14.2 puntos basicos tiene un crecimiento
sostenido del crédito de 0.3 puntos porcentuales
mas alto a partir de entonces. Sin embargo, la re-
duccidn en el diferencial de plazo suele tener efec-
tos pequefos y no estadisticamente significativos
sobre el crecimiento del producto de EUA, y reduce
lainflacién del IPC y los precios de acciones inicial-
mente. También eleva el VIX en mas del 6% en un
principio, con efectos estadisticamente significati-
vos enlostres primeros meses después delchoque.
Esto sugiere que una disminucion en el diferencial
deplazode EUA puede ser percibida negativamente
por los mercados, por ejemplo, como un presagio
de perspectivas menos alentadoras.

En segundo lugar, las estimaciones basadas en
el modelo del diferencial empresarial sugieren que
pueden estarenjuego diferentes canales. Lareduc-
cion del diferencial de plazo tiene un menor efec-
to en el productoy, con el tiempo, deprecia el délar
estadounidense. Por el contrario, unareducciénde
20.7 puntos basicos en el diferencial empresarial
de EUA tiene un efecto fuerte, positivo y estadisti-
camente significativo en el crecimiento del PIB de
EUA, alaumentarlo en 0.2 puntos porcentuales alo
largo del periodo de tres afios. Un corte en el dife-
rencial empresarial de EUA aumenta consistente-
mente los precios de las acciones y la inflacion del
IPC, pero eleva el crecimiento del crédito en menos

10 Calculamos los intervalos de confianza derivados con 5,000
iteraciones y proporcionamos bandas de error de bootstrap
al 90% para la mediana de las estimaciones de las respues-
tas al impulso.



RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES DE LOS DIFERENCIALES DE PLAZO
Y EMPRESARIAL DE ESTADOS UNIDOS"?

CRECIMIENTO DEL PIB REAL INFLACION DEL IPC CRECIMIENTO DEL CREDITO
AL SECTOR PRIVADO
Puntos porcentuales Puntos porcentuales Puntos porcentuales
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Choque del diferencial de plazo Choque del diferencial empresarial
Estimaciones de la mediana Estimaciones de la mediana
- === Limites superior/inferior -=== Limites superior/inferior

1 Las estimaciones corresponden a la muestra de la crisis que abarca de julio de 2007 a febrero de 2013.

2 El choque del diferencial de plazo de Estados Unidos es una innovacion negativa de una desviacion estandar (por
ejemplo, 14.2 puntos basicos) al diferencial de plazo de Estados Unidos, y el choque del diferencial empresarial de
Estados Unidos es una innovacion negativa de una desviacion estandar (por ejemplo, 20.7 puntos basicos) al diferencial
empresarial de Estados Unidos.

3 Un aumento en el indice de presion del tipo de cambio constituye una presién mas fuerte de apreciacion.

Crisis financiera, politica monetaria no convencional de EUA B 111



de 0.1 puntos porcentuales, y tiene poco efecto en
el tipo de cambio."

En consonanciacon las conclusiones de Blinder
(2012),' parece ser que retribuye tomar acciones
dirigidas alos costos de préstamos empresariales,
enlugarde bajarindirectamente dichos costos me-
diante lacomprade bonos del Tesoro parabajarlos
rendimientos soberanos a largo plazo. Esto corro-
bora los resultados anteriores en la bibliografia de
que el LSAP1 tuvo un efecto mayor que las compras
de activos posteriores,'®ya que el programa LSAP1
incluyé un componente importante de las compras
de activos privados (es decir, deuda y MBS emitidos
ambos por organismos autorizados).

2.2.2 Repercusiones transfronterizas
de la politica monetaria

Estudiamos el efecto transfronterizo de las medidas
de EMde EUA utilizando el promedio ponderado re-
gional de las respuestas al impulso de un choque
de una desviacion estandar de los diferenciales de
plazo de EUA (14.2 puntos basicos) y empresarial
(20.7 puntos basicos) para las otras grandes eco-
nomias avanzadas, emergentes de Asiay América

"ia respuesta persistente de crecimiento del PIB real (y otras
variables) a un choque del diferencial de plazo o del em-
presarial puede reflejar nuestra elecciéon de no imponer la
neutralidad del dinero, mientras se identifica el choque de
politica monetaria en nuestro GVECM, en donde el creci-
miento del PIB real es un proceso I(1) en la mayoria de las
economias.

12 Blinder (2012) sostiene que “esta marca en particular de la
politica monetaria no convencional (compras de valores del
sector privado para reducir las primas de riesgo) parecio fun-
cionar muy bien en los casos de papeles comerciales y valo-
res respaldados por hipotecas. Sin embargo, por supuesto,
los diferenciales de riesgo se encontraban entonces en ni-
veles de crisis. Uno no puede esperar tales efectos fuertes
en condiciones mas normales de mercado. Dicho esto, todo
mercado de deuda privada es menos profundo y menos li-
quido que los mercados del Tesoro. Por lo tanto, es razona-
ble esperar méas ‘explosividad’ en las tasas de interés por
cada ‘délar de compra de activos”.

13Ver, por ejemplo, Meaning y Zhu (2011) y Goodhart y
Ashworth (2013).
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Latina.' La gréafica 2 presenta, para cada econo-
miaindividual, las respuestas al impulso maximas
correspondientes a una reduccion del diferencial
empresarial de EUA; y los diagramas de Tukey en
la gréfica 3 proporcionan informacion sobre su dis-
persion en cada region.

Dependiendo de si se trata de un choque de dife-
rencial de plazo o empresarial, las respuestas de las
economias distintas de la estadounidense varianen
funciéndeltamanoyladireccion. Lasrespuestasa
unchoque del diferencial empresarial de EUA suelen
ser mucho mas grandes. En particular, un corte en
el diferencial empresarial de EUA tiende a promover
persistentemente un mayor crecimiento del PIB real
e inflacidn enlas tres regiones, con un mayor efec-
to en una serie de economias latinoamericanasy
asiaticas emergentes. Esto puede atribuirse a las
fuertes respuestas en los precios de las acciones,
es decir, los canales de confianza transfronterizos
pueden funcionar mejor cuando las medidas de
politica monetaria de EUA buscan llevar a la baja el
diferencial empresarial, en lugar del diferencial de
plazo. Mas aun, la reduccion en el diferencial em-
presarial de EUA también conduce normalmente a
una mayor presion para la apreciacion del tipo de
cambio en América Latina y el Asia emergente, lo
que implica un canal de tipo de cambio mas pode-
roso en las repercusiones de la EM para las econo-
mias emergentes.

Los efectos de las medidas de EM de EUA han
diferido entre las economias y las variables, con
diferencias interregionales considerables en las
respuestas alimpulso alos efectos de los choques
delosdiferenciales de EUA, en especial entérminos
de las politicas monetaria y cambiaria. Esto puede

" Las respuestas al impulso en cada region se presentan como
los promedios ponderados de las medianas de las estimacio-
nes de respuesta al impulso de las economias regionales,
siendo su ponderacion la participacion en el PIB real de la re-
gion, con base en el promedio del PIB real de cada economia
entre 1995 y 2013. Los pesos son similares a los calculados
para el periodo 2007-2013. Los promedios enmascaran di-
ferencias considerables entre economias, y las bandas de
confianza “promedio” ya no son validas para las estimaciones
promedio.



RESPUESTAS MAXIMAS AL IMPULSO DE UN CHOQUE DE DIFERENCIAL EMPRESARIAL DE ESTADOS
UNIDOS POR ECONOMIA'

CRECIMIENTO DEL PIB REAL
Puntos porcentuales
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AR = Argentina; BR = Brasil; CL = Chile; CN = China; CR = Corea; EU = Estados Unidos; FL = Filipinas; HK = Hong Kong
SAR; IN = India; ID = Indonesia; JP = Japon; ML = Malasia; MX = México; RU = Reino Unido; SG = Singapur;

TL = Tailandia; XM = Zona del euro.

T El choque de diferencial empresarial de Estados Unidos es una innovacion negativa de una desviacion estandar (por

ejemplo, 20.7 puntos basicos) al diferencial empresarial.

2 Como indicadores de la politica monetaria utilizamos diferenciales empresariales o de plazo para las economias
avanzadas, y las tasas de crecimiento de un agregado monetario amplio para las economias emergentes.
3 Un aumento en el indice de presion del tipo de cambio constituye una presion mas fuerte de apreciacion.
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RESPUESTAS MAXIMAS AL IMPULSO DE CHOQUES DE DIFERENCIALES
DE PLAZO Y EMPRESARIAL, POR REGION'?2

INFLACION DEL IPC CRECIMIENTO DEL CREDITO
CRECIMIENTO DEL PIB REAL AL SECTOR PRIVADO
Puntos porcentuales Puntos porcentuales Puntos porcentuales
T o02- o
0.4 0 1.0
0.1 ®
[ J ]
0.2 0.5
o Nz Af o
’ T
0 0 [ ]
J_ -0.1 T
-0.2 1 -0.2 -0.5 |
-0.4 - . -03- ) -1.0- )
Plazo Empresarial Plazo Empresarial Plazo Empresarial
INDICADOR DE POLITICA MONETARIA® PRECIO DE LAS ACCIONES PRESION DEL TIPO DE CAMBIO’
Puntos porcentuales Porcentajes Porcentajes
0.2 H 15 -[ T ® : ! 1.0 -
0
0 0.5 - Py
_1 -
-0.2 @ P ° 0
-2
-0.4 - —-0.5
-3
[
-0.6 -~ . -4 - . -1.0- .
Plazo Empresarial Plazo Empresarial Plazo Empresarial
@ Estados Unidos Otras economias avanzadas®
I Paises emergentes de Asia* m América Latina®

1 El choque de diferencial de plazo es una innovacién negativa de una desviacion estandar (por ejemplo, 14.2 puntos
basicos) al diferencial de plazo de Estados Unidos, y el choque de diferencial empresarial de Estados Unidos es una
innovacion negativa de una desviacion estandar (por ejemplo, 20.7 puntos basicos) al diferencial empresarial de
Estados Unidos.

2 En los diagramas de caja de Tukey la parte baja y la alta de las cajas son el primer y el tercer cuartiles de las respues-
tas acumuladas al impulso de la region; la cruz indica la mediana, y las lineas verticales inferior y superior representan
el rango de las respuestas.

3 Zona del euro, Japén y Reino Unido.

4 China, Corea, Hong Kong, las Filipinas, la India, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.

5 Argentina, Brasil, Chile y México.

6 Como indicadores de politica monetaria usamos los diferenciales de plazo y empresarial para las economias avanzadas,
y las tasas de crecimiento de una agregado monetario amplio para las economias emergentes.

7'Un aumento en la presion del indice de tipo de cambio constituye una presion mas fuerte para la apreciacion.
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indicar diferentes mecanismos de transmisién y
ajuste en distintas economias. Mientras que la po-
litica monetaria se relaja en las economias avan-
zadas en respuesta a un choque del diferencial de
plazo o empresarial de EUA, las economias emer-
gentes responden a diferentes tipos de flexibiliza-
cidn en EUA de diferentes maneras. Cabe destacar
que, ademas de Argentina, Malasia y Singapur, la
politica monetaria en la mayoria de las economias
emergentestiende arelajarse enrespuestaauncor-
te en el diferencial empresarial o de plazo de EUA;
mas economias emergentestienden alarelajacion
enrespuesta aun corte en el diferencial empresarial
deEUA. Lasdivisas enlas economias avanzadasen
promedio se deprecian en respuesta a un choque
deldiferencial de plazo de EUA. En América Latina,
sin embargo, las presiones de apreciacion tienden
a incrementarse tras un corte en el diferencial de
plazo o empresarial de EUA. Entre las economias
emergentes de Asia, algunas monedastienden ade-
preciarse, mientras que otras tienden a apreciarse.
Las respuestas al impulso estimadas para cada
economia por lo general confirman los resultados
basados enlos promedios regionales, pero hay dife-
rencias importantes entre economias. Parailustrar
esto, primero ofrecemos algunas medidas de disper-
sion, por ejemplo, elrangoy el rango intercuartiles,
enlasrespuestas alimpulso maximas estimadas en
unplazode dos afosparalas 17 economias; descri-
bimosy diferenciamos entonces los resultados para
lazonadel euro, Brasily China, las economias mas
grandes de cada uno de los tres grupos.
Enlagrafica 3 se presentan diagramas de Tukey
que resumen la dispersionintrarregional entre pai-
ses de cada region en las respuestas al impulso
estimadas de cada variable; las respuestas son a
una reduccién de una desviacién estandar en el
diferencial de plazo de EUA (14.2 puntos basicos)
y el diferencial empresarial (20.7 puntos basicos).
La parte inferior y superior de las cajas indican los
percentiles 25y 75 de las estimaciones maximas
derespuestas alimpulsoencadaregion, laslineas
verticales inferior y superior representan el rango
de las estimaciones, y la cruz indica la mediana.

Las estimaciones maximas de respuesta al im-
pulso para ambos diferenciales expresan por lo
general mensajes similares. Enambos casos ladis-
persionintrarregional es considerabley las estima-
ciones difieren, tanto en tamafio y como en signo;
en la mayoria de los casos, el rango de las estima-
ciones de las respuestas al impulso para las eco-
nomias emergentes incluye el cero. Por otra parte,
las estimaciones de la mediana, por ejemplo, para
el crecimiento del producto, el crecimiento del cré-
dito, los precios de las acciones y la presion cam-
biariatienden atener el signo esperado, sobre todo
en el caso de una reduccion en el diferencial em-
presarial de EUA. Para los precios de las acciones,
mientras que las estimaciones de la mediana son
todas positivas en el caso de una disminucion en
el diferencial empresarial de EUA, las respuestas
a una reduccion en el diferencial de plazo de EUA
son negativas; esto parece reflejar una baja inicial
de los precios de las acciones, que fue mayor que
su persistente aumento posterior.

Al comparar las tres regiones, las estimaciones
delaseconomias avanzadasdistintas de EUA suelen
tenerunadispersion mucho mas pequena, reflejan-
doposiblemente estructuras econémicas mas simi-
lares y un mayor grado de integracion econdmica
y financiera, asi como un nimero mas pequefio de
economias en el grupo (grafica 2). Por el contrario,
las estimaciones de respuestas alimpulso paralas
economias emergentestienden atenerdispersiones
mas grandes. En segundo lugar, la dispersién por
lo general es mayor para las respuestas estimadas
alimpulso de unchoque del diferencial empresarial
de EUA, que para las del diferencial de plazo, con ex-
cepcion de las cotizaciones bursatiles y la presion
cambiaria. Nos concentramos en las estimaciones
de las respuestas al impulso para tres economias:
la zona del euro, Brasil y China.'® Tras un corte de

5 as estimaciones de respuestas al impulso para las 17
economias, con sus respectivas bandas de confianza, es-
tan disponibles a solicitud. Estas tienden a ser amplias en
muchos casos, pero a menudo no significativamente dife-
rentes de cero debido a las dificultades en la estimacién con
GVECM a gran escala y la pequena muestra de la crisis.
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14.2 puntos basicos en el diferencial de plazo de
EUA, el diferencial de plazo para la zona del euro
cae significativamente y se mantiene mas bajo por
mas de diez puntos basicos durante la mayor parte
del periodo de tres afos. La respuesta de casi uno
a uno muestra una estrecha relacién entre las dos
economias. Un corte de 20.7 puntos basicos en el
diferencial empresarial de EUAtambién disminuye el
diferencial de plazo paralazonadel euro. Estoeleva
elcrecimientodel créditoy el producto de la zona del
euroenalrededorde 0.1y 0.2 puntos porcentuales,
respectivamente. La inflacion enlos precios de las
acciones en la zona del euro aumenta en més de
un punto porcentual en cuatro meses. La reduccion
del diferencial empresarial de EUA deprecia el euro
en alrededor de 0.5 puntos porcentuales, mientras
que lareduccién del diferencial de plazo de EUA tie-
ne poca repercusion en el tipo de cambio del euro.

En Brasil, mientras que el crecimiento del dinero
aumenta en respuesta a un choque en el diferen-
cialde plazode EUA, cae enrespuestaaunchoque
en el diferencial empresarial de EUA. El precio de
las acciones brasilefias sube ligeramente y luego
se mantiene casi sin cambio después de una caida
inicial de hasta un 2.4% después de un choque en
el diferencial de plazo de EUA, pero se eleva cons-
tantemente al 1.2% o mas cuatro meses después
de un corte en el diferencial empresarial de EUA. El
crecimiento del créditoy el producto generalmente
se acelera, y aumentala presion de apreciacion de
la moneda después de una flexibilizacion de EUA,
con un efecto posterior mas fuerte del choque del
diferencial empresarial de EUA.

Las respuestas estimadas de las politicas de
China al estimulo de EUA difieren dependiendo de
la naturaleza del choque de EUA. Después de un
corte en el diferencial de plazo de EUA, las tasas
de crecimiento de liquidez y de crédito en China
caen 0.2 y 0.3 puntos porcentuales en el segundo
mes después delchoque, yluego se vuelvenligera-
mente positivas en unos pocos meses antes de una
disminucion persistente. En respuesta a una caida
en el diferencial empresarial de EUA, sin embargo,
las tasas de crecimiento de liquidez y de crédito se
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elevan ligeramente durante unos seis meses, an-
tes de caer persistentemente después. Paraambos
choques, el yuan chino se enfrenta a presiones de
depreciacioén persistentes debido a su estrechare-
lacion con el ddlar, pero la presion es mayor duran-
te los primeros 20 meses después de uncorteenel
diferencial empresarial de EUA, siendo significativa
y alcanzando 0.23 puntos porcentuales en un mes.

Laevidencia sugiere que lareduccion en el dife-
rencial empresarial de EUA en general es acomo-
daticia para la economia china, a pesar de que las
estimaciones sugieren que China tiende a oponer-
se con las politicas monetariay de crédito. El creci-
miento del PIB real aumenta de manera significativa
y rapida en 0.13 puntos porcentuales después de
un corte de 20.7 puntos basicos en el diferencial
empresarial de EUA, a pesar de una caida inicial;
eventualmente, la inflacién aumenta de modo per-
sistente en alrededor de 0.16 puntos porcentuales.
Larespuestadel producto a un choque del diferen-
cial de plazo de EUA es menory la respuesta de la
inflacion es mayormente negativa. Los precios de
las acciones se elevan después del choque del di-
ferencial empresarial de EUAY, porlo general, caen
después del choque del diferencial de plazo de EUA.

Un hallazgo interesante es que las medidas de
EMde EUAresultantener un mayor efectoenlasva-
riables econdémicas y financieras de muchas eco-
nomias emergentes, que en la economia de EUA.
Esto escongruente con eltrabajo previo. Porejem-
plo, Mackowiak (2007) encontré que los choques
de la politica monetaria de EUA en el periodo ante-
rior a la crisis afectaron de manera rapida y fuerte
las tasas de interés y los tipos de cambio en una
economia emergente tipica, y el precio y el pro-
ducto real responden mas que sus contrapartes en
EUA. Estorespaldalaopinionde que las repercusio-
nes transfronterizas de las politicas monetarias no
pueden descartarse como subproductos insignifi-
cantes de pocas consecuencias para la economia
mundial. Como menciona Rajan (2013), “incluso si
las politicas monetarias no convencionales que se
centran en disminuir las tasas de interés a lo largo
de la estructura de plazos tienen efectos limitados



sobre las tasas de interés en los mercados grandes, con liquidez, del pais
del Tesoro emisor, el monto de los flujos que generan podrian inundar los
mercados menos liquidos de los paises receptores, creando asi grandes
efectos de precios y monto”.

2.2.3 Verificacion de la robustez

Los resultados de los analisis de las respuestas al impulso son robustos a
distintas especificaciones del modeloy definiciones de las variables, inclu-
yendo el uso del crecimiento de la base monetaria en lugar del crecimiento
del dinero en sentido amplio; el uso de la tasa de los fondos federales en
vez de latasa de letras del Tesoro de EUA a tres meses para el calculo del
diferencial de plazo de EUA; y el uso de la tasa de letras del Tesoro de EUA
atresmeses envezdelatasadelosfondos federales para calcular el dife-
rencial empresarial de EUA. Los resultados también son robustos a ordena-
mientos alternativos de las variables en el modelo de identificacion para los
choques sobre el diferencial de plazo y el diferencial empresarial de EUA.

3. ANALISIS CONTRAFACTICO BASADO EN EL GVECM

levamos a cabo andlisis contrafacticos para evaluar el efecto interno

y mundial de las medidas de EM de EUA. Construimos dos escenarios

contrafacticos conbase enlos sucesos del diferencial empresarial de
EUA.'® A continuacion, hacemos prondsticos condicionales para las varia-
bles del modelo con base en el supuesto de que el diferencial empresarial
de EUA sigue una trayectoria contrafactica predeterminada. Al comparar
estas proyecciones con los datos reales, podemos evaluar el efecto gene-
ral en la economia mundial de las medidas de EM de EUAy los efectos se-
parados de los programas LSAP1, LSAP2, MEP y LSAP3."”

165e presentan los resultados para el analisis contrafactico con base en los sucesos del
diferencial empresarial de EUA, dado que sus efectos econdmicos son mas grandes. Los
detalles sobre el andlisis contrafactico con base en los sucesos en el diferencial de plazo
de EUA estan disponibles a solicitud.

7 Al llevar a cabo este ejercicio, debemos tener en cuenta que los datos reales también
podrian reflejar muchos otros factores que afectan a la economia mundial; estos pueden
incluir los choques de oferta, tales como la crisis de la deuda soberana en la zona del
euro, un gran estimulo fiscal en China y las fluctuaciones de los precios de las materias
primas.
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El andlisis contrafactico se basa en el modelo
GVECM estimado y en proyecciones para la etapa
siguiente. En concreto, la ecuacién 8 en el apéndi-
ceilustracomo unavariable endogena x, se puede
expresar como la suma de las variables explica-
tivas rezagadas (tanto nacionales como extran-
jeras), multiplicada por las estimaciones de los
parametros correspondientes, mas los residuos
estimados. Teniendo en cuenta los valores de to-
das las variables del modelo hasta el tiempo t, y
condicionado al valor contrafactico del diferencial
empresarial en el tiempo t, obtenemos los pronds-
ticos parala siguiente etapa paralas variables en-
dégenas ()'(tt”). En el siguiente paso, usamostales
pronosticos x;™" y el valor contrafactico del dife-
rencial empresarial en eltiempo t+1 para obtener
los prondsticos del tiempo t+2 (X! ), y asi suce-
sivamente. Por lo tanto, los prondsticos de cada
variable enddgena dependen de los prondsticos
previos de las demas variablesy la trayectoria de
la politica monetaria de EUA especificada.

Disefiamos dos escenarios contrafacticos
diferentes:'®

Escenario constante. Suponemos que el dife-
rencial empresarial de EUA permanece cons-
tante dentro de cada periodo del programade
EM en el valor observado inmediatamente an-
tes de cada programa de compra de activos
de EUA, a saber, LSAP1, LSAP2, MEP y LSAP3.

Escenario de salto. Suponemos que el diferen-
cial empresarial de EUA salta 200 puntos basi-
cos al inicio de cada programade EM, y de ahi
en adelante permanece arriba de los valores
reales durante el programa entero.

Las graficas en esta seccidon muestran tanto la
trayectoriareal como las dos trayectorias contrafac-
ticos para el diferencial empresarial de EUA.

8 También examinamos un “escenario en aumento”, en el que
se supone que el diferencial empresarial de Estados Unidos
aumenta diez puntos basicos en todos los meses durante
cada programa de EM. Como los resultados son similares,
s6lo presentamos los resultados asociados a los escenarios
constante y de salto.
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31EFECTOS INTERNOS DE LAS REDUCCIONES
EN EL DIFERENCIAL EMPRESARIAL DE EUA

Nuestros analisis contraféacticos sugieren que las
medidas de EM de EUA tuvieron efectos internos
considerables, en especial los efectos acumulados
de las medidas sucesivas de EM que comenzaron
con las primeras acciones. Asimismo, tales efec-
tos varian de modo radical dependiendo de si las
medidas condujeron a una caida considerable en
el diferencial empresarial de EUA. En los casos en
que las compras de activos de la Reserva Federal
mantuvieron el diferencial empresarial de EUA bajo
en relacion con el nivel base, tales acciones pare-
cen haber contribuido a un crecimiento mas sdélido
del crédito y a la recuperacion econémica de EUA.
Lagréafica4 presentaladinamicadelasvariables
econdémicasy financieras de EUA enlos escenarios
constante y de salto para el diferencial empresa-
rial de EUA."® Los ejercicios contrafacticos, a su va-
lor nominal, indican que sin la EM, especialmente
las compras de MBS y deuda emitidos ambos por
organismos autorizados que ayudaron a reducir el
diferencial empresarial estadounidense, la econo-
mia de EUA habria permanecido sumida en unare-
cesién condeflacion. El escenario de salto sugiere
que las compras de activos pueden haberapoyado
un mayor crecimiento del PIB real en més de cinco
puntos porcentuales, y la inflacién en cuatro a cin-
co puntos porcentuales. En promedio, el ejercicio
contrafacticoindica que los programasimpulsaron
el crecimiento del crédito en el orden de dos a tres

19 Obsérvese que durante el LSAP1, el diferencial empresarial
de EUA de hecho se desliz6 nuevamente hacia arriba a mi-
tad del camino del programa hacia valores mas altos que
cuando comenzo el LSAP1 y luego siguié elevandose duran-
te el LSAP2 (grafica 5). Esto puede interpretarse como que
los programas LSAP1 y LSAP2 tuvieron un efecto transitorio
sobre el diferencial empresarial de EUA y ello plantearia du-
das sobre si los escenarios constantes son realmente es-
cenarios de tensién. Otra posible explicacion es que otros
factores, como los choques adversos de oferta o mayores
tensiones en el sector financiero podrian haber diluido los
efectos de las compras de activos y empujado el diferencial
empresarial de EUA todavia mas alto que lo que habria sido
de otra forma.
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diferencial empresarial de Estados Unidos permanece en el mismo nivel de precisamente antes del programa de EM.

2 Un aumento en el indice de presion del tipo de cambio constituye una presién mas alta para la apreciacion.
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puntos porcentuales; sin embargo, el mayor efec-
to se dio en el precio de las acciones y en el tipo de
cambio del ddlar.

Enresumen, los ejercicios contrafacticos sugie-
ren que los efectos internos de diferentes medidas
de EM de EUA fueron diversos. En el modelo, los
programas de EM que redujeron el diferencial em-
presarial de EUA lograron un estimulo importante
para el crecimiento del crédito de EUA y los merca-
dos de valores, ademas de que condujeron a una
depreciacion fuerte de la moneda. Si el ejercicio
contrafactico es visto como una aproximacion ra-
zonable alo que habria sucedido, los hallazgos su-
gieren que los programas de EM ayudaron a evitar
que la economia de EUA se deslizara a una rece-
sién prolongada con deflacion grave. En contraste
con lo anterior, se estima que estos programas han
tenido a través del diferencial de plazo de EUA un
efecto mucho menor. Los resultados sugieren que
siquienes formulan las politicas toman como obje-
tivo reducirlos costos de endeudamiento del sector
privado, restaurar los flujos crediticios y estimular el
crecimiento, vale la pena elaborar programas para
influir en el diferencial empresarial.

3.2 REPERCUSIONES TRANSFRONTERIZAS
DE LAS DISMINUCIONES EN EL DIFERENCIAL
EMPRESARIAL DE EUA

Losresultados en esta seccion demuestran que los
efectos de lasrepercusionestransfronterizas de las
politicas de EM de EUA que reducen el diferencial
empresarial de EUA son significativos. Presentamos
los resultados en la zona del euro, Brasil y China.
En el analisis contrafactico, se estima que las
politicas no convencionales de EUA han tenido un
efectoimportante enlazonadel euro (gréfica 5): se
estima que el diferencial empresarial de EUA mas
bajo ha apoyado el crecimiento del crédito y del pro-
ductoenlazonadel euro, donde el efecto ha variado
de tres y ocho puntos porcentuales (escenario de
salto) a siete y 16 puntos porcentuales (escenario
constante), respectivamente, mejorando de manera
significativa los precios de las acciones.
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El analisis también sugiere que las medidas de
EM de EUA tuvieron efectos de secundarios aun ma-
yores sobre las economias emergentes, de nuevo
en buena medida por la reduccion en el diferencial
empresarial de EUA. El efecto estimado tendié a ser
diverso enlasdistintas economiasy variables, loque
puede reflejar diversas respuestas de politica, regi-
menes de tipo de cambioy estructuras econémicas.
La evidencia del ejercicio condicional también su-
giere que lareduccion del diferencial empresarial de
EUA estimuld el crecimiento del producto de Brasil,
mientras que tuvo poco efecto en la inflacion (gra-
fica 6). Puede proponerse que el LSAP1 ayudd a la
economiabrasilefia arecuperarse rapidamente de
la recesién de 2009, y que el MEP y LSAP3 podrian
haberapoyado a Brasila evitaruna posible recesiéon
en2012. Sinembargo, el LSAP2 comenzd cuando el
crecimiento del producto de Brasil alcanzé un maxi-
mo de casi 8%y, por lo tanto, podria ser interpreta-
do como que contribuyd a un sobrecalentamiento
de Brasil en sumomento. La experiencia brasilefia
destacaquelapercepciéndelasrepercusionesde
la politica monetaria puede estar influida por la po-
sicion en el ciclo del pais receptor.

El ejercicio condicional proporciona evidenciade
que los programas de EM de EUA tuvieron una dise-
minacion expansiva a la economia china, aunque
los diferenciales empresariales de EUA mas bajos
fueron menos expansivos que en el caso de Brasil,
siendo que en China el crecimiento real del PIB se
incremento 2.5 puntos porcentuales (salto) a 5.5
puntos porcentuales (constante) a finales de 2012
(gréfica 7). Una posible razon para el efecto mas
débil son las condiciones monetarias y crediticias
chinas aparentemente mas restrictivas que acom-
pafiaron a la reduccién del diferencial empresarial
de EUA: de manera acumulada, se calculé que el
crecimiento del dinero y del crédito fueron meno-
res en hasta ocho y 15 puntos porcentuales, res-
pectivamente, en comparacion con los escenarios
contrafacticos de salto y constante. Ademas, las
presiones de apreciacion de la moneda aumenta-
ron de manera moderada en relacion conlos esce-
narios contrafacticos desde mediados de 2010. En
conjunto, la evidencia sugiere que las respuestas
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2 Un aumento en el indice de presion del tipo de cambio constituye una presién mas alta para la apreciacion.
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2 Un aumento en el indice de presion del tipo de cambio constituye una presion mas alta para la apreciacion.
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Grafica 7

DIFERENCIAL EMPRESARIAL ESTADOUNIDENSE:
ANALISIS CONTRAFACTICO DEL EFECTO EN CHINA'
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2 Un aumento en el indice de presion del tipo de cambio constituye una presion mas alta para la apreciacion.
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del crecimiento del dinero, el crecimiento del crédito y la presién del tipo
de cambio tendieron a mitigar los efectos expansivos de las repercusio-
nes del estimulo monetario de EUA. Sinembargo, aligual que en el casode
Brasil, elmomento de las repercusiones estimadas de la politica monetaria
de EUA sugiere que esta contribuyd al sobrecalentamiento de China en su
momento, es decir, cuando el crecimiento del producto de China supero el
9% en 2010-2011 y la inflacién estuvo arriba del 5% en 2011.2°

4. CONCLUSION

xaminamos los efectos internos y transfronterizos, tanto reales
== como financieros, de las politicas monetarias no convencionales
e de |la Reserva Federal mediante un GVECM estimado. En primer
lugar, nos encontramos con que las medidas de EM que redujeron el dife-
rencial empresarial de EUA han tenido efectos considerables, los cuales
varian en forma significativa entre las regiones y economias particula-
res. Esto es congruente con Blinder (2012) en cuanto a que la compra de
bonos del Tesoro de EUA para reducir el diferencial de plazo puede ser
una herramienta insuficiente, y que la reduccion de las primas de riesgo
mediante la adquisicion de activos del sector privado es mucho mas po-
tente. Ensegundo lugar, las respuestas de politica monetariay de tipode
cambio han sido diversas en las economias emergentes, lo que puede
explicar en parte las importantes diferencias entre las economias en las
respuestas del producto, lainflaciény el crédito. Entercerlugar, las medi-
das de EM de EUA han tenido efectos significativos y generalizados sobre
los precios de las acciones en el mundo, y el canal de confianza puede ser
importante. En cuarto lugar, estas medidas tienden a presentar un mayor
efecto en muchas economias emergentes que en la economia de EUA.
Nuestros andlisis contrafacticos sugieren que, en primer lugar, las me-
didas de EM de EUA, en especial los efectos acumulados de la aplicacion
sucesivade medidas de EM que iniciaron con el efecto considerable de las
primeras de estas, respaldaron alas economias avanzadas. En segundo

20 Hay al menos dos razones clave para que la economia china fuera menos afectada por la
EM de EUA que Brasil. En primer lugar, la economia china era mucho mas grande y mas
diversificada, capaz de absorber grandes choques externos. En segundo lugar, nuestros re-
sultados sugieren que China respondi6 al estimulo de Estados Unidos con politicas mone-
tarias y crediticias mas restrictivas y amortigué el efecto del estimulo en el tipo de cambio
del yuan.
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lugar, el efecto transfronterizo de las medidas de EM de EUA parece haber
ayudado a apoyarlarecuperacion de las economias emergentes en 2009
y 2012, asi como contribuido a su sobrecalentamientoen2010y 2011. En
tercer lugar, algunos de los efectos transfronterizos del diferencial pare-
cen depender de la respuesta de la politica monetaria a las acciones de
politica de EUA. Por ejemplo, hay evidencia de condiciones monetarias y
crediticias chinas mas restrictivas en respuesta a menores diferenciales
empresariales de EUA, lo cual tendié a compensar parcialmente su efec-
to expansivo sobre el crecimiento del producto y la inflacion. En Brasil, la
evidencia sugiere que una respuesta de politica monetaria mas acomo-
daticia contribuyd a condiciones econdmicas y financieras mas expan-
sivas en general.

En términos generales, este estudio encuentra evidencia de que las
repercusiones transfronterizas de las politicas monetarias pueden ser
fuentes importantes de inestabilidad macroecondmica y financiera en
escala mundial. Esto plantea dudas relevantes sobre silos bancos cen-
trales deberian hacer mas para tomar en consideracion las consecuen-
cias nointencionales de sus acciones sobre los demas y como promover
mejor la estabilidad.

5. APENDICES: METODOLOGIA Y DATOS

APENDICE 5.1

Estructura del modelo GVECM

Consideremos N+1 economias, indizadas pori=0, 1, 2, ..., N, y para la
i-ésima economia, un vector x, de k; variables internas. Al agrupar los
vectores de variables especificas de cada pais, tenemos

n Xr=(X{)t,X§,,...,x;W).

Un modelo VAR en x, contendria demasiados parametros por estimar si
la dimensidén de tiempo de los datos T es lo suficientemente extensa en
relacion con N+1, el nimero de economias.

Enlugarde hacerunaregresionde x; ,enx_, , donde

_ ' ' ' ’ '
E X jt = (XO,t’ Xits -0 Xjqgs xi+1,t="'1xN,t)’

Crisis financiera, politica monetaria no convencional de EUA 125



el GVECM asocia x, con un vector k; x1 x}} , donde

N
B X =Y @x, con 1=1,2, .k .
j=0

La ponderacion wy, registra la repercusion de la variable / de la eco-
nomia externaj en la variable | de la economia nacional i. Dado que @
mide la importancia relativa de la economia j para la economia i, la re-
percusion de la variable | esta en proporcién a la ponderacién asignada
para medir la potencia relativa. Por ello, el modelo componente de cada
economia del GVECM se muestra como un VECM* (p,, q,):

p;—1
Axit =Cy tCy t+11- ii,t—1 + ZIPIS 'Azi,t-s
n ri—1 s=1
+ T, AX, + D Ay -Ad | + g,
s=0
iid
donded,__es el factor comin observado (gx1)y &, ~(0,%;).

La economia i, el vector x;tfs refleja su interdependencia con otras
economiasy sirve como sustituto para los efectos comunes no observados
entre las economias. Se supone que las variables externasy los factores
comunes son débilmente exdgenos, es decir, estan forzando en el largo
plazo alas variables nacionales, en el sentido de que los coeficientes de
los términos de correccion de errores se establecen en cero en las ecua-
ciones paralasvariables externas. Ladinamica de las variables externas
es inmune a cualquier desviacion de la trayectoria de equilibrio de largo
plazo, en contraste con la dinamica de las variables internas.

EIVECMX* se puede estimar para cada economia con minimos cuadra-
dos ordinarios (MCO) o el enfoque de rango reducido si la dependencia
cruzada del choque idiosincrasico es suficientemente pequefio:

B iCOV(Em,ESﬂ)/N -0,
=

paratodoi#j,lys.
De la ecuacién 3, se puede observar que
ﬂ z, =Wx, para, i=1,2,...,N,
donde z, = (x;t x;') y W, es unamatrizde ponderaciones apropiadamen-

te definida. Al apilarlaecuaciéon4 alolargode i, las variables endégenas
se pueden resolver para un sistema mundial:
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p r
Gx; =a;p +a; -t + Zd)sxtfs +zlpsdt—s + U

s=1 s=0
1 1 1 £ 1 C 1
n x,=G"'a,+G'a, t+G 'Y dx_ +G 'Y ¥.d  +Gu,
s=1 s=0

donde p =max{p;, g;}, r =max{r,|y

AW, B, W, Uo;
n G — A1WI , Hs — BS,’:VV’I , ut — u1t
AW, B, W, Uy

La ecuacion 8 es un VAR para el conjunto completo de variables inter-
nas para todas las economias. El modelo GVECM hace factible estimar
8, tomando en cuenta explicitamente la interdependencia entre econo-
mias, mientras se estima cada economia por separado, lo que permite la
inclusion de un gran numero de economias. Las respuestas al impulso
se estiman entonces con base en la ecuacion 8.

Llevamos a cabo las pruebas de raiz unitaria aumentada de Dickey-
Fuller (ADF) y la ponderada simétrica de Dickey-Fuller (WSDF) para todas
las variables del modelo. Las dos pruebas producen en general resulta-
dos muy similares. A un nivel de significancia del 5%, encontramos que
enlamayoria de las economias, se prueba que las variables internas son
integradas de orden 1, es decir, (1), con la excepcién de algunas variables
que sonl(0) ocercadel(1). Estasincluyen: con base enlos resultados de
las pruebas WSDF, el crecimiento del PIB real en Hong Kong, Tailandia y
el Reino Unido; la inflacion del IPC en Chile, China y las Filipinas; los in-
dices de presion de tipo de cambio de Argentinay la zona del euro; lain-
flacion de precios de las acciones en Hong Kong, Indonesia y Corea del
Sur; y los agregados monetarios enlaIndia; y, con base enlos resultados
de la prueba ADF, el indice de presién del tipo de cambio de la Indiay los
agregados monetarios en Singapur. La mayoria de las variables externas
probaron ser (1), aligual que el factor mundial ViX. Laformaenla que se
incluyen las variables del modelo en el GVECM asegura una solucién mun-
dial estable con un valor propio menor o igual que uno.
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APENDICE 5.2

Construccion de un indice de presion
del tipo de cambio

El indice de presién del tipo de cambio emp; mide la presién de los flujos
de capital. En economias con regimenes de tipo de cambio flexible, las
fuertes entradas netas de capital empujan hacia arriba la demanda de
moneda nacional, lo que a suvez conduce a su apreciacion. Silas autori-
dades intervienen en el mercado cambiario para moderar la apreciacién
de la moneda, podemos no observar cambios significativos en los tipos
de cambio, sino mas bien un aumento en las reservas de divisas. En un
régimen de tipo de cambio fijo, los cuantiosos flujos de capital se reflejan
en un aumento de reservas de divisas unicamente. Por lo tanto, cons-
truimos el indice de presion de tipo de cambio de la siguiente manera, de
modo similar a Eichengreen, Rose y Wyplosz (1995):

emp,=100-(w, e+ w,  rev,),
G—‘I
donde w,, =——*——, para X=e, rev. o, esladesviacion estandarde
O-t,e + O-t,rev

la variable correspondiente en los ultimos cinco afos, para t= 6. Para t
< 5, usamos la desviacion estandar con base en los datos de los prime-
ros cinco anos.

Mas aun, e,=In(E,)-In(E, ,,) y rev,=In(R)-In(R, ,,) ,donde E,es el tipo
de cambio nominal efectivoy R,denota las reservas de divisas.

APENDICE 5.3

Construccion de ponderaciones variables
en el tiempo para variables externas

La ponderacion que una variable de economia externa i asigna a una
economiajenelano tes

agg __ T T
WP =w; W,

Fyp/F P
fi i Tw W, para todo i # j,

donde W,.L y W,.f, son la ponderacion del comercio bilateral y la finan-
ciera (con base en flujos de capital en el aio previo), respectivamente.
w,-T,, y W,f, son laimportanciarelativa de los flujos de comercioy de los de
capital en una economia, respectivamente. Se calculan de acuerdo con
los valores del flujo comercial agregado respectivo (exportaciones e im-
portaciones) y el flujo de capital (tanto de entrada como de salida), en re-
lacion con el valor total de estos dos tipos de flujos en el afo anterior. La
ponderacion financiera de las economias que no tienen datos de flujos

de capital en los afos noventa se establece en cero.
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APENDICE 5.4

Datos

Las fuentes de datos incluyen el Banco de Pagos Internacionales (BIS), las Estadisticas Financieras In-
ternacionales del Fondo Monetario Internacional, CEIC, Bloomberg y Datastream.

Variable Descripcion Fuente Notas
PIB real (y) Datos nacionales, EIl PIB real de China esta en precios de
Estadisticas 1990, los de otros paises en precios de 2005
Financieras (miles de millones en unidades de monedas
Internacionales nacionales). La serie temporal mensual se
del FMI interpola usando el método de Chow y Lin
(1971) con la serie de produccién industrial
como referencia. La serie de Hong Kong se
interpola usando una tasa de crecimiento
compuesta debido a falta de disponibilidad
de la produccién industrial mensual.
Inflacion del IPC Variacion CEIC,
(7) internaual Estadisticas
del indice Financieras
de precios al Internacionales
consumidor del FMI, datos

Crédito (bc)

Diferencial
de plazo

(mp)

Crédito total al
sector privado
no financiero

Diferencia
entre el
rendimiento

de bonos del
Tesoro de EUA
a diez afios y la
tasa de letras
del Tesoro

de EUA a tres
meses

nacionales

BIS

CEIC,
Estadisticas
Financieras
Internacionales
del FmI, datos
nacionales

Para la zona del euro, debido a las
limitaciones de los datos, se utiliza
la tasa principal de refinanciamiento,
en lugar del rendimiento del bono
gubernamental a tres meses.

Crisis financiera, politica monetaria no convencional de EUA 129



Variable Descripcion Fuente Notas
Diferencial Bonos CEIC,
empresarial empresariales Estadisticas
de EUA (mp) AAA BofA Financieras
Merrill Lynch Internacionales
de EUA del FmI, datos
menos la tasa nacionales
de fondos
federales
Volatilidad indice de CBOE VIX es una medida clave de las
implicita (vix) volatilidad expectativas del mercado sobre la
del cBOE volatilidad a corto plazo trasmitidas por
en logaritmo los precios de las opciones sobre el
natural indice bursatil S&P 500.
Crecimiento del Tasa de CEIC,
dinero (mp) crecimiento del Estadisticas
M2 interanual Financieras

Precio de las
acciones

(sp)

Presion
cambiaria
(emp)

Precio del
petrdleo

130

indice
de precios
de las acciones

Tipo de cambio
nominal
efectivo

Reservas
de divisas

Precio
del petrdleo
al contado

Internacionales
del FmI

Bloomberg

BPI

Estadisticas
Financieras
Internacionales
del FMI

Estadisticas
Financieras
Internacionales
del FMI
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Ver “Lista de indices de precios
bursatiles” abajo.

Promedio del periodo; 2005 = 100.

Las reservas totales menos oro, en miles
de millones de ddlares. Los datos de la
zona del euro a partir de enero de 1999
son las reservas oficiales publicadas

por el ECB; los datos antes de 1999
fueron recalculadas o son las reservas
agregadas de 11 estados miembro de la
UE que participaban en la zona del euro
en 1999.

Petréleo crudo Brent, ddlares por barril;
datos de cierre del periodo.



Variable

Descripcion

(015

Apéndices

Fuente Notas

Exportacion/
importacion

Préstamos
bancarios
transfronterizos

Flujos
de entrada
y salida
de capital

Estadisticas
de préstamos
bancarios
consolidados
del BPI

Estadisticas
Financieras
Internacionales
del FmI

BPI

Estadisticas
Financieras
Internacionales
del FmI

Lista de indices de precios bursatiles

Zona del euro
Japon

Reino Unido
Estados Unidos
China

Hong Kong
India
Indonesia
Corea
Malasia
Filipinas
Singapur
Tailandia
Argentina
Brasil

Chile

México

indice Euro Stoxx 50 (precio)

indice Nikkei 225

indice FTSE 100

indice S&P 500

indice Shanghai A-share Stock Price

indice Hang Seng

indice Bombay Stock Exchange Sensitive

indice Jakarta Equity Price Inflation

indice KOSP!I

indice FTSE Bursa Malaysia KLCI

indice de la Bolsa de Valores de Filipinas, PSEI
indice FTSE Straits Times

indice Bangkok SET

indice de la Bolsa de Valores de Buenos Aires, Merval
indice de la Bolsa de Valores de Sao Paulo—Bovespa
indice de la Bolsa de Valores de Santiago, IGPA

indice IPC
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