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Mario Bergara
Andrés Masoller

Un analisis
del mercado
doméstico
de bonos

I. INTRODUCCION

En el presente trabajo se estudian las principales caracteristicas
del mercado doméstico de bonos emitidos por el Gobierno uru-
guayo. En particular, se consideran los mercados de Bonos de
Tesoro (tasa variable) y Bonos de Ahorro Previsional (tasa fija),
quedando basicamente fuera del analisis los instrumentos colo-
cados en los mercados internacionales de capital (Bonos Globa-
les, Euronotas, Eurobonos y Bonos Samurai).

El interés del estudio tiene un claro sesgo bancocentralista,
en la medida en que se pretende arrojar luz acerca de algunos
factores relevantes para el accionar de la Institucién en el
mercado primario de bonos. En particular, un mejor conoci-
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miento de las caracteristicas de la demanda por estos titulos,
de las estrategias seguidas por las diversas instituciones finan-
cieras que participan del mercado, de la relacién entre el mer-
cado primario y el secundario, asi como de los factores que in-
ciden en los resultados de las subastas domésticas y que
permitira mejorar la eficiencia de los procedimientos licitato-
rios, lo que podria redundar en mayores ingresos para el Es-
tado.

La literatura sobre el mercado de bonos en Uruguay es rela-
tivamente escasa. Una visién de largo plazo del rol de los valo-
res publicos en el financiamiento del Estado y en el proceso de
resolucién del problema del endeudamiento externo se en-
cuentra en Bergara et al. (1990), mientras que un analisis mas
especifico del mercado de Bonos del Tesoro incluyendo la dis-
cusién sobre los mecanismos licitatorios se desarrolla en Dubra
(1995). Por su parte, la evolucién mas reciente del mercado,
con énfasis en el papel de las instituciones de intermediacién
financiera, ha sido presentada en Banco Central del Uruguay
(2000). En el presente documento, el analisis se concentra en lo
ocurrido en el mercado en cuestién entre 1994 y 2000, con par-
ticular énfasis otorgado a los dltimos tres afnos, en los que se
producen cambios significativos en la actividad licitatoria, deri-
vados del impacto de las sucesivas crisis en ambitos internacio-
nal y regional, del desarrollo del proceso electoral en el pais y
de las modificaciones introducidas en el procedimiento de lici-
tacion.

El trabajo se ordena de la siguiente manera. En el capitulo
I1, se describen las principales caracteristicas del mercado do-
méstico de bonos. En particular, se exhiben aspectos vinculados
a la tenencia de este tipo de titulos por parte de las instituciones
financieras, la participacién de las mismas en las subastas, sus
diferentes estrategias, las peculiaridades del mercado secunda-
rio de bonos y las razones y formas del cambio en el mecanismo
de licitacién ocurrido a fines de 1999. Por su parte, en el
capitulo III se presentan los principales resultados del andlisis
empirico. El mismo incluye basicamente una estimaciéon de las
ganancias potenciales de los adjudicatarios de las licitaciones en
funcion de la situacion del mercado secundario, una estimacion
de la funcién de demanda doméstica por bonos utilizando téc-
nicas no paramétricas para diversos periodos seleccionados y la
identificacién econométrica de los determinantes del spread en-
tre el precio de mercado de los titulos y el precio medio obte-
nido en las subastas. Finalmente, las principales conclusiones se
presentan en el capitulo I'V.
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IL. LAS PRINCIPALES CARACTERISTICAS
DEL MERCADO DE BONOS

Este capitulo tiene por objetivo caracterizar el mercado de bo-
nos de Uruguay, identificando los principales actores en el
mercado primario. Se analiza asimismo el funcionamiento y el
grado de desarrollo del mercado secundario y se estudian los
resultados de las licitaciones ocurridas en los dltimos afos. Fi-
nalmente, se comentan los cambios en el procedimiento licita-
torio establecidos en septiembre de 1999, asi como la justifica-
cién de los mismos.

1. Tenencia de bonos

Una primera aproximacién a las peculiaridades del mercado
doméstico de bonos consiste en evaluar la tenencia de esta clase
de titulos, incluyendo en principio la totalidad de los bonos
emitidos por el Estado uruguayo. A tales efectos, el cuadro 1
muestra la proporcién del stock de bonos en poder de las diver-
sas instituciones residentes desde 1993 y su participacién en el
circulante total de bonos.

CUADRO 1. TENENCIA DE BONOS DEL TESORO, 1993-2000 (en porcentajes)

Junio de
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

BROU + BHU 53 11.1 299 22.0 12.9 10.6 4.7 4.9
Banca privada 742 623 480 477 282 16.6 129 14.1
IFE 0.9 0.5 0.8 1.2 0.7 0.6 0.2 0.1
AFAP n/c n/c n/c n/c 19.1 31.2 287 33.6
Cias. de seguros 7.1 5.0 5.1 8.6 6.6 10.2 9.5 9.6
Fondos de in-

version n/c n/c n/c n/c 19.4 9.4 3.1 2.8
Cajas paraesta-

tales 85 14.1 13.0 17.2 4.9 12.5 8.2 7.0
Bolsa de Valo-

res n/d n/d n/d n/d n/d n/d 25.4 22.4
Otros residentes 4.0 7.0 3.1 3.3 8.2 8.9 7.4 5.5
Residentes 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Residentes/total  16.9 22.7 21.3 16.6 245 26.2  36.0 36.8

Una vez incorporada la informacién facilitada por la Bolsa de
Valores, la tenencia de Bonos del Tesoro por parte de residen-
tes puede estimarse en el orden de aproximadamente el 36%
del total circulante de este tipo de instrumentos. Debe destacar-
se que esta magnitud refleja la informacién de las instituciones
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relevadas por el Banco Central del Uruguay a tales efectos, por
lo que debe tomarse como un minimo de la participacién de los
residentes en el total. A su vez, si se considera que la tenencia
en la Bolsa de Valores puede asumirse como la agregacién de
agentes atomizados, los agentes que tienen un rol preponde-
rante en la tenencia de residentes son las AFAP, los bancos pri-
vados y las compaiias de seguros (incluyendo el Banco de Se-
guros del Estado). En un segundo nivel de importancia se ubi-
can las Cajas Paraestatales (notarial, bancaria y militar y poli-
cial) y los bancos publicos (BROU y Banco Hipotecario).

Los bancos privados tuvieron una participacién central en es-
te mercado hasta la aparicién de los principales inversores insti-
tucionales, particularmente las AFAP. Cabe recordar que estas
compainias tienen requerimientos regulatorios que las obligan a
mantener una parte sustancial de los fondos de pensién que
administran en titulos del Estado. Su incidencia es creciente,
llegando a tener 439 millones de ddlares a junio de 2000. Por
su parte, los fondos de inversiéon redujeron sustancialmente su
participacién, acompanando la caida global de los mismos. A su
vez, dentro del grupo de instituciones de intermediacién priva-
das, la tenencia estd relativamente concentrada, habiendo va-
riado las entidades que se destacaban al principio de la década
con relacién a las que lo hacen actualmente. Un proceso que
explica en buena medida este aspecto refiere a la tenencia de ti-
tulos asociada a las operaciones de asistencia a bancos con pro-
blemas en las décadas del ochenta (Caja Obrera, Comercial y
Pan de Azucar) y del noventa (Crédito). Las instituciones priva-
das que inciden en el dltimo periodo son el Banco de Montevi-
deo, el Discount, el Santander, el Citibank, el Republic y el
ABN-Amro (particularmente desde la fusién con el ING Bank).

2. El mercado primario

A partir de este punto, el analisis se centrara en los mercados
domésticos de Bonos de Tesoro (tasa variable) y Bonos de Aho-
rro Previsional (tasa fija), quedando fuera del analisis los titulos
colocados en los mercados internacionales. En el periodo anali-
zado (1994-2000) se realizaron 30 licitaciones de bonos en el
mercado doméstico, ofreciéndose en las siete dltimas conjun-
tamente instrumentos de tasa fija y de tasa variable. En el total
de subastas considerado, el monto colocado ascendié a casi
1.365 millones de délares. El monto por licitacién promedio,
entonces, 45,5 millones de délares, oscilando entre 15 y 70 mi-
llones. En promedio, participaron 23 instituciones en las solici-
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tudes de titulos por subasta. Un detalle de los principales datos
correspondientes a cada licitacién se presenta en el anexo I.

El cuadro 2 refleja la incidencia anual de los diversos grupos
institucionales en los montos solicitados y adjudicados en las
distintas licitaciones de bonos de tasa variable y tasa fija entre

1994 y 2000.

CUADRO 2. LICITACIONES DE BONOS DEL TESORO, 1994-2000 (en porcen-
tajes)

Bancos oficiales Bancos privados Otros

Ano  Solicitado  Adjudicado  Solicitado  Adjudicado  Solicitado  Adjudicado

1994 8.4 10.5 84.5 83.9 7.1 5.6
1995 20.3 274 63.8 57.5 15.9 15.1
1996 10.2 10.9 67.3 61.2 22.5 27.9
1997 4.4 4.8 69.8 57.7 25.8 375
1998 21.9 18.0 45.5 46.4 32.6 35.6
1999 5.2 5.3 28.4 19.6 66.4 75.1
2000 9.4 8.6 46.2 51.5 444 39.9

Puede observarse que las instituciones bancarias tuvieron
una incidencia relevante en el mercado primario de estos valo-
res publicos, sobre todo hasta el ano 1998. Mientras el peso de
los bancos oficiales en los montos ofertados y adjudicados ha si-
do oscilante, con picos en 1995 y 1998, la presencia de los ban-
cos privados ha descendido notoriamente desde 1994. Desde el
punto de vista de los grupos institucionales, no obstante, se des-
taca que existe una creciente participaciéon de las entidades no
bancarias (particularmente, de las AFAP). El punto mas alto de
este proceso se dio en el ano 1999, en el que las mismas domi-
naron con creces las licitaciones referidas. Esto no significa, ne-
cesariamente, que las instituciones de intermediacién financiera
se hayan desentendido del mercado bajo estudio, sobre todo
considerando que las mismas son los principales accionistas de
las AFAP.

A efectos de desarrollar una visién mas detallada de la parti-
cipacion de las diversas instituciones en las licitaciones analiza-
das, el cuadro 3 muestra la incidencia de los montos solicitados
y adjudicados por cada entidad y la proporcién de lo solicitado
que fue efectivamente adjudicada a cada una.

La relacién entre los montos adjudicados y solicitados refleja,
globalmente, ciertos aspectos estratégicos en cuanto a la forma
en que las instituciones se aproximan al evento licitatorio. Re-
sulta interesante destacar que algunos bancos privados mues-
tran un indicador reducido en este sentido, de lo cual se puede
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CUADRO 3. LICITACIONES DE BONOS DEL TESORO, 1994-2000 (en porcen-

tajes)
Institucion Solicitado/total Adjudicado/total  Adjudicado/solicitado

Bancos oficiales 12.1 14.1 56.6
Bancos privados 62.3 55.4 42.8
Casas financieras 2.4 2.4 47.0
Cooperativas 1.4 1.3 46.1
AFAP 7.6 9.8 62.3
IFE 0.1 0.1 47.1
Fondos de inversiéon 3.6 4.4 57.9
Bolsa Valores 9.1 11.2 59.2
Cajas jubilaciones 1.3 1.3 48.6
Empresas seguros 0.1 0.1 36.8

Total 100.0 100.0 48.2

inferir una menor urgencia por operar con estos valores, en la
medida en que dichas instituciones efectian ofertas a precios
bajos en forma mas o menos sistematica. En términos de la con-
centracién en los montos operados, se aprecia que las primeras
cinco instituciones han obtenido practicamente la mitad de lo
adjudicado.

3. El mercado secundario y los resultados de las licitaciones

A efectos de tener una aproximacién a las caracteristicas del
mercado secundario, se analizan dos aspectos basicos del mis-
mo: los montos transados y la evolucién de los precios en los
dias previos y posteriores al anuncio de las subastas y a las lici-
taciones mismas.

En cuanto al volumen comercializado en los siete dias ante-
riores y siguientes a cada licitacién, el cuadro 4 muestra los
guarismos correspondientes al instrumento que se licitaba (o al
instrumento andlogo, en los casos en que este no existia pre-
viamente en el mercado), a los bonos excluyendo los Bonos
Globales y al total de bonos, en términos de promedios diarios

CUADRO 4. MONTOS TRANSADOS EN EL. MERCADO SECUNDARIO, PRO-
MEDIOS DIARIOS, 1994-2000 (en miles de dolares)

Siete dias previos a la licitacion Siete dias posteriores a la licitacion

Periodo  Instrumento Bonos s/globales  Total Instrumento Bonos s/globales — Total

1994-1997 78 825 855 69 895 944
1998-1999 209 1.228 3.718 277 1.722 4.107
1999-2000 155 1.157 1.908 198 1.439 2.404
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para tres periodos relevantes. El primero va desde marzo de
1994 a hasta fin de 1997, el segundo comprende entre 1998 y
octubre de 1999 y el tercero abarca las licitaciones con el nuevo
sistema de subasta.

Puede apreciarse que el mercado se caracteriza por una esca-
sa liquidez. Los montos transados diariamente son reducidos, lo
que hace que los precios se determinen por transacciones de
magnitudes menores. Cabe destacarse que incluso en algunas
oportunidades, las transacciones diarias del instrumento en
cuestion fueron menores a 20 mil délares, lo cual gobierna la
capacidad de los agentes de incidir en los precios de mercado
a un costo muy reducido. Los volimenes transados se incre-
mentaron en el segundo periodo considerado, si bien dicho
proceso fue liderado por la comercializacién de Bonos Globa-
les.! A partir de la puesta en funcionamiento del nuevo meca-
nismo licitatorio, los montos transados se reducen
sensiblemente.

Por su parte, la evolucién de los precios en el mercado se-
cundario del instrumento a licitar (o de uno de caracteristicas
muy similares), en general se caracteriza por una reduccién
considerable en el lapso comprendido entre el anuncio de la
nueva licitacién por parte de la autoridad monetaria y la fecha
de la subasta y de una recuperaciéon en el periodo inmediata-
mente posterior a la misma. Asimismo, normalmente se verifica
que el precio medio obtenido en la licitacién es menor que el
precio de un instrumento de similares caracteristicas en el mer-
cado secundario en el dia previo. En la grafica I se presenta la
evolucién de los precios de la serie 2 de Bonos de Ahorro Pre-
visional, la cual se considera representativa del fenémeno re-
cién comentado.

A los efectos de estudiar como han ido evolucionando los di-
ferenciales de precios entre el mercado secundario y el prima-
rio a lo largo del periodo analizado, en los graficas IT a IV se
presentan tres medidas diferentes del spread, utilizando como
valor de referencia el precio en el mercado secundario previo al
anuncio de la subasta (spread,), previo a la licitacién (spread,) y
posterior a la misma (spreads).”

I . . .
Es de destacar que durante ese periodo la normativa bancocentralista en ma-

teria de publicacién de rentabilidades de las AFAP incentivaba de algin modo la
contabilizacién de operaciones ficticias con Bonos Globales, lo que permitia repor-
tar rentabilidades artificialmente altas. A partir de 1999 esto tiende a desaparecer
con el cambio de la normativa.

El comentario de los aspectos metodolégicos relacionados al cdlculo de estos
spreads se pospone hasta la seccién 111, inciso 2.



244

MONETARIA, JUL-SEP 2003

GRAFICA I. BONO DE AHORRO PREVISIONAL SERIE 2, 1999-2000
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Parecen identificarse periodos claramente diferenciados de
acuerdo a la clasificacién efectuada previamente. Los spreads de-
finidos, respectivamente, se incrementaron considerablemente
desde fines de 1998 y sobre todo a partir de mediados de 1999,
llegando a sus picos en el periodo previo a las elecciones nacio-
nales. A partir de la implantacién del nuevo sistema de licita-
cién conjunta y una vez pasado el acto eleccionario, los mismos
se redujeron sensiblemente, si bien la tendencia vuelva a ser

creciente en las tltimas subastas. Por

lo antes mencionado, no

parece ocioso reiterar que estos precios de referencia en el

mercado secundario se determinan

con operaciones peque-

nas, por lo que el andlisis debe ser relativizado considerable-

mente.

GRAFICA 1I. SPREAD, (DIFERENCIA EN EL PRECIO EN MERCADO SECUNDA-

RIO PREVIO AL ANUNCIO Y EL PMA), 1996-2000
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GRAFICA IIL SPREAD 2 (DIFERENCIA ENTRE EL PRECIO EN MERCADO SE-
CUNDARIO PREVIO A LICITACION Y EL PMA), 1996-2000
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GRAFICA 1IV. SPREAD 3 (DIFERENCIA ENTRE EL PRECIO EN MERCADO SE-
CUNDARIO POSTERIOR A LICITACION Y EL PMA), 1996-2000
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4. El cambio en el mecanismo de licitaciéon

El mecanismo de licitacién de bonos fue modificado a fines
de 1999, pasando de un régimen en que se subastaban separa-
damente los instrumentos a tasa fija y a tasa variable a uno en
que la licitacién de ambos se realiza de manera conjunta. Este
cambio surgi6 luego de considerar aspectos generales de la lite-
ratura econémica sobre el tema (una breve resena de dicha teo-
ria se adjunta en el anexo II) y las peculiaridades del caso uru-
guayo.

Hasta ese momento, las emisiones y expansiones de series de
Bonos del Tesoro y de Ahorro Previsional se habian dado de
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manera alternada. De los resultados obtenidos en las licitacio-
nes previas, surgia un conjunto de aspectos que generaban in-
quietud. Por un lado, existian costos diferenciales para los dis-
tintos tipos de instrumento. La TIR de las emisiones de Bonos
del Tesoro expresada en términos del titulo a tasa fija (TIR
equivalente) diferia considerablemente de la tasa de retorno de
las emisiones de Bonos de Ahorro Previsional. Por otro lado, tal
como se vio en la seccién anterior, se apreciaba una reduccién
sistematica del precio de la serie a expandir en el mercado se-
cundario desde el momento en que se hacia publica la inten-
cién de ampliar la emisién. Este proceso se revertia luego de
la licitaci6on. Finalmente, se destacaba el diferencial entre los
precios del mercado secundario y del primario. Los precios
promedio de las udltimas licitaciones resultaban significativa-
mente inferiores a los vigentes en el mercado secundario, am-
pliandose, incluso, esa brecha con relacién a emisiones prece-
dentes.

Diversos aspectos parecian consistentes con este proceso. La
reduccion del precio del mercado secundario previa a la licita-
cién se asociaba al hecho de que se anunciaba la colocacién de
un monto relativamente sustancial de nuevos titulos, haciendo
que los agentes previeran una reduccién de su valor. El segun-
do aspecto hacia referencia a la posibilidad de que algunos
agentes utilizaran cierto poder de mercado a su favor, dado
que con operaciones relativamente menores, lograban reducir
el precio de referencia previo a la licitacién (afectando, por tan-
to, el resultado de la misma).” La consideracién conjunta de
ambos aspectos constituia una explicacién plausible de los
hechos estilizados. Adicionalmente, se planteaba la existencia
de mercados segmentados: los compradores de titulos a tasa
variable serian menos sofisticados y estarian aplicando crite-
rios inadecuados para la estimaciéon de las tasas internas de
retorno (TIR) relevantes. En particular, estarian estimando la
TIR con una tasa constante, sin utilizar las tasas forward vigen-
tes y, por tanto, desconociendo el efecto asegurador de la tasa
variable. Esto llevaba a un resultado mas costoso para el emi-
sor si la curva de rendimientos era creciente. Un factor adi-
cional se vinculaba a la necesidad de las AFAP de mostrar ren-
tabilidad del fondo administrado de manera sistematica. En la
medida en que una parte sustancial de dicho fondo se compone
de bonos publicos, estas entidades estin incentivadas a operar

En los casos relevantes, se apreciaba que el precio del instrumento a licitar su-
fria una reduccién mayor al resto de los instrumentos anilogos.
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en el mercado sosteniendo el precio de tales titulos. Por lo tan-
to, el precio de mercado no seria un buen reflejo del valor real
de los bonos. Esta operativa se ve mitigada al anunciarse una
nueva licitacién, ya que el “sinceramiento” del mercado secun-
dario se veria reflejado en un menor precio en el mercado pri-
mario.

En la evaluacién del cambio de mecanismo, se ponderaron
diversos argumentos, incluyendo el impacto del riesgo de tasa
de interés, el grado de segmentacién de mercados para ambos
tipos de instrumento, el diferencial de costos en ambas coloca-
ciones por consideraciones adicionales a la tasa de interés y el
riesgo derivado de la cladusula de amortizacién anticipada en los
titulos existentes a tasa variable.

Las principales ventajas de la emisién conjunta con relacién
a las licitaciones separadas son: ¢) una mas adecuada revelaciéon
de las preferencias de los agentes por los diversos instrumentos,
puesto que obliga a los oferentes a jerarquizar los mismos, faci-
litando mas informacién acerca de la demanda que el emisor
enfrenta; ) el incremento de los montos demandados, en la
medida en que fuera correcta la percepciéon de mercados seg-
mentados; y ) derivado de los anteriores, la disminucién del
costo del financiamiento para el emisor. En la medida en que
los demandantes de bonos son heterogéneos, el hecho de licitar
un solo tipo de instrumento hace que algunos de los agentes se
abstengan de participar en la licitacién, en tanto que otros efec-
tien propuestas de adquisicién de titulos sobre los que no tie-
nen mayor preferencia. Por ejemplo, cuando los agentes que
prefieren instrumentos a tasa fija participan en una licitacién de
bonos a tasa variable, el precio que ofrecen tendra un sesgo a la
baja. En una licitacién en que se ofrezcan conjuntamente ins-
trumentos a tasa fija y a tasa variable, los potenciales deman-
dantes tienen la posibilidad de escoger la mezcla que satisfaga
sus preferencias de manera mas completa. Esto permite que las
preferencias se revelen de forma mas adecuada, transmitiendo
informacién precisa al emisor de titulos sobre las caracteristicas
de la demanda y permitiendo que cada tipo de bono sea adqui-
rido por aquellos agentes que mas lo valoran. Obviamente, esto
harfa que el emisor reciba mejores precios por los titulos ofre-
cidos.

La evaluacion de los resultados de la innovacién descrita se
presenta en el capitulo siguiente, si bien puede adelantarse que
la misma ha obligado a un arbitraje de los instrumentos corres-
pondientes, a partir de una situacién notoria de desarbitraje
preexistente.
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II1. PRINCIPALES RESULTADOS EMPIRICOS

El trabajo empirico que se presenta a continuacién se focaliza
en el estudio de algunos aspectos claves del funcionamiento del
mercado de bonos en Uruguay. El primero refiere a los benefi-
cios que podrian obtener las instituciones financieras al partici-
par en el mercado primario. En segundo lugar, se realizan es-
timaciones no paramétricas de las funciones de demanda por
bonos en las licitaciones domésticas para los distintos periodos
detectados. Finalmente, se efecttia un andlisis econométrico pa-
ra explicar la evolucién de los spread entre el precio del instru-
mento en el mercado secundario y en el primario en funcién de
las variables especificas del mercado en cuestién y de algunos
factores econémicos y politicos que lo rodean.

1. Los beneficios por participar en el mercado
primario de bonos

En esta seccién se calculan las ganancias potenciales que po-
drian haber obtenido los participantes del mercado primario de
bonos si hubieran optado por vender la totalidad de los titulos
obtenidos en la subasta en el mercado secundario en los dias
posteriores a la licitacién. Es importante destacar que se trata
de un ejercicio puramente teérico, dado que la inmensa mayo-
ria de las compras en el mercado primario se realizan bajo la
modalidad “buy-and-hold”; es decir, la mayoria de los participan-
tes adquieren los titulos con el objetivo de mantenerlos en su
cartera de activos. Por otra parte, como fuera mencionado an-
teriormente, dada la escasa profundidad del mercado secunda-
rio de bonos, cualquier intento de vender un monto significati-
vo de una emisién habria afectado el precio del instrumento.
Por lo anterior, a los efectos de este analisis, los precios del
mercado secundario son considerados tinicamente como valo-
res de referencia.

De todas formas, el ejercicio es tutil dado que permite estu-
diar algunas caracteristicas del mercado primario, las diferentes
estrategias de participacién y las modificaciones que han ocu-
rrido en torno a las mismas a partir de la adopcién del nuevo
procedimiento de licitacién conjunta. Las diferencias en las ta-
sas de ganancia entre los actores de la licitacién puede tomarse
como un indicador del grado de competencia de las subastas.
Asimismo, el estudio de la tasa potencial de ganancia es util pa-
ra identificar a los grupos o las instituciones con estrategias de
pujas mas agresivas.
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A tales efectos, se realiza un analisis comparativo de dos pe-
riodos, considerando por un lado las tltimas 7 licitaciones pre-
vias al cambio del procedimiento (comprenden el periodo 9 de
febrero de 1998 al 13 de octubre de 1999) y, por el otro lado,
las 7 licitaciones bajo el nuevo sistema (periodo 10 de noviem-
bre de 1999 al 1¢ de noviembre de 2000).

Se trabaja con una base de datos que cuenta con la informa-
ci6on desagregada de todas las ofertas realizadas (listado de los
precios y las cantidades solicitadas por cada instrumento), los
montos adjudicados y los precios de corte.

Por otra parte, se calcul6 el precio promedio del instrumento
licitado en el mercado secundario. Se trabaj6é con el promedio
de los 5 dias posteriores a la licitacién, a los efectos de que los
precios fueran lo mas representativos posibles.

La ganancia correspondiente a la institucién & en cada uno
de los periodos analizados se calcula como:

22! (P} = P)Q;;
G =r——
33Q;

donde, G;: ganancia correspondiente a la institucion k; P;: pre-
cio promedio del instrumento j en el mercado secundario en
los dias posteriores a la licitacién; P preao ofrecido por el ins-
trumento j en la oferta : de la institucion k; y Q;*: cantidad ad-
judicada del instrumento j correspondiente a la oferta : de la
instituciéon k.

La cantidad adjudicada es necesariamente igual a la cantidad
solicitada si P;* es mayor que el precio de corte, pero Q,! puede
ser menor que la cantidad solicitada si el precio ofrecido es
igual al precio de corte, dado que el procedimiento de adjudi-
cacién prorratea entre las ofertas recibidas al precio de corte.

Este ratio puede ser interpretado, con las salvedades del caso
anteriormente comentadas, como un indicador de la rentabili-
dad de las operaciones en el mercado primario, asumiendo que
no existen costos asociados a la participacién en dicho mercado.

En los cuadros 5 y 6 se presentan los resultados para los dos
periodos.” En primer lugar, como se mencionara en la seccién
II, se constata un importante grado de concentracién en las
compras. Los bancos privados y fundamentalmente las AFAP
han incrementado su incidencia de un periodo al otro, en de-
trimento del BROU y de otros inversores de menor entidad. Se

A efectos de que la comparacién por institucion sea adecuada, se deben consi-
derar conjuntamente las entidades ING Bank y ABN-Amro en ambos periodos.



250 MONETARIA, JUL-SEP 2003

CUADRO 5. RESULTADOS POR INSTITUCION PARA EL PERIODO 10 DE
NOVIEMBRE DE 1999-1¢ DE SEPTIEMBRE DE 2000 (en porcentajes)

Participacion en Participacion en Ganancia en %
Institucion nimero total solicitado total adjudicado total adjudicado
Banca oficial
1 5.60 4.15 0313
Banca privada
212 15.73 23.48 0.447
137 13.29 18.47 0.567
157 1.97 2.25 0.859
109 1.70 2.06 0.591
118 2.56 1.06 0.493
205 1.25 0.95 0.800
107 1.25 0.61 0.650
213 1.48 0.59 1.087
126 0.41 0.50 0.590
216 0.60 0.45 0.987
153 0.26 0.41 0.417
114 0.91 0.40 0.907
162 0.57 0.18 -0.279
211 0.51 0.14 1.007
108 3.71 0.00 0.000
46.20 51.55 0.539
AFAP
302 15.15 14.85 0.742
301 3.28 4.14 0.559
304 5.82 3.65 0.699
305 1.64 1.52 0.028
303 1.30 1.44 0.454
306 1.84 0.65 0.173
29.03 26.25 0.636
Otras instituciones
549 11.59 11.68 0.286
63 3.78 4.50 0.238
601 0.41 0.52 0.771
649 0.40 0.45 0.153
622 0.39 0.36 0.870
608 0.46 0.23 0.540
448 0.32 0.14 0.745
624 0.09 0.10 1.766
438 0.11 0.09 0.552
321 0.06 0.00 0.000
374 1.45 0.00 0.000
629 0.12 0.00 0.000
19.18 18.07 0.312

Ganancia promedio 0.514
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aprecia ademds una clara tendencia a la concentracién, dado
que en el dltimo afo, las primeras tres instituciones represen-
tan casi el 57% del monto adjudicado, mientras que las seis
primeras concentran casi €l 70% del total.” En el periodo pre-
vio, las seis mas importantes representaban sélo el 47% de las
adjudicaciones.

La rentabilidad agregada se ubic6 en 0.52%, lo que en forma
anualizada equivale a una tasa de ganancia de 80% sobre el ca-
pital invertido.® Es interesante destacar que, en un trabajo simi-
lar, Cammack (1991) estimé que el retorno total de los com-
pradores de Letras a 13 semanas del Tesoro de Estados Unidos
en el mercado primario en el periodo 1973-84 fue de 0.11%. Si
bien los beneficios agregados son elevados en la comparacién
con otros trabajos, esto no necesariamente es evidencia del mal
funcionamiento del mecanismo de licitaciones. Por el contrario,
este resultado es probable que refleje el escaso desarrollo del
mercado secundario, que se manifiesta en la escasa representa-
tividad de los precios acordados en dicho mercado respecto al
verdadero valor de los papeles licitados.

No se verifican diferencias significativas entre los dos perio-
dos, tanto a nivel de la ganancia agregada como a nivel de las
diferentes categorias de instituciones que participan del proce-
so licitatorio. Como ya fuera senalado, a partir de 1998 se pro-
dujo una ampliacién de los spread entre los precios del mercado
primario y los correspondientes al mercado secundario. Si el
analisis se hubiera basado en la comparacién de las licitaciones
de 1995-97 contra las de 1998-2000, se habrian encontrado
mayores ganancias para el inversor en el segundo periodo.

Los beneficios agregados de los bancos privados y de las em-
presas administradoras de fondos de pension son significativa-
mente superiores a los obtenidos por el Banco Republica y por
otras instituciones con menor participaciéon en las subastas. Los
resultados encontrados son consistentes con la existencia de
asimetrias de informacién entre grandes y pequefos partici-
pantes. También pueden estar reflejando la existencia de cierto
poder colusivo entre los grandes licitantes.

En el caso de los mayores demandantes de titulos publicos,
es de esperar que cuenten con un staff especializado destinado

” Se ha dejado de lado a la Bolsa de Valores, cuyas ofertas son el resultado de la
agrggacién del conjunto de las propuestas de los operadores de bolsa.
Dado que se trabaja con el promedio de los precios correspondiente a los 5
dias habiles posteriores a la licitacién, para anualizar dicha tasa se asume que la
venta en el mercado secundario se concreté a los 3 dias de realizada la subasta.
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CUADRO 6. RESULTADOS POR INSTITUCION PARA EL PERIODO 9 DE FE-
BRERO DE 1998-13 DE OCTUBRE DE 1999 (en porcentajes)

Participacion en Participacion en Ganancia en %
Institucion nimero total solicitado total adjudicado total adjudicado
Banca oficial
1 13.89 13.18 0.41
Banca privada
108 9.04 6.51 0.52
205 5.91 6.43 0.31
118 5.77 4.34 1.02
212 5.59 3.66 0.82
107 2.45 3.08 0.24
213 2.48 2.88 0.12
134 1.63 2.43 0.25
211 1.88 2.34 0.61
137 2.40 2.02 1.32
109 0.61 1.04 -0.04
157 1.93 0.99 1.05
103 0.93 0.90 0.61
114 0.99 0.54 1.43
138 0.61 0.35 -0.09
216 0.16 0.21 0.10
162 0.30 0.17 1.27
153 0.11 0.10 1.10
125 0.10 0.07 0.36
126 0.04 0.07 0.03
42.89 38.06 0.56
AFAP
302 8.02 8.34 0.63
301 4.32 4.36 0.36
304 3.23 3.99 1.18
303 1.75 1.86 0.09
306 2.08 1.81 0.90
305 1.44 1.36 0.88
20.84 21.72 0.67
Otras instituciones
549 12.94 16.94 0.41
63 2.74 3.44 0.38
608 1.73 2.22 0.33
401 0.71 1.22 0.28
601 1.42 0.94 0.41
622 0.88 0.77 0.64
323 0.42 0.68 0.43
374 0.20 0.35 0.67
649 0.39 0.22 0.50
438 0.11 0.10 0.39
410 0.10 0.07 0.99
21.64 26.95 0.41

Ganancia promedio 0.521
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a optimizar las ganancias de la institucién en el proceso licitato-
rio. Esto de por si estaria generando asimetrias de informacién
respecto a aquellas instituciones que participan en forma mas
intermitente y con menores montos.

Se constatan diferentes estrategias entre las instituciones par-
ticipantes de las subastas. Por un lado, hay algunos agentes que
generalmente ofrecen precios bajos, con el objetivo de hacer
una ganancia elevada en caso de “entrar” en la licitacién, pero
sin imperiosa necesidad de comprar el instrumento. Estas insti-
tuciones, generalmente tienen una mayor participacién en el
total solicitado que en el adjudicado. Por otro lado, otras insti-
tuciones dan prioridad a la adquisiciéon del titulo, ofreciendo
precios relativamente altos. En cuanto a las AFAP, si bien estan
obligadas a adquirir titulos publicos debido a las restricciones
en el manejo de sus fondos establecidas en la Ley 16.713, los
resultados de este trabajo permiten concluir que las mismas
han realizado una gestion eficiente, ya que son los inversores
que en promedio han obtenido los mejores resultados en las li-
citaciones.

El relativamente pobre desempeio del BROU puede ser atri-
buible a un menor interés en maximizar beneficios, aunque
también, por tratarse de un banco publico, puede que hayan
existido en algunos momentos incentivos para que dicha insti-
tucién participara en las licitaciones con volimenes significati-
VOS y con pujas poco agresivas.

2. Una estimacion de la demanda de bonos
en el mercado primario

En esta seccién se estudia el comportamiento de la demanda
de bonos en diferentes subperiodos. Se trata de probar la hipé6-
tesis de que la forma de la curva de demanda de los titulos pu-
blicos se ha modificado a partir de 1998 debido al empeora-
miento general de la situacién macroeconémica. Adicionalmen-
te, se busca analizar si existen diferencias significativas en la
pendiente y la posiciéon de la curva de demanda a partir de la
adopcién del procedimiento de licitacion conjunta.

a) La técnica utilizada

Teniendo en cuenta las fuertes no-linealidades que en gene-
ral presentan las curvas de demanda, se opté por utilizar un
procedimiento que permitiera una mayor flexibilidad que los
modelos de regresion tradicionales, por lo que se recurrié a un
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ajuste no paramétrico. Especificamente, siguiendo a Feldman y
Reinhart (1995), se utiliz6 el ajuste conocido como Loess o Lo-
wess.

Esta técnica no paramétrica se basa en la realizacién de suce-
sivas estimaciones lineales en torno a un cierto nimero de ob-
servaciones.

En general, en dichas regresiones locales se utiliza s6lo un
subconjunto de datos N. Por otra parte, dado que se estima una
regresiéon en cada punto, cuando las muestras son muy gran-
des, el procedimiento puede llegar a ser muy tedioso (implica-
ria la estimacién de un modelo de regresién por cada observa-
cién). Por lo anterior, generalmente

Se recurre a un algoritmo conocido como Cleveland subsam-
pling que permite evitar los puntos adyacentes o muy cercanos.

En la medida que el algoritmo es capaz de seleccionar los
puntos mas representativos sobre los que se ajusta el modelo, la
pérdida de informacién resulta ser de segundo orden.

En cada punto seleccionado, se ajusta una regresién por mi-
nimos cuadrados ponderados, considerando tinicamente las ob-
servaciones mas cercanas al punto donde se realiza la regresion.
Es de destacar que el intervalo utilizado en cada caso no es ne-
cesariamente simétrico.

La estimacién por maxima verosimilitud minimiza la funcién:

aN

L=S w,(y, —a—bx, —byx’ —...=bx})
=1

Se deben tomar tres decisiones: i) definir la cantidad de ob-
servaciones mas cercanas al punto evaluado a ser incluidas en la
regresion local, aN; i) determinar el grado del polinomio a es-
timar, k; y i) hacer un supuesto respecto a las ponderaciones
de las observaciones a medida que nos alejamos del punto se-
leccionado.

El parametro a, que debe estar necesariamente entre 0 y 1,
controla el grado de suavidad del ajuste.

El ajuste Loess es un caso particular de la funcién L, donde el
polinomio a estimar es de grado uno (¢ = 1) y la funcién que
determina las ponderaciones de las observaciones cercanas, w;,
es la tricube (Cleveland, 1979).

w, = @ -la, /%Sﬁ S

w, =0 si di/dm‘ZI

a
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donde, d; = |x;, — x| - valor absoluto de la distancia respecto al
punto evaluado; y d|sy| — distancia mas pequena en el rango
aN considerado.

b) La base de datos

Con respecto a los datos correspondientes al mercado pri-
mario, se utilizo la misma informacion de base de la seccién an-
terior, aunque se la organizé en forma diferente. En concreto,
se ordenaron las ofertas de cada subasta en forma descendente
por precios. A cada precio se le asoci6 el monto solicitado acu-
mulado hasta ese momento.

En el caso de las licitaciones conjuntas, se debi6 transformar
los precios ofrecidos por instrumentos a tasa variable en sus
equivalentes a tasa fija, utilizando para ello las tasas forward a
seis meses anunciadas por el BCU en el dia previo a la licitacién.
Luego, se procedi6 a generar una curva de demanda tnica, in-
tercalando las ofertas de ambos instrumentos, siempre respe-
tando el criterio de precio descendente:

— Normalizacién de cantidades y precios.

— Los montos solicitados se normalizaron al total licitado en
cada oportunidad.

— Los precios ofrecidos se deflactaron por el valor del mercado
secundario.

Dado que, como se sefialara en la secciéon II, el comporta-
miento de los precios en el mercado secundario en el periodo
previo a la licitacién en general se caracteriza por un fuerte
descenso a partir del momento en que se anuncia la subasta, se
consideré mas adecuado utilizar como referencia el precio vi-
gente en el mercado antes de realizado el anuncio oficial.”

Otra dificultad practica fue seleccionar los instrumentos con
caracteristicas similares a los licitados. Obviamente esto no fue
un problema en los casos de las ampliaciones, dado que el pa-
pel a ser licitado ya cotizaba en el mercado secundario. Pero en
la mayoria de los casos, se debié encontrar un sustituto. Para los
Bonos del Tesoro a tasa variable, generalmente se utiliz6 como
referencia el precio de la serie inmediatamente anterior a la li-
citada, cuidando que los plazos y el spread sobre la Libor que
pagaban dichos instrumentos fueran iguales a los de los papeles

7 Y . . . 1. .
La comunicacién se realiza aproximadamente 10 dias habiles antes de la fecha
de la subasta.
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licitados. Para evaluar las primeras emisiones de los Bonos
Previsionales a tasa fija, se utiliz6 como referencia el
rendimiento que estaban teniendo papeles similares en el mer-
cado local (Bonos Globales y series anteriores de Bonos
Previsionales). Dado que los plazos y las tasas nominales eran
diferentes, el precio equivalente al instrumento licitado surgié a
partir de calcular el VAN de los flujos del nuevo instrumento,
actualizados mediante la TIR del instrumento de referencia
correspondiente.®

Por otra parte, en el caso de las licitaciones conjuntas, fue
necesario calcular un precio unico representativo del mercado
secundario para poder hacer la normalizacién. Para ello, se
procedi6 a transformar la cotizacién del instrumento a tasa va-
riable en su equivalente a tasa fija (siguiendo el mismo proce-
dimiento empleado en el caso del mercado primario). Lamen-
tablemente no se contaba con las tasas forward vigentes el dia
previo al anuncio, por lo que se utilizé las tasas publicadas por
el BCU el dia previo a la licitacién. Luego, para calcular el pre-
cio unico de referencia del mercado secundario se utilizé las
ponderaciones que los titulos a tasa fija y variable habian tenido
en el total adjudicado en la licitacién.

¢) Resultados

Se estimaron cuatro curvas de demanda correspondientes a
otros tantos periodos. El periodo 1 incluye las licitaciones ocu-
rridas en 27 de septiembre de 1994-8 de abril de 1996; el pe-
riodo 2 corresponde al lapso 12 de junio de 1996-22 de sep-
tiembre de 1997; el periodo 3 contiene las subastas entre el 9
de febrero de 1998 y el 13 de octubre de 1999 y, finalmente, el
periodo 4 incluye las dltimas licitaciones (10 de noviembre de
1999-1¢ de septiembre de 2000). A continuacién se presentan
los resultados de las estimaciones. En el anexo III se adjuntan
las graficas con los datos primarios y las curvas ajustadas en ca-
da caso. Es de destacar que cada periodo comprende entre 6 y
7 licitaciones y el nimero de observaciones varia entre 780 (pe-
riodo 2) y 1248 (periodo 4).

Teniendo en cuenta que la escala es la misma en todos los
casos, a efectos de poder realizar una comparacién se procedié
a fusionar las cuatro curvas de demanda en una misma grafica.

% No fue posible encontrar instrumentos similares de comparacién para las lici-
taciones de la serie 48 variable (15 de mayo de 1997) y la serie Previsional 1 fija (9
de febrero de 1998), por lo que dichas licitaciones quedaron fuera del estudio.
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GRAFICA V. Cl RVAS DE DEMANDA ESTIMADAS PARA DIVERSOS PERIODOS:
AJUSTE NO PARAMETRICO (Loess, k = 1,a=0.5)
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Se puede observar que las curvas de demanda en los dos ul-
timos periodos son mas pronunciadas y se movieron hacia la iz-
quierda respecto a las licitaciones anteriores a 1998. A primera
vista no se aprecian diferencias sustantivas entre las demandas
de los primeros dos periodos.

En el tercer periodo se produce un fuerte desplazamiento de
la curva hacia la izquierda, al tiempo que la misma se torna mas
empinada. Este movimiento viene bdsicamente determinado
por los malos resultados obtenidos en las licitaciones a partir de
mediados de 1999. El deterioro de los fundamentos econémi-
cos y la profundizacién de la recesiéon son factores claves a la
hora de explicar este desplazamiento. También influy6 en gran
medida la proximidad de las elecciones. Es un marco de resul-
tado electoral incierto, es razonable conjeturar un aumento de
la incertidumbre respecto al verdadero valor de los titulos lici-
tados, lo que de acuerdo a la teorfa econémica conduce a un
mayor ocultamiento de las verdaderas preferencias por el ins-
trumento por parte de los compradores (bid shading), esto es,
un mayor sesgo a la baja en los precios ofrecidos.
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Por otra parte, es interesante resaltar que en las dltimas lici-
taciones correspondientes a las subastas conjuntas de instru-
mentos a tasa fija y variable la curva de demanda se corrié hacia
la derecha, lo que podria estar proporcionando evidencia de las
ganancias del pasaje al nuevo sistema de licitacién. Sin embar-
go, este andlisis no permite arribar a conclusiones definitivas
respecto a este punto, dado que es probable que el corrimiento
de la curva en el ano 2000 también haya estado influenciado
por la menor incertidumbre de los inversores en comparacién
con el ano electoral.

A los efectos de probar si las diferencias que aparecen a pri-
mera vista entre las curvas de demanda son estadisticamente
significativas se utilizé la prueba no paramétrica de igualdad de
distribuciones de Kolmogorov-Smirnov. Este estadistico se cal-

CUADRO 7. PRUEBA DE KOLMOGOROV-SMIRNOV

Periodos 1 2 3 4
1 * 0.1486 0.9693 0.6595
2 0.000 * 0.9542 0.3582
3 0.000 0.000 * 0.3268
4 0.000 0.000 0.000 *

NOTA: Los nimeros por encima de la diagonal representan los valores del esta-
distico combinado de Kolmogorov-Smirnov; los nimeros por debajo son los valores
del estadistico P.
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cula a partir de la distancia mas larga existente entre dos fun-
ciones de densidad empiricas y el valor del estadistico P asocia-
do viene dado a partir de una evaluacién de las propiedades
asintoéticas de las distribuciones.

De acuerdo a esta prueba, se rechaza la hipétesis de igualdad
de distribuciones en todos los casos. Resulta interesante notar
que, el valor del estadistico de Kolmogorov-Smirnov es mucho
mas chico en el caso de la comparacién de las curvas de de-
manda del periodo 1 y 2 que, por ejemplo, en la comparaciéon
de los periodos 1 y 3 6 1y 4, lo que es consistente con la apre-
ciacion visual ya comentada.

3. Los determinantes del spread

En la seccién anterior se comprobé que el spread entre el
precio medio aceptado en la licitacion y el precio al que se coti-
zaba el instrumento (o uno muy similar) en el mercado secun-
dario previamente al momento del anuncio de la subasta vari6
significativamente en los diferentes periodos considerados. En
esta ultima parte del documento se intenta identificar estadisti-
camente las variables que mas han influido sobre la evolucién
de las ganancias de los compradores de titulos en el mercado
primario (como ya se ha sefialado, se tratan de beneficios po-
tenciales y no realizados, en la medida que la mayoria de las
instituciones generalmente mantienen los titulos en sus carteras
hasta su vencimiento).

Para ello se procede a estimar un modelo de regresién lineal
en el que se incluyen como determinantes del referido spread
las variables que surgen de los modelos teéricos de subastas, asi
como también otras variables que contemplan las particulari-
dades del caso uruguayo.

Los resultados que se desprenden del modelo estimado de-
ben ser tomados con cautela teniendo en cuenta el reducido
nimero de observaciones incluidos en la muestra (se trabajé
con las 30 licitaciones de bonos realizadas desde 1994), asi co-
mo también los problemas de medicién que surgen del escaso
desarrollo del mercado secundario, que hace que los precios
acordados en este mercado no necesariamente representen los
verdaderos valores de los titulos licitados.

a) Las variables seleccionadas

La variable dependiente, spread, es el diferencial de precios
entre el mercado secundario y el primario. Se incluyeron dos
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versiones de esta variable. En primer lugar, se trabajé con la di-
ferencia entre el precio promedio del papel en la bolsa de valo-
res antes del anuncio (la metodologia para el calculo de esta se-
rie ya fue comentada en la seccién anterior) y el precio medio
de la licitacion (spread, en gréfica II). En segundo lugar, se con-
sider6 como referencia el precio promedio del mercado secun-
dario del dia anterior a la subasta (spread, en grafica III).

La literatura de subastas es muy extensa y no es objeto de es-
te trabajo hacer una revisién de la misma (ver anexo II). Sin
embargo, se hace necesario retomar las principales implicancias
de los modelos tedricos a efectos de poder probarlas para el ca-
SO uruguayo.

Los modelos de subastas de valor comin son los mas ade-
cuados para analizar las licitaciones de titulos publicos, en la
medida en que el valor comin para todos los postores es igual
al precio del instrumento en el mercado secundario luego de la
licitacién. Dado que se supone que existe incertidumbre en el
momento en que se produce la subasta respecto a dicho valor
comun, los participantes deben realizar estimaciones del mis-
mo, las cuales luego utilizan para definir su estrategia en la su-
basta. Es posible probar que en este tipo de subastas, el precio
ofrecido por cada postor es inferior a su estimacion del valor
del objeto subastado. Un resultado importante de estos mode-
los es que un aumento de la incertidumbre respecto al verda-
dero valor del bien subastado provoca un mayor ocultamiento
de las preferencias de los postores como forma de evitar la lla-
mada “maldicién del ganador”. El corrimiento de la curva de
demanda se refleja en menores ingresos para el vendedor.

En este trabajo se usa como proxy de la dispersién de infor-
macién respecto al valor del titulo licitado la varianza ponde-
rada de los precios correspondientes a las ofertas aceptadas
(VARIANZA). De acuerdo a los argumentos expuestos anterior-
mente, seria de esperar una correlacién positiva entre la dis-
persion de los precios aceptados y los beneficios que obtienen
los postores. Sin embargo, esta variable también podria estar
representando un mayor o menor grado de colusién entre los
participantes, en cuyo caso el signo esperado podria ser nega-
tivo.

A los efectos de incorporar mas explicitamente el nivel de
competencia en las licitaciones, se incluy6 la variable BIDCOVER,
medida como el cociente entre el monto solicitado y el monto
adjudicado. Obviamente, se espera que el signo del parametro
asociado a esta variable sea negativo.

También se incluyé como variable explicativa en las regre-
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siones el nimero de participantes en las licitaciones (NROPART).
La literatura no arriba a una conclusién definitiva respecto al
efecto que un aumento del nimero de postores tiene sobre los
ingresos esperados del vendedor. Por un lado, una mayor can-
tidad de participantes incentiva la competencia y el precio me-
dio aceptado deberia aumentar. Por otro lado, la incorporacién
de nuevos postores eleva las posibilidades de sufrir la “maldi-
ci6n del ganador”, sesgando mas a la baja las ofertas recibidas.

En cuanto a las variables que reflejan las particularidades del
caso uruguayo, se puso especial atencién en probar la significa-
cién estadistica de una dummy, NUEVOPROLIC, que refleja el pa-
saje al sistema de licitacién conjunta.

También se incluyeron dos variables dummies adicionales:
ELECCIONES e IGRADE. En el primer caso, se trata de una va-
riable que controla el efecto de la incertidumbre electoral en los
resultados de las licitaciones de septiembre y octubre de 1999. El
signo esperado de esta variable es negativo. La variable IGRADE,
por otra parte, incorpora el impacto favorable del otorgamiento
a mediados de 1997 de la calificacién Investment Grade a los pa-
peles del Estado uruguayo por parte de las principales califica-
doras de riesgo internacionales.

Otra variable dummy considerada fue CORTE, la cual es igual
a uno en los casos en que la autoridad monetaria procedié a
cortar por precio, quedando sin adjudicar una parte del monto
inicialmente propuesto (marzo 1999 y septiembre 2000).

También se estudié la significacién de las variables PLAZO y
AMPLIACION. La primera incorpora la duracién del instrumen-
to licitado expresada en afos. A priori, su signo deberia ser posi-
tivo: es de esperar que la colocacién de un instrumento a mas
largo plazo tenga asociado un costo mas elevado para el Estado.
En el segundo caso, se trata de una variable dummy con valor 1
si el instrumento licitado existe previamente en el mercado y 0
en caso contrario. El signo del parametro asociado a esta varia-
ble deberia ser negativo: la existencia previa de un valor exacto
de referencia en el mercado secundario (y no aproximado co-
mo seria el caso cuando se realiza la primera licitacién del pa-
pel) disminuiria la incertidumbre asociada al valor de reventa,
amortiguando el efecto de la “maldicién del ganador”. Por tan-
to, el grado de ocultamiento de la valoracién del objeto por
parte de los postores (bid shading) seria menor y el ingreso para
el Estado seria mayor.

En la medida en que el mercado secundario uruguayo esta
escasamente desarrollado, se podria pensar que los montos
transados en los dias previos contienen informacién del estado
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de la demanda por los papeles publicos, la que luego se refleja-
ria en el resultado de la licitacién. Con base en esta idea, se tra-
t6 de probar si un mayor volumen de transacciones en las bol-
sas de valores en los dias previos a la subasta (LIQUIDEZ) influia
en el sobreprecio que en términos de rendimientos el Estado
debia pagar por colocar su nueva deuda. La serie que se utilizé
para medir la profundidad del mercado secundario fue el pro-
medio diario del monto transado de valores publicos corres-
pondiente a los siete dias anteriores a la subasta.’

Finalmente, se trat6 de investigar el efecto de la participa-
ciéon de los nuevos inversores institucionales. En particular, se
podria esperar que una mayor presencia de las AFAP tuviera
aparejado una disminucién en los costos para el Estado, dado
que se trata de una demanda parcialmente cautiva debido a las
restricciones que le impone la Ley en el manejo de los fondos
previsionales. Se podria hacer un similar argumento para la
participacion del BROU, teniendo en cuenta que, por tratarse
de un banco publico, es mas propenso a pujar en una forma
menos agresiva en las licitaciones.

CUADRO 8. RESULTADOS DE LA ESTIMACION PARA EL MODELO

Variable Coeficiente  Error estandar Estadistico t Prob.

C 1.146 0.265 4.33 0.0002
Bidcover -0.220 0.089 -2.48 0.0210
Varianza 6.270 0.588 10.66 0.0000
Elecciones 1.662 0.483 3.44 0.0022
Liquidez -0.474 0.137 -3.45 0.0022
Corte -0.875 0.277 -3.16 0.0044
Igrade -1.067 0.117 -9.14 0.0000

R? 0.879 LM (3): F 1.071 (0.38)
R? qjust. 0.848 Ljung-Box Q(5) 3.565 (0.61)
E. E. deregr. 0.355 AIC 0.970
Sum. res. cuad. 2.906 Crit. Schwarz 1.297

Log func. max. ver. -7.550 Estadistico F 28.04 (0.00)
bw 2.313 Jarque-Bera 1.089 (0.00)

Estimaciéon MCO
Variable dependiente: spread
Numero de observaciones: 30

NOTA: Estimacién usando la matriz de varianzas y covarianzas con ajuste por
heteroscedasticidad (White).

9 : : .

No se incluyeron en estos montos las operaciones con Bonos Globales, dado
que en una parte del periodo analizado las operaciones con estos instrumentos no
reflejaban transacciones verdaderamente realizadas, sino solamente efectos conta-
bles.
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b) Resultados

El cuadro que sigue reporta los resultados de la estimacién
para el modelo finalmente seleccionado, tomando la definicién
de SPREAD como la diferencia entre el precio promedio del pa-
pel en la bolsa de valores antes del anuncio y el precio medio
de la licitacién (spread,). El ajuste de este modelo es superior al
que utilizaba spread, como variable dependiente. En el anexo
IV se muestra graficamente el ajuste del modelo y la evolucién
de los residuos.

El conjunto de regresores incluye entonces algunas variables
asociadas a la demanda especifica por los titulos en cuestién, asi
como la profundidad del mercado secundario y factores del
marco politico-econémico que lo afectan (tanto la incertidum-
bre vinculada a la proximidad del acto eleccionario como la me-
jor percepcién de la capacidad de repago del Estado uruguayo
con la obtencién del Investment Grade a nivel internacional).
Asimismo, los coeficientes presentan los signos esperados: una
mayor demanda de bonos, una mayor profundidad del merca-
do y la mejora en la calificaciéon de riesgo soberano reducen el
spread bajo analisis, mientras que una mayor volatilidad en las
propuestas y la mayor incertidumbre politica generan un ma-
yor spread. Por su parte, el signo negativo de la variable CORTE
también es el esperado. El ajuste global del modelo puede con-
siderarse bueno, a la vez que los residuos se comportan de ma-
nera aceptable. Cabe acotar que, en principio, los factores ma-
croeconémicos y politicos deberian afectar analogamente tanto
al mercado primario como al secundario, no modificando nece-
sariamente la diferencia en los precios respectivos. No obstante,
la escasa profundidad del mercado secundario parece llevar a
que los shocks en cuestién incidan de manera diferencial en am-
bos mercados, apareciendo, entonces, como factores explicati-
vos del spread bajo analisis. Cuando los shocks implican una ma-
yor incertidumbre, también es de esperar que el spread aumen-
te debido a un incremento del bid shading.

IV. RESUMEN Y COMENTARIOS FINALES

La tenencia de Bonos del Tesoro por parte de residentes re-
presenta, al menos, el 36% del total circulante, a la vez que se
encuentra relativamente concentrada en las AFAP y un ndmero
reducido de bancos privados. Estos son ademas los principales
actores del mercado primario, aunque con estrategias variadas.
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El mercado secundario tiene una escasa liquidez, lo cual habili-
ta a que los precios se determinen con operaciones de magni-
tudes menores.

Las ganancias potenciales de las entidades financieras que
participan de las licitaciones, si bien mas elevadas que en paises
con mercados mas desarrollados, no parecen tener una magni-
tud preocupante. Obviamente, este analisis debe relativizarse
por el hecho de que los precios en el mercado secundario pue-
den no ser enteramente representativos.

Las estimaciones de la funcién de demanda de bonos permi-
tieron identificar periodos claramente diferenciados determi-
nados por el surgimiento de crisis en los dambitos internacional
y regional, por la incertidumbre politica asociada a las eleccio-
nes nacionales y por el cambio en las formas de subasta de bo-
nos en el mercado doméstico.

El modelo econométrico propuesto para explicar la perfor-
mance de la actividad licitatoria sugiere que la misma esta de-
terminada por aspectos asociados a la demanda especifica por
bonos, asi como por la profundidad del mercado secundario y
factores del marco politico-econémico que lo afectan: la incerti-
dumbre vinculada a la proximidad del acto eleccionario y la
mejor percepcion de la capacidad de repago del Estado uru-
guayo con la obtencién del Investment Grade a nivel internacio-
nal.

En cuanto al comportamiento del mercado secundario en los
momentos en que se efectian las subastas y a los resultados de
las mismas, este trabajo sugiere la presencia de tres efectos que
ayudarian a explicar la evolucién de los precios de los titulos y
que se asocian a la escasa profundidad del mercado de bonos.
El primero refiere a la capacidad de los agentes de afectar los
precios a un bajo costo, haciendo que actien de forma estraté-
gica a la hora de evaluar su accionar ante una licitacién. El se-
gundo se relaciona con la necesidad de las AFAP de mostrar al-
tas rentabilidades en el corto plazo, lo cual incentiva a dichas
entidades a mantener los precios de los titulos artificialmente
altos, produciéndose un “sinceramiento” de los mismos en las
licitaciones. El tercer aspecto a resaltar es el hecho que las nue-
vas emisiones implican un monto muy elevado con relacién a la
operativa normal del mercado secundario, el cual, por tanto,
debe ajustarse para absorber los nuevos titulos en el muy corto
plazo.

No es sencillo idear soluciones para mitigar el impacto de es-
tos tres efectos, dado que se derivan de factores estructurales y
de problemas de escala inherentes al mercado en cuestién. No
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obstante, la politica de emitir pequefios montos en forma mas
frecuente de series ya existentes en el mercado podria coadyu-
var para la mitigacién de los mismos. Asimismo, la posibilidad
de incorporar licitaciones con ofertas no competitivas podria
también ayudar a reducir el problema de la maldicién del ga-
nador e incrementar la demanda de bonos. Si bien concep-
tualmente ambas propuestas podrian ser beneficiosas, no es
clara la magnitud de las ganancias potenciales de incorporarlas
de manera sistematica, por lo que podria ser conveniente hacerlo
con un caracter experimental.

Anexo 1
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Anexo 11

BREVE RESENA DE LA LITERATURA

1. Conceptos basicos sobre subastas

Licitacion discriminatoria (primer precio). Los participantes en-
tregan en sobre cerrado una lista de precios a los que estan dis-
puestos a adquirir ciertas cantidades (ofertas competitivas). El
agente que remata ordena los precios de mayor a menor y de-
termina el precio de corte (el primero que acumula mas que el
total de bonos puestos a la venta). Cada participante que tiene
cantidades adjudicadas paga los precios que ofert6 por las mis-
mas.

Licitacion de precio uniforme (segundo precio). El mecanismo de
ofertas es el mismo que el anterior, pero todos los participantes
pagan el mismo precio. En general, éste estd determinado por
el precio mas alto rechazado en la adjudicacién.

Licitacion de precio ascendente (inglesa). El rematador comienza
con un precio bajo y los participantes presentan sus demandas.
El precio se va subiendo hasta que la demanda coincida o sea
menor por primera vez a lo que se esta dispuesto a colocar. El
precio pagado por todos es el dltimo al que la demanda excedia
a la oferta.

Licitacion de precio descendente (holandesa). El rematador co-
mienza con un precio alto y los participantes presentan sus de-
mandas. Las unidades demandadas van siendo otorgadas a ca-
da precio ofrecido hasta completar la cantidad a colocar.

Licitacion con ofertas no competitivas. Se incluyen en la licitacién
ofertas en sobre cerrado en las que se especifican sélo las canti-
dades que estos participantes estan dispuestos a adquirir al pre-
cio medio resultante de las adjudicaciones a las ofertas competi-
tivas. El monto que se asigna a través de las ofertas no competi-
tivas puede ser preanunciado o no. En este ultimo caso, el
monto neto que queda disponible para las ofertas competitivas
pasa a ser aleatorio.

Valuacion comin. Se asume que todos los participantes tienen
la misma valuacién del objeto licitado. Este supuesto es apro-
piado para el caso de la licitacién de bonos, dado que el valor
para cada participante refiere al precio de reventa del bono
(comun, aunque desconocido a priort) en el mercado secunda-
rio.

Maldicion del ganador. Los participantes en licitaciones con va-
loracién comun estan expuestos a la llamada maldicién del ga-
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nador. Dado que el valor comin es desconocido, cada partici-
pante tiene informacién imperfecta para estimarlo. Por lo tan-
to, los participantes ganadores son aquellos con las ofertas mas
altas, es decir, aquellos mds optimistas acerca del valor verda-
dero del objeto licitado. Los participantes que no toman en
cuenta este factor pueden hacer ofertas muy elevadas y ganar la
licitacién, pero al mismo tiempo perder dinero, dado que so-
brestiman lo que obtendrian en el mercado secundario. Al con-
siderar este factor, las ofertas tenderan a ser mas conservado-
ras, sobre todo cuando el namero de participantes es elevado.

2. Mecanismos de licitacién de titulos publicos:
teoria y evidencia

Existe ya un desarrollo considerable en la literatura econé-
mica relacionada con las diversas formas de subastas en general
y de licitaciones de titulos gubernamentales en particular. La
misma incorpora no solamente la teoria de incentivos a los di-
Versos mecanismos, sino que también incluye estudios empiri-
cos para verificar los resultados esperados en cada caso. Una
excelente sintesis de la teoria de subastas puede verse en Smith
(1987) y en Klemperer (1999), quien ademds ofrece una guia
de la literatura sobre el tema.'’ Por su parte, Reinhart (1992),
Bikhchandani y Huang (1993) y Nandi (1997) discuten la apli-
cacién conceptual de la teoria general de remates al disefio de
las licitaciones de titulos publicos. Una interesante sintesis de la
literatura empirica asi como una descripcién del disefio actual
de subastas para un amplio espectro de paises puede encon-
trarse en Bartolini y Cottarelli (1994). El caso de las licitaciones
en Estados Unidos es probablemente el mas estudiado, inclu-
yendo aspectos de estrategias de subasta (Simon, 1994a), capa-
cidad colusiva (Jegadeesh, 1993), performance del mercado pri-
mario (Spindt y Stolz, 1992), experimentos concretos (Simon,
1994b) e informacién asimétrica (Cammack, 1991). Otros casos
de interés en la literatura empirica refieren a las subastas de
oro por parte del Fondo Monetario Internacional (Feldman y
Reinhart, 1995) y el cambio en los mecanismos licitatorios en
México a principios de los noventa (Umlauf, 1993).

La literatura econémica no es concluyente en cuanto a cual
de los mecanismos de licitaciéon es superior en términos de
maximizar los ingresos del rematador. Se sugieren algunos re-

10 ., e L.
Una presentacién sintética de algunos conceptos basicos en cuanto a meca-
nismos de subasta se encuentra en el anexo 1.
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sultados que, dado el caracter estilizado de los modelos en cues-
tién, no son generalizables a cualquier situacién. Entre ellos se
encuentra: 7) el mayor potencial generador de ingresos de las
licitaciones de precio uniforme, i) la utilidad de hacer publica
informacién sobre el valor de reventa de los titulos, i) la utili-
dad de los mercados secundarios y de futuros como mecanis-
mos para diseminar informacion, y iv) las ventajas de que se in-
cremente la participacién de inversores en las licitaciones. Sin
embargo estas predicciones pueden no ser validas cuando se
incorporan aspectos mas sofisticados a los modelos, tales como
los incentivos y la posibilidad de coludir y manipular la licita-
cién por parte de los participantes, su aversiéon al riesgo, su
heterogeneidad y sofisticacién, la existencia de mercados se-
cundarios, etc. El hecho de que las licitaciones de titulos publi-
cos tiendan a ser de tipo discriminatorio, que la mayoria de los
gobiernos sean reacios a hacer publica mucha informacién y
que no promuevan activamente los mercados secundarios o de
futuros, hace pensar que los aspectos mencionados pueden ser
relevantes en la consideracién de quienes disefian los mecanis-
mos de subasta en los hechos.

Un aspecto relativamente consensual refiere a que los meca-
nismos de precio uniforme mitigan el problema de la maldicion
del ganador, en la medida en que el ganador paga el precio mas
alto de las ofertas rechazadas. Esto resultaria en un mayor in-
greso para el vendedor. No obstante, también se sugiere que
dicho mecanismo puede estimular la colusién entre los partici-
pantes, dado que se facilitarfa la coordinacién. La literatura su-
giere que la licitaciéon de precio uniforme y la inglesa son las
mas susceptibles a la manipulacién por parte de los demandan-
tes. Se plantea que esta alternativa no seria ventajosa en el caso
en que los participantes propongan demandas suficientemente
inclinadas. Por lo tanto, la conveniencia de optar por un meca-
nismo u otro dependera de las condiciones concretas del mer-
cado en cuestién. Adicionalmente, el problema de la colusién
podria mitigarse con la apertura de la licitacién a un mayor
nimero de participantes y con la incorporacién de ofertas no
competitivas sin preanuncio de montos. La presencia de mas
agentes competidores y la aleatoriedad del monto que surge de
la inclusiéon de ofertas no competitivas dificultaria la coordina-
ciéon entre los participantes. Incluso, la expectativa de que el
monto de ofertas no competitivas sea elevado induce a los par-
ticipantes a proponer demandas menos inclinadas, desestimu-
lando las practicas colusivas. La presencia de mercados secun-
darios también reduce la probabilidad de que los participantes
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coludan, en la medida en que deben evitar quedarse con inven-
tarios no deseados de titulos. Esto hace que tanto la licitacién
de precio uniforme como la holandesa aparezcan con un mayor
atractivo. Otro aspecto importante a destacar refiere al grado
de sofisticacién de los demandantes. La mayor parte de los re-
sultados tedricos asume implicitamente que los participantes
son agentes esencialmente sofisticados. En el caso en que el
mercado concreto no se caracterice por incluir este tipo de
agentes, la simplificacién de las reglas de juego puede ayudar a
hacer mas transparente las decisiones y las estrategias.

Por su parte, los estudios empiricos tampoco son concluyen-
tes en términos de indicar una diferencia que realmente distin-
ga las bondades de la licitacién de precio uniforme y de la dis-
criminatoria. Las condiciones concretas de cada mercado de-
terminaran si la ganancia derivada del corrimiento de la curva
de demanda que surge de pasar al mecanismo de precio uni-
forme es o no compensada por la pérdida derivada de no po-
der discriminar. De manera general, puede indicarse que en la
medida en que los demandantes sean mas aversos al riesgo, los
riegos de conductas colusivas sean menores, los agentes sean
relativamente poco sofisticados y el impacto de la maldicién del
ganador sea mayor, el pasaje a un mecanismo de precio uni-
forme puede traer ventajas.
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Anexo 111

AJUSTES NO PARAMETRICOS DE LAS CURVAS DE DEMANDA
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Anexo IV
AJUSTE MINIMOCUADRATICO DEL MODELO DE REGRESION
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Julio Pineda

La presion
cambiaria
en Venezuela

I. INTRODUCCION

Este trabajo se centra en el estudio del concepto de presién en
el mercado cambiario y su aplicacién a la experiencia venezola-
na. Venezuela ha sido un campo de prueba de diversos esque-
mas cambiarios a lo largo de su historia y, aunque el régimen
de fijacién ha sido el mas utilizado, se han ensayado diversas so-
luciones intermedias entre los casos extremos en la busqueda
del régimen mas adecuado para una economia petrolera.

Desde un punto de vista practico, se propone que los indica-
dores de presién e intervencién pueden servir, no sélo como
herramienta para la investigacion histérica, sino que ademas se
propone su incorporaciéon en los analisis coyunturales sobre la
economia venezolana. Aunque el concepto se cre6 pensando en
regimenes intermedios, pensamos que éste facilita el estudio de
etapas de transicién entre distintos regimenes.

El resto del documento se organiza de la siguiente forma: en

Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el estudio de J. Pineda, investigador de la
Vicepresidencia de Estudios, del Banco Central de Venezuela, que fue presentado en la
VII Reunion de la Red de Investigadores de Bancos Centrales del Continente Americano,
con auspicio del Banco de Guatemala, celebrada en la ciudad de Guatemala, del 20 al
22 de noviembre de 2002.
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la seccién II se presenta una discusién conceptual sobre la no-
cién de presion en el mercado cambiario; luego se presenta, en
la seccion I1I el enfoque de Weymark y algunos casos particula-
res; la secciéon IV muestra los resultados de la aplicacion del en-
foque a Venezuela y, finalmente, en la seccién V se discuten al-
gunas implicaciones de politica econémica.

IL. PRESION EN EL MERCADO CAMBIARIO

A finales de los anos setenta surgié un interés por el estudio de
los regimenes cambiarios alternativos a la fijacién, estimulados
por el colapso del régimen de Bretton Woods. Inspirados en el
enfoque monetario de la balanza de pagos' y la hipotesis de ex-
pectativas racionales, se construyeron modelos monetarios de
determinacién del tipo de cambio en un régimen de flexibili-
dad,’ en los que las variaciones del tipo de cambio permiten la
eliminacién de cualquier desequilibrio del mercado monetario.

Sin embargo, no se refleja en esos desarrollos iniciales la im-
portancia que habrian de tener los regimenes intermedios, aun
cuando la primera experiencia importante de dicho régimen,
como fue la adopciéon de bandas multilaterales en el marco del
Sistema Monetario Europeo, data de 1972. Mas adelante, los
miembros del G-5 firman el Acuerdo Plaza (septiembre de
1985) para promover la depreciacién del délar y, posterior-
mente, el G-7 propone, a través del Acuerdo Louvre (febrero de
1987), un mecanismo coordinado de intervenciones en el mer-
cado cambiario con el fin de reducir la volatilidad del délar.
Ademas de la practica de los paises de mayor desarrollo, la
adopcién de bandas cambiarias en Israel, Chile y México en el
marco de programas de estabilizacién de precios coadyuvaron a
que la flotacién dirigida se consolidara como la principal opcién
frente a la fijacién por parte de los paises en desarrollo, todo lo
cual nos presenta un panorama en el que la intervencién en el
mercado cambiario aparece como una alternativa frente a ten-
dencias indeseables o volatilidad excesiva del tipo de cambio
nominal.

La literatura empirica pasé entonces a enfocarse en los dos
grandes problemas que parecian aquejar a los nuevos esquemas

! Véase Frenkel y Jonhson (1978).
Los trabajos pioneros en este campo son los de Frenkel (1976), Kouri (1976), y
Mussa (1976), en los que se deriva la célebre fé6rmula en la que el tipo de cambio
nominal equivale al valor presente de los fundamentos.
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de flotacién, como lo son las desviaciones persistentes respecto a la
paridad de poder adquisitivo y la excesiva volatilidad de los mercados
cambiarios. Ambos problemas justifican las intervenciones en el
mercado cambiario, pero plantearon nuevas interrogantes en el
ambito teérico, tales como la determinacién del tipo de cambio
nominal bajo un régimen de flotacién dirigida —ya que las ex-
pectativas de los agentes responden al aprendizaje sobre la re-
gla de intervencién de la autoridad monetaria y no solo a los
valores esperados de los fundamentos— asi como, cual es la me-
jor forma de extraer informacién sobre la magnitud del ajuste
del tipo de cambio nominal que hubiese acaecido en ausencia
de intervencién.

Muy ligada a esta ultima pregunta esta la de que si parte de
la variacién potencial del tipo de cambio es absorbida por la in-
tervencion, sera posible establecer una mediciéon del desequili-
brio monetario subyacente a ser removido por el ajuste en el
mercado cambiario. Girton y Roper (1977) propusieron una
medida de este desequilibrio a la que llamaron presion en el mer-
cado cambiario (exchange market pressure), definida como el des-
equilibrio en el mercado monetario a ser removido por un mo-
vimiento del tipo de cambio nominal y/o por una variacién de
las reservas internacionales.

En este enfoque se combinan las variaciones del tipo de cam-
bio nominal y la variacién de las reservas internacionales, esca-
ladas por la base monetaria. Posteriormente, Roper y Turnovs-
ky (1980) ampliaron la medida de presién de Girton y Roper
para incluir las intervenciones directas sobre el mercado mone-
tario a través de operaciones en el mercado abierto.

Los criticos de este primer enfoque para la mediciéon de la
presiéon cuestionaron la dependencia de la medida respecto al
modelo monetario simple y propusieron dos tipos de solucio-
nes. En el primer caso, tenemos a Weymark (1995, 1998),
quien propone una definicién general de presién en el merca-
do cambiario en el cual un parametro permite la conversiéon de
las variaciones de reservas en variaciones equivalentes del tipo
de cambio, dependiendo esta variable de la estructura particu-
lar del modelo de la economia. En el segundo caso, Eichen-
green, Rose y Wyplosz (1996), proponen una medida empirica
que combina variacion del tipo de cambio, de las reservas in-
ternacionales y de la tasa de interés doméstica, con pondera-
ciones que responden tnicamente a las propiedades de las se-
ries de tiempo observadas de estas variables.

En este documento recurrimos al enfoque de Weymark, uti-
lizando su medida para generar un indice de intervencién para
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la autoridad monetaria, a manera de organizar la discusiéon so-
bre la trayectoria de la politica cambiaria en Venezuela.

II1. EL MODELO DE WEYMARK

1. Medicién de la presién cambiaria

Ante todo hay que mencionar que el tipo de cambio que va-
mos a emplear es el utilizado en Inglaterra, cual es el precio de
la moneda local en el mercado cambiario, de manera que in-
terpretaremos presiéon en el mercado cambiario como el exceso
total de demanda de la moneda local en los mercados interna-
cionales, y la mediremos como la variaciéon del tipo de cambio
nominal (apreciacién) requerida para remover este e€xceso, en
ausencia de intervenciones, dadas las expectativas generadas
por la politica actualmente adoptada.”

Desarrollando la intuicién basica de Girton y Roper, Wey-
mark propone una medida de presién en el mercado cambiario
para economias abiertas y pequenas, que resulta de la suma de
la variaciéon observada del tipo de cambio nominal, asi como de
aquella posible variacién absorbida por intervenciones no este-
rilizadas:

EMP, = e, + n O,

donde EMP es la medida propuesta de presion; e es el logarit-
mo del valor de la moneda local en términos de la moneda ex-
tranjera;’ r es el logaritmo del nivel de las reservas internacio-
nales medidas en moneda local y escaladas por la base moneta-
ria; y N es un coeficiente que mide el valor absoluto de la res-
puesta del tipo de cambio a una intervencién. Este ultimo coefi-
ciente no es directamente observable, pero es susceptible de ser
estimado mediante un modelo estructural. El modelo propues-
to por Weymark (1998) es de dos sectores, transables y no tran-

% Este punto es muy importante, ya que suponer expectativas racionales signifi-
ca que las mismas dependen del régimen de politica econémica vigente. De esta
forma, dadas las mismas trayectorias de las variables fundamentales, las expectati-
vas de apreciacién serdn distintas para cada régimen de intervencién (forcing pro-
cess) que imponga la autoridad monetaria. Una clase particular de modelos de este
tipo es la que estudia el comportamiento del tipo de cambio en un régimen de ban-
das (Krugman y Miller, 1992).

Esta moneda no tiene que ser necesariamente la divisa utilizada para denomi-
nar las reservas internacionales, sino que puede ser incluso una canasta de mone-
das ponderadas por el peso de cada una en el comercio internacional.
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sables, oferta agregada de Lucas, paridad cubierta de intereses,
admite desvios transitorios respecto a la paridad de poder de
compra e incorpora una regla de intervencién.’

El valor de n esta expresado por la expresion que se sefala a
continuacion:

(1) n=-le;+ (¢ + a)1 -a)l{bs[c; + (co + a)(1 -a)]+
+ (1-a)(c, + ¢co)(1 + ab))}

donde ¢, y ¢, son las elasticidades de la demanda agregada res-
pecto al tipo de cambio real y la tasa de interés real esperada,
respectivamente; b; y by son las elasticidades de la demanda de
dinero respecto al producto y la tasa de interés nominal, res-
pectivamente; o es la elasticidad de la oferta agregada respecto
a los choques no previstos en el nivel de precios; y a es la parti-
cipacion de los bienes no transables en el indice general de pre-
Clos.

Lo mas importante es que mediante cambios en el modelo
basico, es posible conseguir formulaciones de esta elasticidad,
de manera que se pueda analizar la sensibilidad de esta elastici-
dad frente a la estructura de la economia que se adopte. En es-
te informe se calculé, ademas de la elasticidad de Weymark, la
elasticidad propuesta por Kohlscheen (2001) sobre la base de
una estructura simplificada,” comparandose ambos con el enfo-
que de Girton y Roper. Los resultados se presentan en el cua-
dro 1.

CUADRO 1

Modelo n
Girton y Roper 1
Weymark 1.40
Kohlscheen 1.81

Las diferencias basicas provienen del hecho de que ni el en-
foque de Girton y Roper ni el de Kohlscheen incluyen al mer-
cado de bienes. Ademas, el primero simplifica notablemente las
paridades internacionales, todo lo cual le resta efectividad a la
variacién de las reservas internacionales como mecanismo de
correccion del desequilibrio monetario.

? En realidad la formulacién permite suponer un régimen de discrecionalidad,
sélo que por comodidad se incorpora al modelo como una regla ajustada conti-
nuamente.

Asimismo, en el Apéndice se reproducen los resultados de las estimaciones de
los parametros estructurales utilizados en el calculo de las elasticidades.
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2. Medicion del grado de intervencién
en el mercado cambiario

Adicionalmente, puede ser interesante utilizar la informacién
obtenida para medir ademas el grado de intervencién que pesa
sobre los esquemas de flotacién sucia. Frenkel y Azenman
(1982), proponen que la medida del grado de intervencién es:

2) v = de/Lefloat)

donde Z¢, es la variaciéon observada del tipo de cambio nominal;
y Qe (float) es la variacion del tipo de cambio bajo un régimen de
flotacién en el que se presenten los mismos valores corrientes y
esperados de los fundamentos.” Sin embargo, esta medida tiene
dos problemas fundamentales: el primero, la dificultad para
medir Ae(float) basindose en las observaciones de la economia;
y el segundo, es que Ze(float) esta asociada a un régimen cam-
biario distinto del actual, por lo que las expectativas serian dis-
tintas a las que operan actualmente.

Weymark (1995) propone utilizar la EMP para construir una
medida del grado de intervencién que no presenta ninguno de
los problemas sefialados para y, ya que se basa en datos obser-
vados y no supone cambios de las expectativas. La medida de
Weymark es la siguiente:

3) @ = n &r/EMP,

Esta medida presenta un rango de —c a +oo, presentandose
las siguientes posibilidades, asociadas a la estrategia de inter-
vencion:

— w < 0. En este caso la autoridad magnifica las tendencias
impuestas por el sector privado, ya que si hay una presién a
la apreciaciéon (EMP > 0) la autoridad reacciona vendiendo
divisas (4r < 0), como si fuera un “cartista” (Frankel y Froot,
1990). Esta estrategia es contraria a las propuestas por la lite-
ratura de intervencién 6ptima en economias abiertas y pe-
quenas, asi como a la que desarrolla una zona objetivo 6pti-
ma para el tipo de cambio (Svensson, 1994), en tanto no res-
ponde a una respuesta estabilizadora frente a los choques
reales y monetarios que enfrenta la economia.

— @ = 0. Este es el caso de un régimen de flotacién pura, don-
de las reservas se mantienen constantes ante cualquier cam-

7 T . . . L.
Si este indice toma el valor cero, quiere decir que estd operando un régimen
de fijacién, un valor de uno indica plena flotacién, mientras que valores entre cero
y uno son propios de los regimenes intermedios.
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bio de la presiéon en el mercado cambiario. En los casos de
transiciéon no anunciada de un régimen intervenido a uno de
flotacién, probablemente las variaciones del tipo de cambio
respondan a expectativas formadas con las reglas anteriores,
por lo cual el tipo de cambio tendera a reflejar exclusivamen-
te los fundamentos en el momento en que los agentes apren-
dan y crean en el nuevo sistema.

— o £(0, 1). Esta es la situacién que caracteriza a los regimenes
intermedios en los que la intervencién solamente absorbe
una parte del desequilibrio del mercado cambiario, quedan-
do el resto a las variaciones del tipo de cambio nominal. La
idea de que un régimen intermedio pueda ser una elecciéon
6ptima tiene su origen en el trabajo seminal de Poole (1970),
y consiste en que si los regimenes fijos minimizan la volatili-
dad del producto asociada a choques monetarios, mientras
que los arreglos flexibles minimizan los efectos de los cho-
ques reales, entonces una combinacién de flotacién e inter-
vencién puede minimizar un indice de volatilidad macroeco-
némica en un entorno en el que ocurran choques reales y
monetarios. Los estudios sobre intervencién 6ptima, asi co-
mo los de bandas cambiarias postulan una regla de este tipo
en el cual la autoridad modera la volatilidad del tipo de cam-
bio alrededor de su equilibrio de largo plazo.

— @ > 1. En este caso, la autoridad monetaria mueve al tipo de
cambio en contra de sus fundamentos, probablemente para
demostrarle a los agentes privados no sélo cual es su objetivo
de tipo de cambio, sino también la capacidad para imponerlo
incluso frente a choques transitorios de los fundamentos y/o
pérdida de credibilidad en el sostenimiento de dicho obje-
tivo.

— oy = 1. Esta situacién corresponde al régimen de fijacién del
tipo de cambio. En este caso toda la presién en el mercado
cambiario es absorbida por las variaciones de las reservas in-
ternacionales.

IV. RESULTADOS

Sobre la base de los valores de elasticidad presentados, se pro-
cedio a calcular la medida de presién en el mercado cambiario,
tanto con una periodicidad anual para el lapso 1949-2001, co-
mo con una periodicidad trimestral para el periodo 1989-2001.
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1. Resultados anuales

A pesar del predominio del régimen de tipo de cambio fijo
antes de 1983, se calcularon los valores para la EMP incluso pa-
ra los afnos de vigencia de la fijacién a fin de contribuir al anali-
sis del comportamiento de la economia venezolana en una
perspectiva histérica. En la grafica I se presentan estos resulta-
dos, donde EMP,, es la medida de Girton y Roper, EMP;, es la
que se obtiene por el modelo de Kohlscheen y EMP,, es la me-
dida asociada al modelo general de Weymark.

GRAFICA 1. EMP, 1949-2001
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Si se observan, en primer lugar, los picos relacionados con
presiones hacia la apreciacién del bolivar, estos parecen deter-
minados por los choques petroleros positivos, y revelan que en
lugar de permitirse la apreciacién del tipo de cambio nominal
mediante una revaluacién, se prefiri6 siempre acumular reser-
vas internacionales.

Un ejemplo de lo anterior y que ilustra la utilidad de una
medida como esta para el analisis de las politicas econémicas, es
lo sucedido a finales de los anos cincuenta, cuando a raiz del
cierre del Canal de Suez, se produjo un importante incremento
del precio internacional del petréleo, lo cual, en conjuncién con
los incrementos de la produccién petrolera venezolana, gener6
la entrada de cuantiosos recursos externos. Ante esta situaciéon,
el tipo de cambio pudo haberse revaluado en 1956 hasta un va-
lor entre 1.30 bolivares por délar segin la medida de Wey-
mark, y un nivel de 2.60 bolivares por délar sugerido por la
medida de Girton y Roper. Pero la politica cambiaria no fue
modificada, lo cual luce consistente con la hipétesis de que la
autoridad monetaria consideré la afluencia de recursos como
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transitoria, y que una revaluacién tendria que ser revertida mas
adelante. Sin embargo, la politica fiscal se condujo como si el
shock hubiese sido permanente, ya que el gasto real se duplicé
entre 1956 y 1958, validando un incremento de 128% de la ba-
se monetaria en el mismo periodo.

Como era de esperarse, la situaciéon se tradujo rapidamente
en salidas de capital y el indicador de EMP se torna negativo
entre 1957 y 1960, exigiendo el mercado una devaluacién im-
plicita en las caidas de reservas de 47.1% para 1957 y 81% en
1958. Sin embargo, en 1959 factores como la reapertura del
Canal de Suez, la situacién de sobreproduccion, la presién por
parte de las naciones industriales sobre el cartel petrolero in-
ternacional y la voluntad de este ultimo grupo de disuadir la
entrada de mas competidores en el mercado, determinaron
una caida del precio del petréleo de 12% en este ano; de esta
manera, lo que comenzé6 siendo un ajuste de reservas para li-
quidar un exceso de oferta de dinero se transformé en una cri-
sis de balanza de pagos.”®

Cabe destacar, igualmente, que en el periodo de las bandas
cambiarias se presentan, normalmente, presiones hacia la deva-
luacién absorbidas parcialmente por las variaciones del tipo de
cambio nominal, y perfectamente correlacionadas con la apre-
ciacion del tipo de cambio real presente en dicho periodo.

El indice de intervencién, como era de esperar, presenté un
valor de uno durante el periodo 1949-1982, con tres notables
excepciones. La primera fue en 1964, cuando se reunifico el ti-
po de cambio bajo una tasa oficial de 4.45 bolivares por délar
en medio de un importante incremento de las reservas interna-
cionales, reflejando el indice de intervencién un valor negativo
a causa de esta aparente contradiccién entre la devaluacién y la
ligera presion revaluacionista de ese afo. La segunda excepcién
acontece en 1971, cuando parte de la EMP se canalizé a través
de una revaluacién de 4.45 a 4.35 bolivares por délar, con lo
cual el indice tuvo un valor de 0.89. Finalmente, la tercera ex-
cepcion se dio en 1973, cuando se llevé al tipo de cambio a 4.30
bolivares por ddlar en un contexto de acumulacién de reservas,
siendo el indice 0.94.

Entre 1989 y 2001, el indice de intervencién ha presentado
valores entre 0 y 1 en ocho de los trece afnos, en dos ocasiones
(1989 y 1996) presenta un valor mayor que uno, exhibiendo en
el resto (1992, 1993 y 1995) valores negativos.

8 Finalmente, el tipo de cambio nominal fue devaluado en 38.2% entre 1960 y
1964, validando la presién que venian haciendo los agentes privados.
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En los casos donde se presenta un indice mayor que uno,
puede verificarse que las devaluaciones fueron acompanadas de
un programa de estabilizacién, cosa que brindé incentivos a la
reversion de los flujos de capital privado, todo lo cual contribu-
y6, de manera ex post, a notables recuperaciones de las reservas
internacionales. El valor del indicador refleja el hecho de que
las autoridades actuaron contra los fundamentos, ya que la re-
cuperacion de las reservas no estuvo acompafnada por una
apreciaciéon de la moneda local, recayendo el peso del ajuste en
ambos casos sobre el tipo de cambio real.

En los afios 1992 y 1993, el objetivo del régimen de mini de-
valuaciones en términos de competitividad se vio reforzado por
la decisién del BCV de acumular los ingresos de divisas. Mien-
tras que en 1995 se permitié una devaluacién inducida por el
temor a repetir la situacién de crisis de balanza de pagos del
ano anterior, y con la finalidad de acumular reservas suficientes
para sostener la fijacién al nuevo nivel de 290 bolivares por
délar.

GRAFICA II INDICE DE INTERVENCION, 1989-2001
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2. Resultados trimestrales

Con el fin de facilitar pruebas econométricas, asi como para
minimizar la pérdida de informacién sobre la dindmica de corto
plazo del mercado cambiario que produce la agregacién tem-
poral, se calcularon los valores de la EMP y el indice de inter-
vencién con periodicidad trimestral desde el primer trimestre
de 1989 hasta el cierre de 2001. Los resultados se presentan en
el cuadro 2.

Como el objetivo de los ejemplos desarrollados radica en
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mostrar la utilidad analitica de estas medidas, tomaremos el ca-
so del afno 1998, en el cual se presentaron grandes cambios en
el comportamiento del mercado cambiario no reflejados por los
indicadores anuales. En el primer trimestre de 1998 hubo una
leve recuperacion de las reservas internacionales junto al se-
guimiento de una politica de mini devaluaciones dentro del es-
quema de bandas. Esta politica fue en direccién contraria de la
EMP, que indicaba una ligera revaluacién como respuesta
acorde con los fundamentos del mercado, reflejandose en un
indice de intervencién mayor que uno. En el segundo trimestre
aparece un notable deterioro de los fundamentos del tipo de
cambio, como fueron la continuacién de la caida de los precios
del petréleo iniciada en el primer trimestre, el contagio de los
problemas experimentados en los mercados emergentes y la
pérdida de credibilidad en el esquema de bandas, todo lo cual
implic6 un incremento del ritmo de depreciacion del tipo de
cambio nominal, pero el BCV no intervino para absorber la pre-
sion sino que incluso la reforzé ligeramente.’

Durante el tercer trimestre, el indice de intervencién reporta
una situacién mas acorde con un régimen de bandas, en la que
la presiéon devaluacionista fue absorbida parcialmente por las
intervenciones del BCV, recayendo el resto del ajuste en la de-
preciacién del tipo de cambio nominal, aunque el indice de in-
tervencién sugiere que el 71% de la presion fue eliminada a
través de la variacién de reservas.

Finalmente, en el cuarto trimestre aparece una situacién en
la que se revierte el tipo de cambio nominal, motorizado no por
presiones revaluacionistas de los fundamentos, sino mds bien
por la continuacién del proceso de intervencién cambiaria y el
fortalecimiento de la credibilidad en el sistema de bandas expe-
rimentado en diciembre de 1998.

V. CONSIDERACIONES FINALES

En este informe se presentaron dos medidas que pueden con-
tribuir tanto al andlisis coyuntural como a los estudios econo-
métricos del mercado cambiario en su relacién con el resto de
la economia. Estas medidas son la presiéon en el mercado cam-

9 Aqui se aprecia una de las limitaciones de la medida de presién utilizada hasta
ahora, ya que no incorpora el papel de la politica monetaria restrictiva que estuvo
operando a partir del segundo trimestre y que sustituyé a la venta de divisas en este
periodo. En préximos informes se presentaran medidas que incluyan instrumentos
de control monetario distintos de las intervenciones no esterilizadas.
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biario (EMP) y el indice de intervencién en el mercado cambia-
rio. Se expusieron asimismo una serie de ejemplos histéricos
con el fin de mostrar la utilidad del uso de estas medidas, con la
sugerencia de que se incorporen en los informes periédicos ge-
nerados en el Banco Central de Venezuela.

Aunque el propio concepto de presion cambiaria y la estra-
tegia de estimacién sugieren que se utilicen los resultados rela-
tivos al periodo posterior a 1989, afno de unificacién y flexibili-
zacién cambiaria; pero sugerimos que los indicadores recogen
elementos fundamentales de los cambios de régimen acaecidos
antes de ese afo.

Apéndice
RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LOS PARAMETROS

Los parametros estimados para el cilculo de 1 fueron, como se
sefnal6 en la seccién I1I, apartado 1, los siguientes:

— Las elasticidades de la demanda de dinero respecto al pro-
ducto (b,) y la tasa de interés nominal (b,).

— Las elasticidades de la demanda agregada respecto al tipo de
cambio real (¢;) y la tasa de interés real esperada (c,).

— La elasticidad de la oferta agregada respecto a los choques
no previstos en el nivel de Oprecios (a) y la participacién de
los bienes no transables (a).'

a) Demanda de dinero
En este caso se estim6 la ecuacion:
dm, = by +bydy +bydi + ¢,

Por el método de minimos cuadrados en dos etapas, donde
m es el dinero (M,); y es el PIB; i es la tasa de interés nominal; y
p es el indice de precios al consumidor. Se han utilizando los
rezagos de las variables del lado derecho como instrumentos,
con las variables en logaritmos, a excepcién de la tasa de inte-
rés. Los resultados son los siguientes:

% La participacién de los bienes no transables es un parametro que no necesita
ser estimado y fue extraido de las estadisticas de precios del Banco Central de Ve-
nezuela (un promedio de 47.9%). Por otra parte, el pardmetro a (0.89) fue calcula-
do a partir de las estimaciones de Olivo (2001).
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Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Prob.
DLIPC 0.798935 0.124533 6.415456 0.0000
DLPIB 2.264017 0.871720 2.597183 0.0137
DTASA -0.009943 0.003187 -3.119491 0.0036
R? 0.479914 D-w 2.533237
R? ajustado 0.450194

b) Demanda agregada

Aqui se utilizé una especificaciéon de rezagos distribuidos faci-
litado por la mayor frecuencia de los datos (mensuales) para es-
te bloque. La ecuacién a estimar es:

m

n
[
Vo Tet Yot 1521'7[—]' *tu,
IS

1=1

Donde y° es el componente ciclico del producto; e el tipo de
cambio real; y r la tasa de interés real. Los resultados fueron es-
tos:

Variable Coeficiente Enrror estandar Estadistico t Prob.
C -0.004504 0.008839 -0.509594 0.6113
LTCR(-1) -0.125972 0.062335 -2.020882 0.0455
LTCR(-2) -0.060539 0.026392 -2.293842 0.0235
LTCR(-3) 0.089672 0.054012 1.660230 0.0995
LTCR(-4) -0.080844 0.041000 -1.971796 0.0509
LTCR(-5) 0.08954 0.055418 1.615707 0.1088
LTCR(-12) 0.125657 0.030134 4.169956 0.0001
TASAR(-9) 0.454005 0.17062 2.660908 0.0089
TASAR(-10) -0.696292 0.213257 -3.265038 0.0014
MA(1) 0.567874 0.08143 6.973739 0.0000
R? 0.419554 D-w 1.865336
R? ajustado 0.376021
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Eric Santor

Crisis bancarias
y contaglo:
evidencia empirica

I. INTRODUCCION

El papel que juegan los bancos centrales, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y los gobiernos nacionales en la prevencién
y mitigacion de las consecuencias negativas de las crisis banca-
rias y de su “contagio” es un tema propio de las investigaciones
que estan realizando varias instituciones. A pesar de los consi-
derables esfuerzos que se hacen para modelar de manera em-
pirica la naturaleza de las crisis bancarias, los resultados de los
andlisis empiricos no tienen la robustez necesaria para las esp e-
cificaciones opcionales.' De la misma forma se conoce muy po-

1 . . . .- .
Puede haber una gran diversidad entre los determinantes de las crisis bancarias,
segun sea la seleccion y especificacion de la muestra, lo que genera interpretaciones
diferentes sobre la importancia de los indicadores predictivos macroeconémicos en

Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el estudio de E. Santor, economista del
Banco de Canadd, que presento como ponencia en la VII Reunion de la Red de Investi-
gadores de Bancos Centrales del Continente Americano, celebrada, en Guatemala del 20
al 22 de noviembre de 2002. Se deja constancia del agradecimiento del autor a Jeannine
Baillliu, Scott Hendry, Sean O’Connor, Larry Schembri y David Tessier por sus itiles
comentarios. Los puntos de vista expresados no representan la opinion del Banco de Ca-
nadd ni de su personal. Para comunicacion directa con el autor dirigirse a: esantor@
bank-banque-canada.ca.
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co acerca de la presencia, y del efecto del “contagio” a través de
los sistemas bancarios. Este trabajo aspira a contestar varias
preguntas que han quedado pendientes de respuesta en la bi-
bliografia existente sobre este tema, a saber: primera: dadas las
limitaciones de informacién {Puede predecirse con precision el
estallido de una crisis?, segunda: ¢Se pueden encontrar en la
bibliografia existente sobre el tema hipétesis apropiadas para
ser verificadas empiricamente?, y tercera: en funcién de la ca-
pacidad de prediccion de crisis bancarias ¢Puede evaluarse la
existencia de contagio de informacién? Es decir, <es factible que
al producirse una crisis en un mercado se puedan predecir cri-
sis en otros mercados que rebasen el nivel de los efectos de las
interconexiones macroeconomicas?

Resulta evidente el motivo por el que existe tal impetu para
realizar este tipo de investigaciones, pues durante todo el siglo
veinte un problema recurrente en los mercados financieros fue
su tendencia a experimentar crisis. Mas recientemente, la des-
regulacion financiera y la integracién global de los mercados
han llevado a elevar la preocupacién por la fragilidad potencial
de los sistemas financieros ante eventos de crisis. Las crisis ba n-
carias son numerosas: Glick y Hutchinson (1999) registran 90
crisis bancarias desde 1975 en una muestra de 90 paises en de-
sarrollo y desarrollados. Ejemplos de crisis bancarias de gran
envergadura, como las de México, Asia Oriental, paises escan-
dinavos y Argentina, refuerzan esta realidad empirica. La mis-
ma naturaleza de los bancos hace que sus crisis sean mas costo-
sas que en el caso de la mayoria de los demas grupos de em-
presas.” A través de los sistemas de pagos y liquidaciones de los
préstamos y depositos interbancarios, y debido a su amplia par-
ticipacién en los mercados financieros como creadores de
mercado, cada banco que quiebra puede afectar la liquidez
y/o solvencia de muchos participantes en el mercado.” Tam-

los diversos modelos empiricos. Dado el énfasis actual que ponen tanto el FMI como
los bancos centrales en la elaboracién de “sistemas de alerta temprana” (EwS) y de
“indicadores de tensién” para cuantificar los riesgos potenciales del sistema financie-
ro, resulta importante tener confianza en los métodos de evaluacién empirica utiliza-
dos en estos procesos.

Los costos potenciales de las crisis bancarias son grandes: Frydl (1999) estima,
utilizando una muestra de 29 paises en desarrollo y desarrollados, que el costo pro-
medio de una crisis bancaria, en términos de produccién perdida y de los costos de
su resolucién, rebasa el 8% del PIB, en tanto que Hoggarth, Reis y Saporta (2001) uti-
lizan una muestra de 24 paises y calculan que la produccién perdida fluctia entre un
15 y un 20% del PIB anualmente en cada episodio de crisis.

3 ) . P ., .

La funcién de los bancos como intermediarios de ahorro también enfatiza su

importancia para la economia.
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bién los bancos son mas fragiles que otras empresas puesto que
solo pueden funcionar si los depositantes consideran que sus
ahorros estan seguros. Esta fragilidad inherente hace que los
bancos sean vulnerables a corridas bancarias que abarcan el es-
pacio tanto dentro de cada sistema bancario como de un siste-
ma a otro.

Las implicaciones de la naturaleza especial de las crisis ban-
carias y su potencial de contagio para propagar sus efectos ad-
versos no han sido ignorados por los formuladores de politicas.
La reciente crisis del Asia Oriental provocé una discusién con-
siderable acerca de la mejor forma de disefar el sistema finan-
ciero global a fin de limitar el alcance y el impacto de cualquier
crisis bancaria en particular.! Este acontecimiento también puso
de relieve el hecho de que las crisis bancarias a menudo van
asociadas con crisis monetarias y que la combinacién de estos
dos eventos puede tener serias consecuencias macroeconémicas
para los paises afectados. Por lo mismo, los formuladores de
politica reconocen claramente que tener la capacidad de pre-
decir crisis bancarias (y el potencial de contagio) es esencial pa-
ra un manejo sano del sistema financiero mundial, sobre todo a
la luz de la continua debilidad del sistema bancario japonés, de
las importantes bancarrotas corporativas que se dieron en Es-
tados Unidos durante las secuelas de la aguda disminucién de
los precios de los activos y de los riesgos operativos vinculados a
los mercados altamente integrados.

Este trabajo consta de las siguientes partes: en la segunda
seccién se define y se describe el contagio y la forma en que se
puede producir dentro de cada sistema bancario y de unos sis-
temas a otros. En la seccién I1I se presentan los existentes mo-
delos tedricos y empiricos de crisis bancarias y de contagio. En
la cuarta seccién se discuten las cuestiones empiricas que ro-
dean a los actuales modelos empiricos de crisis bancarias, pres-
tandole atencién particular a las cuestiones de la forma funcio-
nal y de la selecciéon de la muestra. En la seccién V se hace una
descripciéon de un modelo empirico de crisis bancaria y de con-
tagio entre paises. La sexta seccién incluye datos, estadisticas
descriptivas asi como resultados, e incrementa el analisis empi-
rico a base de utilizar técnicas de métodos de equilibrio (balan-
ceo). En la secciéon VII se presentan las conclusiones y las suge-
rencias para investigaciones futuras.

4 .. . . . . .
Durante la crisis del Asia Oriental, Tailandia, Indonesa, Corea del Sur y las
Filipinas sufrieron crisis bancarias.
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I1. DEFINICION DE CONTAGIO®

En la bibliografia sobre el tema, el término contagio se refiere
al proceso mediante el que una crisis en un mercado afecta los
resultados de los mercados financieros, de los mercados
monetarios y/o de los sistemas bancarios. Esta secciéon esta
orientada hacia dos definiciones de contagio, a saber: la de los
fundamentos y la basada en el inversionista. En esta seccion se
hace una evaluaciéon de la forma en que ambos casos pueden
conducir a una crisis bancaria.

1. Contagio en las bases de los fundamentos

El contagio en las bases de los fundamentos describe los ch o-
ques que afectan a los mercados, por la existencia de lazos eco-
némicos. El término cubre tres categorias: choques comunes,
vinculos comerciales y vinculos financieros (Dornbusch, Park y
Claessens 2000). Las crisis pueden surgir por choques comunes
tales como cambios en las tasas de crecimiento de los paises de
la OCDE, que pueden generar contagios debidos a la interde-
pendencia normal de las economias. Los vinculos comerciales
también pueden ser un sendero de contagio. Dado que una cri-
sis afecta la demanda de importaciones de un pais, los paises
exportadores quedaran afectados negativamente por el nuevo
nivel de demanda mas bajo. De la misma forma, el pais en cri-
sis puede verse forzado a comprometerse en una devaluaciéon
competitiva, afectando de esa forma a otros paises exportado-
res. Por ultimo, una crisis puede afectar a otros paises median-
te la reduccién de la direccién y la magnitud de los flujos de
capital. En tales casos, el contagio no se debe a un panico de los
inversionistas o al fenémeno conocido como “de manada”, sino
por interdependencias del lado del sector real. El impacto de
dichos choques puede ser contagioso en el sentido de que soca-
van la calidad de la cartera de préstamos de un banco a través
de las exposiciones a crédito, llevandolo asi a la insolvencia si
los riesgos crediticios no estin bien manejados. En tanto que el
contagio de los fundamentos es aparentemente muy importan-
te, no ha sido el objeto de estudio de la mayoria de los trabajos.
Resulta relativamente rectilinea la forma en que se pueden
imaginar cudles seran las consecuencias que tendran los cho-
ques comunes sobre la probabilidad de que ocurra una crisis

% Esta seccion estd inspirada en gran medida en Dornbusch, Dorte y Claessens
(2000).
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bancaria o de sus efectos en la fragilidad del sistema financie-
ro.® Son mas preocupantes los contagios causados por otros fac-
tores que no proceden de los fundamentos, puesto que es me-
nos probable poderse anticipar a dichos choques y es mas dificil
evaluar sus impactos negativos.

2. Contagio con base en los inversionistas

El término contagio con base en los inversionistas describe el
proceso por medio del cual los choques que afectan un merca-
do se transmiten a mercados relacionados, a pesar de la falta de
relaciones reales de los fundamentos entre los mercados res-
pectivos. El contagio se transmite por dos canales primarios: 1)
liquidez e incentivos; y i) informacién compartida (Dornbusch,
Park y Claessens 2000). En el primer caso, los choques en un
mercado pueden provocar una disminucién en los precios de
los activos, lo que a su vez, puede tener implicaciones para
otros mercados. Lo anterior es particularmente cierto para
bancos que utilizan modelos de valor ante el riesgo, en los que
puede haber efectos de hoja de balance (Schinasi y Smith
2000). Una reduccién de los precios de los activos de un mer-
cado puede llevar al banco a reducir su exposicién global con
respecto a activos similares con resultados correlacionados. Por
ejemplo, si una economia emergente experimenta una crisis
bancaria que causa que los precios de los activos de ese pais cai-
gan, un modelo de valor ante el riesgo para un banco puede
requerir que se vendan activos de tipo similar de su cartera.’
Este efecto de la hoja de balance puede conducir a un deterio-
ro de los precios de activos mantenidos en paises que no estan
atravesando por una crisis. De esta forma, una crisis bancaria
en un pais puede llevar a una crisis bancaria en otro pais.

El canal de informacién conducida que tiene el contagio con
base en los inversionistas, se deriva del hecho de que el inicio
de una crisis en un mercado puede llevar a los inversionistas a
reevaluar los riesgos asociados con inversiones en otros merca-
dos. A este contagio de “visibilidad similar” también se le cono-
ce como “llamada para despertarse” y se caracteriza frecuente-

% Es decir, el efecto de una recesion en el sistema bancario es bien conocido y su-
puestamente esta considerado en los requerimientos regulatorios de capital, en las
debidas medidas tomadas, asi como por las agencias calificadoras de crédito. La ten-
sién normal del sistema bancario debida al ciclo de los negocios no aparece como una
preocupacién primordial en la bibliografia sobre crisis bancarias y contagio.

Por ejemplo, una caida en el precio de la deuda brasilefia puede llevar al banco
a reducir su grado de exposiciéon con respecto a la deuda mexicana.
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mente por el comportamiento “de manada” (Ahluwalia 2000).®
Dado que hay informacién imperfecta en los mercados de acti-
vos y si se supone que hay un costo fijo por la recoleccion de in-
formacioén, los pequefios inversionistas pueden verse forzados a
seguir las acciones de unos cuantos (y aparentemente bien in-
formados) grandes inversionistas (Agenor y Aizenman 1997).’
Es por ello que la llegada de informacién sobre crisis en un pais
puede provocar “llamadas para despertar” en paises similares.
Lo anterior conduciria a un comportamlento que induciria cai-
das de precios de activos en los paises afectados, socavando con
ello los balances de los bancos. En tanto que tal comportamien-
to puede ser irracional en lo colectivo, la racionalidad indivi-
dual implica que el evento de una crisis puede llevar al conta-

glo.

3. Contagio bancario dentro de cada pais y de un pais a otro

A pesar de la independencia de un banco que quiebra hay
tres principales caminos por los que su quiebra (o la de un sis-
tema bancario) puede afectar a otros bancos. El primero es que
otros bancos pueden verse afectados mediante exposiciones en
sus sistemas de pago, a lo que también se le conoce como riesgo
sistémico."’ Por ejemplo, la quiebra de un banco que participa
en el sistema de pagos puede generar problemas de liquidez a
los bancos que no reciban pagos esperados de modo oportuno.
Los bancos que enfrenten tales escaseces de liquidez podrian
después verse forzados ellos mismos, a retener repagos, provo-
cando mayores escaseces de liquidez y al final de cuentas la in-
solvencia. Dada la amplia participaciéon de los bancos en siste-
mas de pagos multiples, tanto a nivel doméstico como a nivel
internacional, el potencial de contagio asociado al riesgo sisté-
mico es sustancial.

El segundo es que las quiebras bancarias pueden transmitir-
se a través de las exposiciones bancarias a cada uno de los de-
mas miembros del mercado interbancario, en el que los bancos

8 Aunque el comportamiento de manada pueda parecer irracional a nivel macroe-
condémico, puede ser racional para el individuo.

De manera alternativa puede decirse que debido a que muchos grandes inver-
sionistas son administrados por agentes que enfrentan incentivos de desempenos ma-
los, el deseo de imitar las acciones de otros puede conducir a un comportamiento de
manada.

La importancia relativa de cada canal varfa naturalmente de un pais a otro. No
obstante, dada la siempre creciente integracién de los mercados financieros, cada ca-
mino resulta importante por si mismo.
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que se quedan cortos de liquidez piden prestado a los que tie-
nen exceso de liquidez, a menudo sobre bases de un dia para
otro."' De manera interesante la gran mayorfa de los préstamos
interbancarios se lleva a cabo sobre bases sin garantia. De ma-
nera consecuente, el incumplimiento de un banco ya sea para
repagar un préstamo, interbancario o para dar créditos que sa-
tisfagan los requerimientos de liquidez de otro banco a través
del préstamo interbancario podria llevar rdpidamente a la in-
solvencia. Dados los grandes volimenes de fondos que se in-
tercambian en los mercados interbancarios, hay un potencial
considerable para que se produzca el contagio. Por lo tanto, si
resulta que una crisis que ocurre en un pais afecta la voluntad
de los bancos de conceder crédito interbancario, se pueden
producir problemas de liquidez y, a fin de cuentas, la insolvencia.'*

El tercero consiste en que la quiebra de un banco puede
hacer que los agentes reevaltien (con precisién o no) la viabili-
dad de otros bancos. Este contagio por el camino de la infor-
macién puede considerarse el tipico episodio de “corrida”, que
era mas caracteristico de las crisis de los afnos treinta que de las
crisis bancarias modernas. No obstante, la idea de que una
quiebra bancaria puede revelar informacién sobre otras quie-
bras bancarias potenciales no deberia desecharse, puesto que el
impacto potencial del comportamiento “de manada” basado en
informacién puede tener significacién en los mercados finan-
cieros. En esta instancia, no se requieren vinculos reales entre
bancos o sistemas bancarios; méas bien los bancos pueden estar
sujetos a corridas, simplemente debido a su aparente similitud
a un conjunto de bancos que han experimentado una crisis.

La existencia de multiples canales de contagio aumenta la
probabilidad de que cualquier choque particular tenga conse-
cuencias generalizadas sobre la estabilidad del sistema banca-
rio. Es decir, tanto los choques reales, como los cambios en la sen-
sibilidad de los inversionistas pueden generar efectos que causen
que los bancos individuales quiebren, y la interdependencia de
los bancos puede provocar mayor transmisién (o amplificacion)

11 - . . . . .

El tamano y alcance del mercado interbancario internacional es impresionante.
Bernard y Bisignano (2000) estiman que el total de titulos interbancarios asciende a
6.5 billones.

De manera especifica, hay evidencia de tipo anecdético de que la crisis asidtica
fue en gran parte el resultado del retiro de fondos del mercado interbancario, por
parte de los bancos japoneses que habfan transferido liquidez a los bancos del Asia
oriental. Como Tailandia entr6 en crisis, otros bancos reconsideraron sus exposicio-
nes interbancarias y ajustaron sus carteras en la misma medida (B ernard y Bisignano
2000).
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de estos choques. Aun mas, los lazos a través de los cuales se
puede dar el contagio entre bancos existe no sélo a nivel nacio-
nal sino también a escala internacional. En la seccién 111 se re-
sefla brevemente la forma en que la bibliografia teérica y emp i-
rica ha tratado de abordar estas cuestiones.

IIL. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA

1. Modelos teéricos de crisis bancarias y contagio

Aunque existen muchos modelos teéricos de crisis bancarias
que parten del trabajo primario de Diamond y Dybvig (1983),
hay sélo algunos pocos que corresponden a modelos teéricos
de crisis bancarias y contagio, ya sea que tengan una perspecti-
va doméstica o internacional."” El ejemplo mds notable de la bi-
bliografia sobre contagio es el de Allen y Gale (2000). Ellos uti-
lizan el marco estructural de Diamond y Dybvig, en el que hay
dos tipos de depositantes, a saber: los que tienen preferencias
de liquidez anticipadas y las que las tienen tardias. Estos auto-
res muestran que, cuando los bancos estin separados territo-
rialmente, la existencia de choques de liquidez idiosincrasicos
conduciran al surgimiento de un mercado interbancario. Su-
poniendo que no hay riesgo de liquidez agregado, el mercado
interbancario asegurara que los choques de liquidez regionales
no provocaran que ningin banco quiebre. Independientemen-
te de la naturaleza de los vinculos interbancarios, se generara
un riesgo-compartido éptimo a través del mercado interbanca-
rio y los choques no provocaran acontecimientos contagiosos.

Allen y Gale (2000) introducen en su estudio un choque de
liquidez con una probabilidad agregada de cero. El contagio se
puede dar en esta atmésfera, toda vez que los bancos sufren
choques de liquidez anticipados contra los que no hay seguros
en el mercado interbancario. El choque de liquidez puede cau-
sar que un banco quiebre, lo que implica que sus obligaciones
en el mercado interbancario no seran cumplidas, y le genera-
ran una escasez de liquidez a sus contrapartes. Esta escasez de
liquidez puede esparcirse posteriormente hacia las contrapartes
del banco afectado. A medida que incumple con el pago de sus

1 Véase Lai (2002) donde puede encontrarse una resefia completa de la biblio-
grafia sobre crisis bancarias. Cominmente, la mayoria de los modelos de contagio
describen un sector bancario doméstico, pero la proyecciéon hacia un entorno inter-
nacional (para el caso de modelos de espacio), conceptualmente, es rectilinea.
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obligaciones interbancarias. El rasgo esencial del modelo de
Allen y Gale es que el efecto de contagio depende por completo
de la estructura del mercado, que esta determinada exdégena-
mente. Si los mercados interbancarios estan “incompletos”, en-
tonces el contagio se limitara a los bancos que estan en la re-
gién inmediata al banco en quiebra. Llegar a completarse en
mayor medida significa que mientras las posibilidades de con-
tagio sean mayores (en el sentido de que mayor cantidad de
bancos sufriran choques de liquidez), las posibilidades de una
quiebra bancaria son menores, puesto que el choque se esparce
entre mas bancos.

De forma alternativa, Chen (1999) proporciona un ejemplo
acerca de la forma en que la llegada de una nueva informacién
puede llevar al contagio de los mercados interbancarios. En su
modelo de contagio informativo, hay multitud de bancos que
invierten en proyectos arriesgados, y las inversiones se encuen-
tran positivamente relacionadas entre los bancos. Algunos de-
positantes observan perfectamente el producto del riesgoso
proyecto de su propio banco. En un subconjunto de bancos,
cuando los depositantes observan el fracaso de su proyecto
arriesgado, provocan una corrida sobre sus bancos. Los deposi-
tantes de otros bancos, algunos de ellos desinformados, hacen
una corrida sobre su propio banco, ya que consideran que el
proyecto arriesgado del banco no tendra éxito. De esta forma,
el contagio puede ocurrir atn sin vinculos directos entre ban-
cos o sistemas bancarios. La relativa falta de modelaje teérico
sobre crisis bancarias y contagio no sorprende, puesto que es
dificil construir modelos para crisis que tengan la forma de un
producto equilibrado." De hecho, Allen y Gale (2000) necesi-
tan imponer un choque de liquidez de probabilidad agregada
de cero y una estructura de mercado interbancario exégena
para generar contagio. Consecuentemente, pocos modelos
pueden explicar adecuadamente las razones por las que el con-
tagio se da entre sistemas bancarios y al interior de los mismos.

2. Modelos empiricos de crisis bancarias y contagio

Una gran parte de la bibliografia empirica sobre el tema bus-
ca determinar si las crisis bancarias pueden catalogarse y/o
predecirse. Demirgii¢-Kunt y Detragiache (1997), 1998, 2002).

14 . . .
Rochet y Tirole (1996) son otro ejemplo notable. En su modelo, el contagio se
ve como un instrumento para disciplinar y como resultado es dificil extraer predic-
ciones verificables.
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Eichengreen y Rose (1998), Eichengreen y Arteta (2000), Glick
y Hutchinson (1999), Hardy y Pazarbasioglu (1998), Kaminsky
y Reimhart (1998) y Hernandez y Valdés (2001), entre otros,
proporcionan evidencia mixta sobre los determinantes de las
crisis bancarias. La utilidad potencial (y motivacién) de estos es-
tudios es obvia: si las condiciones en las que se dan las crisis
bancarias pueden conocerse mediante el uso de una amplia in-
formacién macroeconémica disponible entonces los formulado-
tes de politica pueden actuar en forma preventiva de manera
adecuada."”

Los modelos empiricos estindar de crisis bancarias utilizan
datos en panel macroeconémico de corte transversal entre pai-
ses para evaluar los determinantes del inicio de un aconteci-
miento de crisis. Comtunmente los datos se obtienen de IFS (In-
ternational Financial Statistics) del FMI, WEO (World Economic
Outlook) y de otras fuentes similares de datos de corte trans-
versal entre paises. Los estudios iniciales (Kaminsky y Reinhart
1998, Demirgiic-Kunt y Detragiache 1997) utilizan muestras
pequenas de 15 a 40 paises en tanto que estudios mas r ecientes
(Glick y Hutchinson (1999) incluyen hasta 90 paises. Todos los
estudios tienen en comun la relacién empirica subyacente que
se define de la siguiente forma:

(1) Prob(Crisis, =1) = F(X,8) + &,

Donde Crisis;, es una variable bivariada que toma el valor de 1 si
hay una crisis bancaria y de 0 en el caso contrario, y X;, es una
matriz de variables de indicadores macroeconémicos, a menu-
do actuales o rezagados. Los estudios incluyen la tasa de creci-
miento del PIB, la cuenta corriente (o variables sustitutivas tales
como los términos de intercambio), el déficit gubernamental, la
tasa de inflacién, las tasas de interés reales, medidas del creci-
miento crediticio, reservas y otros indicadores de tensién finan-
ciera cercana. Los estudios también incluyen informacién insti-
tucional tal como el nivel de estindares de contabilidad, estan-
dares legales y/o la existencia de seguros de depdsito o liberali-
zaciéon financiera reciente. La estimacién usa por lo general,
una simple técnica de prueba (probit) o de légica (logit).

Los resultados de estos estudios, aunque no son uniforme-
mente robustos, proporcionan unas cuantas relaciones estiliza-
das. Las crisis bancarias se relacionan con un crecimiento eco-
némico lento, con inflacién alta, con tasas de interés reales altas
y términos de intercambio decrecientes, estandares contables y

15 . ) .
“ El M1 desarrollé su EwS basandose en gran medida en este enfoque.
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legales deficientes e ingreso per capita bajo. En lo que concier-
ne a caracteristicas institucionales, Demirgii¢-Kunt y Detragia-
che (1998, 2002) encuentran que el seguro de depdsitos esta
relacionado positivamente con crisis bancarias, asi como la libe-
ralizaciéon financiera. Los resultados de estos estudios revisten
importantes implicaciones de politica, puesto que las relaciones
subyacentes pueden usarse (y se usan, para generar indices de
“tension”. "

El tratamiento del contagio en la bibliografia empirica refleja
su exposicién en la bibliografia técnica. En tanto que numero-
sos estudios hacen estimaciones sobre la probabilidad de crisis
bancarias, son pocos, si €s que hay alguno, los que examinan la
existencia del contagio. ' Varios estudios han tratado de simu-
lar que el contagio se da, y para ello evaldan el impacto de la
quiebra de un banco en el sistema de pagos. Por ejemplo, Fur-
fine (2001) utiliza informacién de Fedwire para demostrar la
forma en que la quiebra del banco (o bancos) mas grande(s) del
sistema de pagos afectaria la posicién de liquidez de sus con-
trapartes. Upper y Worms (2000) llevan a cabo un analisis simi-
lar utilizando exposiciones interbancarias simuladas en el sis-
tema de pagos aleman. Ellos estiman la exposicion 6ptima de
los participantes en el mercado interbancario y simulan el efec-
to de una quiebra del mayor participante interbancario.'® El re-
sultado sorprendente de ambos estudios de simulacién es que
es dificil inducir quiebras bancarias de gran escala contagiosas
mediante un incumplimiento en el sistema de pagos o en el
mercado interbancario. Con un enfoque diferente, utilizando
informacién bancaria agregada sobre flujos de capital de ban-
cos, Van Rijckeghem y Weder (2000) proporcionan pruebas de
que las crisis bancarias en un pais proveen evidencia de que las
crisis bancarias en un pais predicen flujos de capital hacia otros
paises. Ellos demuestran que el inicio de una crisis afecta el flu-
jo de capital hacia otros paises si esos paises tienen entre si
prestamistas en comun. Van Rijckeghem y Weder, sin embar-
go, no amplian su andlisis para predecir la aparicién de crisis
bancarias en si mismas a través del contagio. Antes de hacer
una descripcién de un modelo empirico de contagio, la presen-

6 . . . «

Las estimaciones de los coeficientes pueden usarse para generar las “pondera-
ciones” de los componentes del indice de tension.

! Hay una considerable cantidad de bibliogratia empirica sobre la incidencia del
contagio en los mercados financieros y con respecto a las crisis monetarias. Véase Ri-
gabon (2001) para estudiar un tratamiento estindar.

Su estudio, sin embargo, descansa en fuertes supuestos con respecto a la es-
tructura del mercado (puesto que ésta no puede observarse).
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taciéon de un breve examen acerca de las omisiones economé-
tricas de los estudios de crisis bancarias, pone de relieve las di-
ficultades asociadas a este tipo de analisis.

IV. CUESTIONES ECONOMETRICAS: ¢SON SANAS
LAS METODOLOGIAS EMPIRICAS EXISTENTES?

1. Definiciéon de una crisis bancaria

Lo primero es definir el término crisis bancaria. Demirgtic-
Kunt y Detragiache (1997) definen el término en el sentido de
que la razén entre préstamos que no se estan pagando y activos
totales es mayor al 10%, las operaciones de rescate cuestan mas
del 2% del PIB, y/o se produce una nacionalizacién bancaria, o
se declara un dia feriado bancario o se da garantia a los dep6si-
tos."” De manera opcional, Caprio y Klingebiel (1999) utilizan
pérdidas en préstamos y la erosiéon de capital bancario para de-
finir una crisis bancaria. Otros estudios hacen simplemente una
combinaciéon de estas definiciones (por ejemplo Glick y Hut-
chinson 1999). En cualquiera de los casos, las crisis bancarias se
definen como variables binarias, indicando que hay una dife-
rencia discreta o un cierto valor para el umbral de las crisis que
hace distinta una situacién de crisis y una de no crisis.*” No obs-
tante, la mayor parte de los estudios (como lo hace éste) reali-
zan andlisis de sensibilidad y sus resultados son generalmente
robustos con respecto a definiciones razonables de lo que cons-
tituye una crisis (por oposicién a la sola variacién normal alre-
dedor del ciclo de los negocios). A pesar de que el analisis de
sensibilidad a diferentes situaciones de crisis bancarias es im-
portante, no constituye el objetivo de este estudio.

2. La forma funcional

La mayor preocupaciéon de este trabajo es la sensibilidad de
los resultados a la elecciéon de la forma funcional. Dado que
comunmente hay pocos eventos de crisis reales, los resultados
pueden verse afectados segun se utilicen técnicas de prueba, de
légica o de informacién en panel. Por ejemplo, el uso de su-

9 Demirgiig-Kunt y Detragiache (1997) incluyen variaciones en las cantidades
pero encuentran pocas diferencias.
Podria darse el caso de que cambios pequenos en los niveles del umbral pudie-
ran producir resultados ampliamente diferentes.
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puestos inapropiados sobre la distribuciéon del término de error
que puede conducir a supuestos incorrectos sobre la posibili-
dad de incumplimiento. Es decir, puede haber efectos especifi-
cos de pais que no se observan en los datos; si dichos efectos no
se controlan, entonces las estimaciones de los coeficientes pue-
den sesgarse si el efecto especifico de pais no observado se co-
rrelaciona con los efectos observables. Por eso mismo puede es-
tar garantizada una especificacién a prueba de efectos al azar.
En este marco estructural, el supuesto subyacente es que hay
un componente de error distribuido aleatoriamente V; (que no
estd correlacionado con las X), ademds del componente del error
individual. Especificamente, el modelo de efecto al azar es:

(2) Prob(Crisis, =1) = F(X, B) +&,
Donde el término de error tiene dos componentes:
& = Vi T Uy

siendo v, un efecto individual especifico y u; un término de
error aleatorio. Los términos de error se distribuyen normal-
mente con medias iguales a cero y son independientes. Por lo
tanto, normalizando ol

Var[sﬂ] =0 +0.=0"+1
y
2
o-/
Corr[“:in“:a] =p= o ;_1

Si el modelo de efectos aleatorios es verdadero, entonces p,
definida como la proporcién de la varianza total formada por el
componente de varianza del nivel-pais [ p =0, /(0; +1)], debe-
ria ser significativamente diferente de cero. Si se falla en el con-
trol de este efecto especifico de pais se tendran calculos sesga-
dos de los coeficientes.”’ En este contexto, el componente de
error v; captara las variables no observables a nivel pais, tales
como: tipo de riesgo o competencia supervisora de los bancos.
Los supuestos necesarios para que la técnica de informacién de
panel sean consistentes pueden no satisfacerse en este entorno.
En el modelo de efectos aleatorios, si v, esta correlacionada con

2 Un enfoque opcional al modelo de efectos aleatorios es el modelo l6gico de
efectos fijos. La diferencia entre estos dos modelos es sumamente “heuristica” pue sto
que ascienda al grado de creer que el efecto individual no observado puede ser un
cambio en la ordenada en el origen o una diferencia entre coeficientes (Greene
2000).
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los regresores, entonces f sera inconsistente (esencialmente, lo
anterior es equivalente a un problema de variables omitidas).
No obstante, si los datos son suficientemente ricos, entonces el
modelo de efectos aleatorios es factible si el efecto aleatorio es
ortogonal a los regresores.” Este trabajo estimarfa un modelo
de efectos aleatorios ademas de la técnica de prueba estindar.
La posibilidad de aplicar técnicas de datos en panel, y la apro-
piada prueba de ortogonalidad, se cubriran en investigaciones
futuras.

3. Seleccion de muestras

La critica a la bibliografia sobre crisis bancarias se centra (lo
cual es legitimo) en aspectos concernientes a la calidad de los
datos, la definicién de crisis bancarias y la interrogante acerca
del conjunto de macro variables que mejor cuantifica la tensién
que amenaza al sistema bancario.” El asunto de la seleccién de
la muestra ha estado muy ignorado. Los estudios iniciales, tales
como el de Kaminsky y Reinhardt (1998), utilizaban sélo 20
paises, de los cuales todos habian sufrido una crisis. Si se cree
que hay efectos fijos especificos de pais que afectan la probabi-
lidad de que haya una crisis, entonces este enfoque dara resul-
tados sesgados; la regresion se hace esencialmente mediante la
estimacion de la probabilidad de que haya una crisis, con la
condicién de que haya crisis. Estudios mas recientes, tales como
el de Demirgii¢-Kunt y Detragiache (1997), amplian su mues-
tra para incluir paises que no han experimentado crisis. La adi-
ci6on de un “grupo de control” es un factor critico para poder
obtener célculos insesgados del vector de coeficientes. Estudios
subsecuentes, posteriores al de Demirgii¢-Kunt y Detragiache
(1997), tales como el de Glick y Hutchinson (1999) y el de Ei-
chengreen y Arteta (2000), incluyen a todos los paises para los
que hay datos disponibles.

El s6lo hecho de anadir la mayor cantidad de paises de con-
trol posible puede no conducir a cilculos mas precisos sobre los
determinantes de crisis bancarias; puesto que debe considerar-
se si los paises del grupo de control son realmente comparables
con los precios de crisis. Por ejemplo, en el estudio de Demir-
giic-Kunt y Detragiache (1997), la lista de paises en el grupo de

22 . . o
Afortunadamente, los supuestos de ortogonalidad pueden verificarse utilizan-
do una prueba de Hausman simple. Véase Greene (2000) para detalles.
"~ Estos defectos estin ampliamente reconocidos por los autores de estos estu-
dios.
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control puede parecer arbitraria. En tanto que los autores re-
conocen la necesidad de excluir ciertos paises sobre la base de
que pueden no ser comparables con los paises estudiados (tales
como algunas economias en transiciéon), dicho proceso no se ha
formalizado. Cabe preguntarse si tiene sentido incluir a Togo y
Seychelles como paises de “control” cuando el grupo de paises
que esta experimentando crisis esta formado por miembros de
la OCDE y por las economias emergentes del Asia Oriental.

La importancia de escoger una muestra de control apropia-
da no deberia desestimarse. Hackman et al. (1996) muestran
que la utilizacién de técnicas de estimaciéon estandar puede
producir calculos sesgados si las distribuciones de las caracteris-
ticas del grupo de tratamiento y del grupo de control no se
hacen sobre el mismo intervalo y muestran densidades muy di-
ferentes cuando si comparten valores. Por ejemplo, Hackman
et al. muestran que al evaluar el impacto de programas de ca-
pacitacién laboral sobre los resultados del mercado de trabajo,
es importante asegurar que el grupo de control sea similar al
grupo de tratamiento. Podria darse el caso de que los indivi-
duos que tomen el programa sean mujeres jévenes con altos
niveles de educacién y que los no participantes sean individuos
masculinos mayores con bajos niveles de capital humano. Es
asi, que hacer un célculo del impacto promedio entre grupos
bien podria no producir estimaciones precisas puesto que el
programa tendria efectos ampliamente diferentes para cada
grupo. En términos de bibliografia sobre crisis bancarias, hay
que considerar si los paises en crisis son suficientemente simila-
res al grupo de control en términos de sus caracteristicas. Es
decir, cabe también preguntarse si los paises que estan en crisis
y los que estan en los grupos de control respectivamente com-
parten rasgos macroeconémicos e institucionales similares que
los hagan comparables al enfrentarse a un choque que pueda in-
ducir una crisis bancaria. Si este dltimo grupo no esta suficiente-
mente “cerrado” entonces la estimacién puede sesgarse. Para tra-
tar este asunto, este estudio utilizara métodos de balanceo para ela-
borar un conjunto apropiado de paises de grupo de control.

4. Métodos de balanceo

Las técnicas de estimacién no experimentales cominmente
usadas en la bibliografia sobre crisis bancarias, se apoyan en el
hecho de que los grupos en crisis y los de control son compar a-
bles e implican soportes comunes para la distribucién de las ca-
racteristicas de los paises. En particular, muchos estudios de
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crisis bancarias evalian el impacto de rasgos institucionales de
nivel de pais especifico sobre la probabilidad de una crisis. Por
ejemplo, para examinar el impacto de la implementacién de los
seguros de deposito sobre la probabilidad de una crisis banca-
ria como en Demirgii¢-Kunt y Detragiache (2002), donde un
modelo de efectos de tratamiento estandar estimaria la diferen-
cia entre participantes y no participantes en el seguro de dep 6-
sitos:

3) a =E(C, | DI =1)- E(C, | DI =0)

Donde C, es el resultado de una variable de crisis cuando se
toma el tratamiento, y C, es el resultado de una variable de cri-
sis cuando no se toma el tratamiento; el seguro de depésitos DI
= 1 si el pais es “candidato” a tomar el tratamiento y 0 en el ca-
so contrario. Controlar la auto-seleccion ayudaria a reducir el
sesgo potencial de la colocacién endégena en el grupo de tra-
tamiento (en este caso, tomar el segundo depdsito). El efecto
estimado del seguro de depésito, sin embargo, todavia estaria
sesgado, puesto que la ecuacién (3) estima el impacto entre to-
dos los que tomaron el programa y todos los que no lo toma-
ron. Para evaluar con precision el impacto del seguro de dep6-
sito, se debe calcular el efecto del tratamiento (seguro de depé-
sito) sobre los tratados (aquellos que pueden implementar se-
guro de depésito). Es decir:

4) a, =EC,|DI =1)-EC, | DI =1)

Desafortunadamente, el segundo término del lado derecho
de la ecuacién (4) no existe en los datos, puesto que no es ob-
servado. En este estudio no se observan los paises que fueron
“candidatos” para tomar el tratamiento sino los que no quisie-
ron hacerlo. Idealmente, el investigador podria crear
E(C,| DI =1) al implementa un experimento al azar: algunos
paises introducirian al azar el seguro de depésito, en tanto que
otros no lo harfan. Si esto fuera cierto, se podria crear una
muestra de grupo de control verdadero analoga y usarla para
determinar la diferencia entre los resultados de aquellos paises
que implementaron seguro de depésitos y aquellos que no lo
hicieron. En tanto que la implementacién de experimentos
aleatorios se ha llevado a cabo exitosamente en algunos conjun-
tos, las técnicas de evaluacién de esta clase no han sido acepta-
das con prontitud por parte de los participantes en desarrollo
para evaluar el impacto del seguro de depésito.

Una soluci()n para este problema es la creaciéon de un factor

E(C,| DI =1) a base de balancear paises en tratamiento y paises
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de control conforme a caracteristicas observables. Sin embargo,
cuando hay muchas dimensiones para balancear paises, la di-
mensionalidad del balanceo se vuelve muy amplia y se hace di-
ficil, si no es que imposible encontrar los paises balanceados.
Rosenbaum y Rubin (1983) muestran que la probabilidad de
que el pais participe en un seguro de depésito puede balan-
cearse a lo largo de P(X) mas que a lo largo de X y se puede lo-
grar ain hacer estimaciones consistentes e insesgadas del efecto
de seguro de depésito sobre el pais tratado. El objetivo de ba-
lancear es el de asegurar que las caracteristicas del grupo de
tratamiento sean similares a las del grupo de control. Para
cuantificar si el balanceo es necesario, Rosembaum y Rubin
(1983) miden la diferencia entre los dos grupos utilizando la
“diferencia estandarizada”. La diferencia estandarizada en por-
centaje es el valor absoluto de la diferencia media como por-
centaje de la desviacién estandar promedio:

Std Diff = 100(x, - x, )/[(s2 +52)/¢]

1/2

Donde, para cada variable x; y x, son las medias simples del
grupo tratado y del grupo de control, y s’ y s; son las varian-
zas de la muestra correspondientes. Rosenbaum y Rubin (1983)
sugieren que, si la diferencia estandarizada es mayor de 10, en-
tonces hay un desequilibrio covariado que requiere que se haga
el balanceo. De manera similar, es posible comparar la densi-
dad medular de la distribucién respectiva de las caracteristicas
entre el grupo de tratamiento y el grupo de control.** Si ambas
distribuciones no comparten apoyos comunes de densidades
similares, la estimaciéon de efectos de tratamiento producira re-
sultados sesgados.

Pueden considerarse diversos métodos de balanceo, a saber:
“sin reemplazo”, “con reemplazo” y técnicas del vecino mas
cercano (Dehejia y Wahba 1998).*° Para los Propésitos de este
estudio el balanceo se hace con reemplazo.” La capacidad de
las técnicas del método de balanceo para elaborar un analogo
de muestra de un grupo de control que se adecue, depende de
los supuestos cruciales que se citan a continuacion:

(5) E(c, | P(x),DI =1)= E(C, | P(X),DI =0)

* Las densidades medulares son aproximaciones a la distribucion f(x) de los da-
tos..,.

? Véase el apéndice A para obtener una descripcion de estas técnicas.

" Para obtener una descripcién del intercambio entre las tres técnicas, véase De-
hejia y Wahba (1999).
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Es decir, el producto del estado de no participacién es inde-
pendiente de la participaciéon, dependiendo del resultado de
propension. Las variables que condicionan la dependencia de-
ben determinar la participacién en el tratamiento de forma tal
que el producto del estado de no participaciéon sea el mismo
para participantes que para no participantes. Para que este re-
sultado se sostenga, Smith y Todd (2001) sugieren que la in-
formacién debe poseer dos criterios. En primer término, la in-
formacién para los grupos de tratamiento y control debe pro-
ceder de la misma fuente; en segundo lugar, la informacién
debe ser lo “suficientemente rica” para que la ecuacién (5) se
sostenga como verdadera. Las limitaciones de los métodos de
balanceo son una funcién de estas condiciones. En particular,
las técnicas de balanceo descansan fuertemente en el segundo
criterio, o sea en la disponibilidad de un conjunto rico de va-
riables de condicionamiento. La capacidad de crear elementos
contractuales apropiados para el grupo de tratamiento depen-
de de la capacidad de hacer el balanceo conforme a caracteris-
ticas observables. Si el proceso de seleccién en lo que respecta a
los estados de participacién y no participacién es una funciéon
de elementos no observables que no se pueden captar por me-
dio de los datos observables, entonces el grupo de control pue-
de no estar especificado en forma adecuada. En este sentido, la
limitacién de usar el resultado de propensién como medida de
“comparabilidad” esta determinada por la capacidad de sufi-
cientes variables de condicionamiento. Si la decisiéon de partici-
par en el programa se mide de manera deficiente, los grupos
de tratamiento y de control quedaran balanceados deficiente-
mente, y toda inferencia sobre el efecto del “tratamiento de los
tratados” estard sesgada en forma indeterminada. De esta ma-
nera, el balanceo puede acentuar realmente los sesgos causados
por la seleccion de elementos inobservables (Smith y Todd
2001).

Si los datos observables determinan la participacién suficien-
temente, entonces los beneficios del balanceo son grandes. A
base de reducir la dimensionalidad del balanceo a una medida
univariada, el analogo de muestra para cada pais del grupo de
tratamiento puede generarse en el grupo de control. Los mé-
todos de balanceo permiten una evaluacién rectilinea [confor-
me a P(X)] para determinar si los soportes de la distribucién de
las caracteristicas del grupo de control son diferentes de los del
grupo de tratamiento. Los paises que estan en el grupo de con-
trol y que quedan fuera del soporte del grupo de tratamiento
se descartan de la muestra. De manera similar, los paises en el
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grupo de tratamiento que no tienen anilogos comparables en
el grupo de control se retiran del procedimiento de evaluacién,
ya que no existe un elemento contrafactual. En este sentido, el
analogo de muestra de grupo de control comparable se utiliza
en la evaluacién de los impactos de la participaciéon en el segu-
ro de depésito. El balanceo, en teoria, permite que el efecto del
tratamiento se aisle.

A pesar de que este estudio no esta directamente interesado
en evaluar el efecto del seguro de depésito, de los estandares
contables de la liberalizacién financiera y de otras politicas en si
mismas relacionadas a la probabilidad de que ocurra una crisis
bancaria, la premisa subyacente de la elaboracién de un grupo
de control adecuado que se base en este tipo de criterio es atin
relevante. Para evaluar correctamente la probabilidad de una
crisis bancaria, debe quedar asegurado que el grupo de control
esté debidamente especificado. Este estudio introduce técnicas
de método de balanceo para: i) evaluar si los grupos de control
sugeridos por Demirgii¢-Kunt y Detragiache (1997) son apro-
piados y, si no lo son, i) elaborar un analogo de muestra de
grupo de control. La seccion V describe los resultados de la
aplicacién de métodos de balanceo para la muestra de los gru-
pos de tratamiento y de control, y también describe las estadis-
ticas descriptivas estindar y los resultados de la regresion.

V. PREDICCIONES TEORICAS E HIPOTESIS VERIFICABLES:
ELABORACION DE UN MODELO EMPIRICO
DE CRISIS BANCARIAS Y CONTAGIO

El modelo teérico de Chen (1999) sugiere posibles opciones a
pruebas empiricas de crisis bancarias y de contagio informati-
vo.”” La clave de esta prueba es que no necesitan encontrarse
las medidas de los vinculos reales entre los sistemas bancarios.
En lugar de esto, Chen sugiere que la “informacién” puede ser
suficiente para causar crisis bancarias. Por ejemplo, si un siste-
ma bancario quiebra, puede hacer que los inversionistas desin-
formados de otro pais reevalien la viabilidad de su sistema
bancario (o de otro), puesto que pueden creer que hay una co-
rrelacion positiva entre las carteras de préstamo de los respe cti-

%" £l modelo tedrico de Allen y Gale (2000) no se presta bien en si mismo para
pruebas empiricas. Véase el apéndice B para obtener una descripcién de las pruebas
empiricas posibles que permite su modelo.
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vos sistemas bancarios.” De manera subsecuente, procederdn a
hacer una corrida sobre su propio sistema bancario, pese a no
haber ninguna conexién de tipo real con el sistema bancario
que quebré inicialmente. En términos de implicaciones verifi-
cables, lo anterior sugiere que si dos sistemas bancarios perte-
necen a economias que comparten caracteristicas similares, en-
tonces el desencadenamiento de una crisis en un sistema puede
predecir el surgimiento de la crisis en el otro sistema, incluso si
no hay vinculos entre los mercados. Esta prueba puede imple-
mentarse a base de incrementar el modelo referencial de crisis
bancaria (i) mediante una variable de aproximaciéon de conta-
gio por informacién, a saber:

(6) Prob(Crisis, =1) = F(X, B)+CT,_, +¢,

Donde las X son las variables macroeconémicas estandar y CT;
es una variable de aproximacién al contagio por informacioén.
La mediciéon del “contagio por informacién” puede definirse,
tal como lo sugirié6 Ahluwalia (2000), mediante el siguiente in-
dice de contagio:

(7) CT Zm—ICRImth Z'—ll( 1][>X )XI( i Xm)]

en donde j es el indice que indica un pais que no esta en crisis;
m es el indice que se refiere a todos los demas paises que no
sean J, 1 es el indice que designa la variable macroeconémica de
un conjunto de macro-variables K , X;; son variables fundamen-
tales para el afno ¢, X, es el valor de entrada de X, I es una fun-
ci6n indicadora que toma el valor de uno si los argumentos
X >X,; y X,,>X,, sonverdaderos, y CRI,, es una variable fic-
ticia que asume el valor de uno si el pais experimenta una crisis
bancaria en el perfodo ¢.* La variable indicadora determina si
la macro variable toma un valor mayor que un valor de entrada
que indicaria que se estd produciendo una crisis. En este caso,
si la variable tiene un valor mayor a una y media veces o mas
desviaciones estandar que su media esa es la medida de un va-
lor de “crisis” para esa variable.” El indice de crisis aflade un

valor de uno si el pais que no tiene crisis comparte un indica-

8 Un supuesto del modelo es la existencia de proyectos correlacionados entre
bancos (o, en este caso, sistemas bancarios).
Este andlisis puede ampliarse para considerar el efecto de crisis monetarias.
" para variables en las que los valores bajos son un 51gno de crisis, se supone que
la funcién indicadora incluye un operador “menos que”. Hacer que varfe la entrada o
umbral nos afecta cualitativamente los resultados. Utilizar 1.5 desviaciones estandar
como nivel de entrada genera tensién para el 3.7% del total de observaciones.
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dor de crisis comun con el pais en crisis. Por lo tanto, si hay
cuatro paises en crisis con una macro variable por encima del
umbral y la macro variable del pais j esta también por encima
del umbral, entonces CT; toma un valor de cuatro. De forma
alternativa uno puede deﬁnlr el indice de contagio como:

(8) CTM, =315

En lugar de contar el nimero de paises que son similares,
CTM; cuenta el nimero de macro variables mayores que el
umbral que el pais j tiene en comun con cualquier pais que esta
experimentando una crisis en el tiempo ¢. En ambos casos el
indice de contagio capta la nocién de las similitudes visibles del
pais que no estd en crisis con el pais en crisis. Si estas similitu-
des visibles provocaron un contagio cuya base son los inversio-
nistas, uno esperaria que la probabilidad de una crisis sea ma-
yor en el siguiente periodo si el indice de contagio asume, valo-
res mayores que Cero.

Ambos indices pueden redefinirse para captar similitudes vi-
sibles que estan relacionadas al ingreso o a la regiéon. Por ejem-
plo CT; y CTM, pueden redefinirse para que sélo cuenten va-
lores cuando el pais j esta en el mismo grupo de ingreso que el
pais en crisis, o en la misma regién: por lo tanto:

CRI, xI(X;, > X,)x1(X,, >X,,)

m=l mi imt

©) CTR, =Y 1(CRL, xDR)XI[Y % 1(X,, >X;) %1 (X,, >X,,)]

Donde DR toma el valor de 1 cuando los paises m y j pertene-
cen a la misma regién, y toma el valor de 0 en el caso contrario.
Por ejemplo, si México experimentara una crisis y su tasa de in-
terés real tuviera un valor equivalente a una y media desvia-
ciones estindar con respecto a su media, entonces, para cual-
quier pais de la regién que también tuviera tasas de interés re-
ales por encima del umbral, ese valor de CTR también tomaria
un valor de uno. Similarmente, CTI;, y CTMI, son indices de
contagio en los que los paises no se identifican por regién sino
por cuartil de ingreso

(10) CTI, =34 (CRI, xDR)XI[3 ", X)xI(X,, >X,)]

DR toma el valor de 1 si los paises m y j proceden ambos del
mismo cuartil de ingreso. En este estudio también se calculan
CTI, y CTMI; cuando CRI es una variable ficticia que indica
que ha ocurrido una crisis.

La intuicién que subyace a los indices de contagio es simple:
si un pais experimenta una crisis bancaria, los inversionistas se
“despertaran” y se apresuraran a reevaluar la viabilidad de sus
carteras en paises que comparten rasgos similares. Si los paises

mt U ]t
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comparten “similitudes visibles” los bancos u otros participan-
tes en el mercado se veran obligados a adjuntar sus carteras de
forma concordante. Lo anterior podria llevar a una disminu-
cién en los precios de los activos, a retiros de préstamos y depo-
sitos interbancarios o a otros efectos que minarfan la viabilidad
de un sistema bancario del pais sin crisis, e incrementaria la
probabilidad de una crisis bancaria en el futuro cercano. Resul-
ta interesante el hecho de que este anilisis evita la necesidad de
cualquier cambio en los fundamentos (aunque queden contro-
lados en las regresiones). Es decir, si se produce el contagio d e-
bido simplemente al efecto de la crisis que se estd produciendo
y no debido al cambio en los fundamentos, entonces si existe en
potencia el contagio informativo.

VI. RESULTADOS

1. Datos

Los datos usados en el estudio se tomaron de IFS, WEO y
otras fuentes de datos del FMI. Para mas de 90 paises hay datos
suficientemente completos desde 1975 hasta 1998. Las fechas
de crisis monetarias y bancarias se tomaron de Demirgii¢-Kunt
y Detragiache (1997) asi como de Glick y Hutchinson (1999),
respectivamente. Las variables explicativas para predecir una
crisis son las sugeridas por Demirgii¢-Kunt y Detragiache
(1997) y son las siguientes: tasa de crecimiento del PIB, supera-
vit de cuenta corriente, tasa de depreciacién de la moneda, tasa
de interés real, tasa de inflacién, déficit gubernamental, razén
M,/reservas, razén de crédito privado a PIB, crecimiento del
crédito privado real, ingreso per capita, existencia de seguro de
depésito y una mediciéon de la ley y el orden. Las sefiales pro-
nosticadas, tal como lo sugieren Demirgiic-Kunt y Detragiache,
se citan a continuacién. Los fundamentos macroeconémicos de-
ficientes afectaran negativamente las hojas de balance banca-
rias: el bajo crecimiento del PIB real, los saldos declinantes de
la cuenta corriente y las tasas de interés reales altas deberian
constituir elementos pronosticadores positivos de una crisis. La
alta inflacién y la depreciacién monetaria conducirdn a generar
una mayor probabilidad de crisis bancarias, al igual que lo
hardn los amplios déficit gubernamentales. Los primeros impli-
can mayores tasas de interés nominales y, en general, mal manejo
econdémico, en tanto que lo dltimo reduce la capacidad del gobier-
no de atender los problemas del sistema bancario. Para controlar
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la liquidez también se incluye la razén de M, a reservas, puesto
que una liquidez menor implica una mayor probabilidad de in-
cumplimiento. A la inversa, el excesivo crecimiento del crédito
implica el sobrepréstamo (asociado frecuentemente a auges de
los bienes raices) y por lo tanto deberia predecir malestar en el
sistema bancario. Por ultimo, deberian tomarse en cuenta las
variables institucionales. Un PIB per capita mayor, asi como la
ley y el orden, implican una menor probabilidad de crisis ban-
carias. Sin embargo, la sefal sobre el seguro de depdsito no es
clara. En tanto que deberia reducir la probabilidad de una co-
rrida bancaria, el seguro podria inducir problemas de riesgo
moral. Lo anterior llevaria a préstamos mas riesgosos y por lo
tanto a una mayor probabilidad de crisis bancarias. En el
apéndice C se hace una descripcién detallada de estas varia-
bles.

Naturalmente que la especificacién anterior plantea muchas
preguntas acerca del problema de la sub-identificaciéon. Aun-
que las variables macroeconémicas son indicadores importantes
de posible tensién en el sistema bancario, no son de ninguna
manera los Ginicos determinantes, puesto que la probabilidad
de una crisis depende de muchas caracteristicas tipicas no ob-
servables. Entre ellas cabe citar los indicadores de pérdidas
crediticias a nivel de la industria bancaria, medidas de valor an-
te el riesgo y otras medidas de fragilidad financiera. También
se omiten aspectos institucionales tales como el grado y la efec-
tividad de las regulaciones bancarias. De la misma forma resul-
ta dificil medir las rutas que conduciran al contagio informati-
vo, puesto que el efecto del contagio depende del grado de in-
terconectividad entre los respectivos sistemas bancarios. Para
cuantificar este efecto, seria necesario observar la existencia,
anchura y profundidad de los mercados interbancarios y si los
mercados de activos y los sistemas bancarios estan conectados a
través de los inversionistas institucionales, etc. Consecuente-
mente, en el analisis empirico que se presenta a continuacién,
cabe recordar que las medidas de contagio que pueden mostrar
la existencia de la ruta, no son sino un paso hacia la compren-
si6én de la forma en que el contagio puede afectar a los sistemas
bancarios.

2. Estadisticas descriptivas

El cuadro 1 presenta una lista de estadisticas descriptivas de
aquellos paises que sufrieron crisis en algin momento durante
el periodo de muestra, y de aquellos que no las sufrieron. Se
destacan varias caracteristicas importantes. En el marco crono-
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légico de la muestra, los paises que experimentaron crisis ban-
carias tuvieron mayor depreciacién de su moneda (con respec-
to al doélar), inflacién mas elevada y mayores déficit guberna-
mentales. Ademas, los paises con crisis tuvieron, sobre todo,
una mas baja razén entre crédito privado y PIB, menor ingreso
per capita y menores niveles en materia legal y de orden publi-
co. El indice de contagio fue elaborado por Ahluwalia (2000) a
base de utilizar las nuevas macro variables presentadas en la
seccion VI, inciso (1). En total, 6.4% de todos 1 os anos pais teni-
an un resultado del indice de contagio de 1 o mas (resultados
no mostrados) con respecto a las crisis bancarias. (CRI = 1 si se
produce una crisis bancaria). También los indices de contagio
se elaboraron utilizando crisis monetarias como variable ficticia
CRI - 7.3% de todas las observaciones de afno-pais teniendo un
resultado indice de 1 o mas para las crisis monetarias.

3. Métodos de balanceo

El cuadro 1 también presenta una lista de mediciones de ba-
lanceo de muestras a través de la diferencia estandarizada de
los grupos en crisis y de los grupos de control. Siguiendo la re-
gla empirica de Rosenbaun y Rubin, si las diferencias estanda-
rizadas superan la cifra de 10, entonces existe un desbalance
covariado que puede llevar a un sesgo en los coeficientes esti-
mados. La columna 3 del cuadro muestra que las diferencias
estandarizadas son grandes: los paises con crisis y los paises sin
crisis son significativamente diferentes en términos de muchas
de las variables explicativas tales como depreciacién, inflacién y
otras medidas. Para corregir el sesgo de esta fuente potencial,
se usan métodos de balanceo. La dificultad consiste en que no
resulta obvio saber que caracteristicas son las mas apropiadas
para balancear.”’

Para los fines de este estudio, se consideraron dos criterios
para balancear: 7) una medida de liberalizacién financiera, y i)
una funcién acerca de si el pais tiene un valor positivo del ind i-
ce de contagio. La motivacién para usar liberalizacién financie-
ra (aunque es posible usar otros criterios de balanceo, tales co-
mo una medida de desarrollo financiero de tipo binario) es por
dos razones, a saber: indica el nivel de desarrollo financiero y
esta empiricamente relacionada con los inicios de crisis finan-

31 ~ o ” . : L2
Comunmente, en la bibliografia laboral, la variable dependiente de la regresién
de prueba usada para generar el resultado de propension es la participaciéon en el
programa.
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cieras (Demirgiic-Kunt y Detragiache 1998).” En primer lugar,
se calcula una regresiéon de prueba (véase el cuadro 2 donde se
presentan los resultados), y a continuacién cada ano-pais en cri-

CUADRO 2. REGRESION DE PRUEBA (PROBIT)

Liberalizacion finan-
ciera Evento de crisis
Variable dependiente (1) (2)
Crecimiento -0.001 -0.061%
(0.012) (0.017)
Cuenta corriente/PI1B 1.762 -1.809%
(0.6323) (0.789)
Depreciacién -0.246 0.107
(0.235) (0.297)
Tasa de interés real 0.030* -0.002
(0.007) (0.009)
Inflacién 0.015% 0.001
(0.006) (0.006)
Superavit gubernamental/PIB -0.111 -0.437
(0.356) (0.394)
My/reservas -0.111 0.005"
(0.356) (0.003)
Crédito privado/PIB 0.022 0.528"
(0.233) (0.295)
Crecimiento crediticio real, o 0.001% 0.001
(0.000) (0.001)
Origen legal -0.620" -0.004
(0.102) (0.151)
Seguro de depésito 0.597* 0.101
(0.142) (0.178)
[Excluyendo a los pobres]
Altos ingresos -0.581% -0.643
(0.189) (0.403)
Ingresos medios -0.451* -0.106
(0.153) (0.266)
Bajos ingresos -0.430% 0.029
(0.121) (0.189)
Chi? 196.47 57.22
Pseudo R? 0.18 0.11

# Indica significancia al nivel del 5%. " Indica significancia al nivel del 10%.
Errores estandar robustos.

32 P . . . R
Demirgii¢-Kunt y Detragiache (2000) sostienen que la liberalizacién y la des-
regulacién inicialmente provocan que haya sobre préstamos toda vez que los geren-
tes bancarios inexpertos subestiman el riesgo.
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sis se balancea con respecto a su vecino mas cercano del afno-
pais sin crisis, basaindose en su resultado de propensién en ma-
teria de liberalizaciéon financiera. El conjunto completo de pai-
ses disponibles se usa en la regresion de prueba y el proceso se
hace “con reemplazo”. La liberalizacion financiera se pronosti-
ca utilizando el nivel del PIB, el nivel de apertura, las exporta-
ciones y una diversidad de variables institucionales. La variable
de identificaciéon clave es el origen legal; si el pais no cuenta
con un origen legal del RU la liberalizaciéon financiera esta bien
pronosticada.”

El segundo criterio para balancear consiste en saber si el pais
tiene un valor positivo en el indice de contagio. En ese caso, el
indice de contagio puede considerarse como el “tratamiento”.
El indice de contagio se pronostica a base de utilizar niveles de
variables macroeconémicas y variables ficticias regionales y del
nivel de ingreso. Estas dos tltimas variables ayudan a identifi-
car el indice de Contaglo directamente, pero, a la vez, son exo-
genas (en esos paises no se escoge ni su regioén ni su iNgreso re-
lativo, al menos en el corto plazo). El objetivo del proceso de
balanceo es tratar de aislar el efecto del “tratamiento”; que en
este caso se refiere al hecho de que se dé una crisis bancaria en
un pais con similitudes visibles. El cuadro 1 muestra los resul-
tados del ejercicio de balanceo; en la mayoria de los casos, el
grado de desequilibrio covariado queda mitigado por el proce-
so de balanceo. Las graficas I a IV muestran los calculos de
densidad medular de la distribucién de las 3 macro variables y
el marcador de la propensién de la liberalizacién financiera pa-
ra datos sin balancear y balanceados. El balanceo tiene dos
efectos que se disciernen rapidamente. El primero es que las
distribuciones se balancean mas estrechamente en términos de
la densidad medular. Por ejemplo, en el caso del PIB per capi-
ta, de la razén entre crédito privado y PIB y del marcador de
propension, la distribucion medular estimada del grupo de
control balanceado, es mas parecida al grupo de crisis que al
grupo de control de los datos sin balancear. En segundo lugar,
al igual que en el caso de la macro variable “superavit guber-
namental/PIB”, los soportes de la distribucién se acercan mas
que los datos sin balancear. Lo anterior no sorprende dadas las
caracteristicas de los paises que se sacan del grupo de con-
trol. Balancear en funcién de la liberalizacién financiera (o
por el indice de crisis de contagio) saca a Paraguay, Jamaica,

33 . . . e
En otros estudios, esta variable se utiliza como “instrumento de desarrollo fi-
nanciero (Ragan y Zingales 1998).
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GRAFICA L. ESTIMACION DE LA DENSIDAD MEDULAR
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GRAFICA II. ESTIMACION DE LA DENSIDAD MEDULAR
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GRAFICA IIL ESTIMACION DE LA DENSIDAD MEDULAR
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GRAFICA IV. ESTIMACION DE LA DENSIDAD MEDULAR

Datos sin balancear: marcador de propension
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Bahrein, Siria, Reptublica Democratica del Congo, Seychelles y
Togo.

Consecuentemente, uno esperaria que los paises que per-
manecen en el grupo de control estarfan mejor “balanceados”
que los paises en crisis. Un problema que persiste todavia sin
atender es definir si hay un conjunto suficientemente grande
de paises en el grupo de control. Presumiblemente a medida
que el marco de tiempo se agranda, casi todos los paises podri-
an experimentar una crisis bancaria, lo que por lo tanto los re-
mueve como candidatos potenciales del grupo de control. El
propésito del balanceo, sin embargo, es generar un analogo de
muestra del grupo de control para una muestra dada de paises
en un periodo de tiempo dado. En esta ruta, el balanceo for-
maliza el proceso por medio del cual se seleccionan los paises,
dada la muestra que se tiene a mano.

4. Resultados de las regresiones

El cuadro 3 enlista los resultados de estimar la ecuacién sim-
ple de crisis bancaria. Es mas probable que las crisis bancarias
ocurran durante periodos de lento crecimiento econémico, de
alta inflacién, asi como de tasas de interés reales altas y de rel a-
jamiento fiscal, aunque esta dltima medicién no sea estadisti-
camente significativa (columna 1).**La inclusién de las variables
monetarias y crediticias no altera significativamente los resulta-
dos. Las razones entre altos créditos privados y PIB y el creci-
miento del crédito estan relacionados positivamente a las crisis
bancarias (columna 2). Estas dos mediciones implican que el
crecimiento del crédito asociado con auges puede conducir,
eventualmente, a una crisis. Desafortunadamente, los coeficien-
tes de las variables monetarias y crediticias son insignificantes.
Aunque pueda parecer problematica, la falta de significacién
de la tasa de depreciacién y de las variables monetarias y cred i-
ticias no resulta sorprendente dada la naturaleza de los datos.
La alta varianza, junto con el hecho de que muchas de estas macro
variables se determinan conjuntamente, reduce la pr obabilidad
de que cualquier medida quede bien identificada.” Por ejem-

34
El uso de valores actuales (en lugar de valores rezagados) plantea por supues-
to, la cuestién de la endogeneidad. No obstante, si se sigue a Demirgii¢-Kunt y De-
tra%iache (2000) asi como a Glick y Hutchinson (1999) se usan valores actuales.
35 ! . . . . - .
Lo anterior también se refleja en la baja pseudo R* de la regresién. Las crisis
bancarias son esencialmente fenémenos de micronivel, en tanto que las variables ex-
plicativas son agregados de macronivel. El subsiguiente desbalance en los datos hace
que sea improbable cualquier asociacién estrecha.
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plo, la tasa de depreciacién vy la tasa de inflacién estan altame n-
te correlacionadas y por ello es problematico distinguir empiri-
camente entre un efecto y otro. La inclusién de caracteristicas
institucionales no altera los resultados (columnas 3 y 4). El mo-
delo se recalcula utilizando un modelo de efectos aleatorios de
prueba. Los resultados no cambian, sin embargo, y no se puede
rechazar la hipétesis nula de que p = 0. Lo anterior sugiere que

CUADRO 3. RESULTADOS DE PRUEBA-VARIABLE DEPENDIENTE: CRISIS
BANCARIAS

Macrova-  Caracteristicas  Caracteristicas  Variables institu-

riables bancarias institucionales cionales
(1) 2) 3) (4)
Crecimiento -0.049% -0.057% -0.058" -0.063*
(0.022) (0.025) (0.025) (0.025)
Cuenta corriente/PIB 0.142 0.480 0.165 0.545
(0.785) (0.698) (0.636) (0.662)
Depreciacién 0.375 0.270 0.194 0.236
(0.205) (0.397) (0.415) (0.415)
Tasa de interés real 0.021* 0.017* 0.020% 0.018"
(0.007) (0.007) (0.007) (0.007)
Inflacién 0.009" 0.009" 0.010° 0.008"
(0.004) (0.005) (0.005) (0.005)
Superavit  guberna-
mental/PIB -0.477 -0.393 -0.638 -0.291
(0.487) (0.537) (0.589) (0.527)
Mo/reservas 0.001 0.004 0.001
(0.004) (0.004) (0.004)
Crédito privado/PIB -0.216 0.202 0.084
(0.313) (0.398) (0.396)
Crecimiento crediticio
real o 0.002 0.002 0.001
(0.002) (0.002) (0.001)
Ln ingreso per capita -0.147
(0.098)
Seguro de depésito 0.245
(0.214)
Ley y orden -0.090
(0.082)
N 1138 915 905 905
Chi? 33.14 33.14 37.47 35.01
Pseudo R? 0.10 0.10 0.12 0.11

* Indica significancia al nivel del 5%. " Indica significancia al nivel del 10%. Erro-
res estindar robustos.
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los efectos especificos de pais estain adecuadamente controlados
mediante la inclusiéon de variables institucionales.

Las regresiones se recalculan con datos balanceados para ve-
rificar la robustez de los resultados (cuadros 4 y 5). Las macro
variables retienen su magnitud y significacién, pero hay varias
diferencias notables. En primer lugar, el coeficiente del PIB per
capita es un significativo elemento predictivo de una crisis ban-

CUADRO 4. RESULTADOS DE PRUEBA-DATOS BALANCEADOS (POR LIBE-
RALIZACION FINANCIERA) VARIABLE DEPENDIENTE: CRISIS BANCARIA

Macro varia-  Caracteristicas Caracteristicas ~ Variables ins-

bles bancarias institucionales titucionales
(1) 2) 3) (4)
Crecimiento -0.055% -0.055% -0.056" -0.062*
(0.027) (0.027) (0.024) (0.024)
Cuenta corriente/PIB 0.263 0.293 0.162 0.360
(0.468) (0.482) (0.618) (0.407)
Depreciacion 0.219 0.234 0.154 0.205
(0.420) (0.401) (0.424) (0.424)
Tasa de interés real 0.016" 0.014" 0.016" 0.015"
(0.007) (0.006) (0.008) (0.008)
Inflacién 0.007" 0.008" 0.010" 0.008"
(0.004) (0.004) (0.005) (0.004)
Superdvit  guberna-
mental/ PIB -0.859% -0.874" -0.750 -0.691*
(0.211) (0.244) (0.585) (0.279)
M/reservas 0.001 0.002 0.001
(0.004) (0.005) (0.004)
Crédito privado/PIB 0.074 0.594 0.492
(0.292) (0.412) (0.373)
Crecimiento crediticio
real o 0.004 0.004 0.002
(0.003) (0.003) (0.003)
Ln ingreso per capita -0.151
(0.096)
Seguro de deposito 0.194
(0.209)
Ley y orden -0.114
(0.068)
N 852 852 852 793
Chi? 62.68 66.24 35.51 59.32
Pseudo R? 0.09 0.10 0.12 0.12

* Indica significancia al nivel del 5%. " Indica significancia al nivel del 10%. Erro-
res estindar robustos.



E. SANTOR 327

CUADRO 5. RESULTADOS DE PRUEBA-DATOS BALANCEADOS (POR EVEN-
TO DE CRISIS) VARIABLE DEPENDIENTE: CRISIS BANCARIA

Macro varia-  Caracteristicas Caracteristicas ~ Variables ins-
bles bancarias institucionales titucionales
(1) 2) (3) (4)
Crecimiento -0.055% -0.055% -0.056" -0.058"
(0.026) (0.026) (0.026) (0.027)
Cuenta corriente/PIB 0.300 0.357 0.188 0.408
(0.480) (0.454) (0.446) (0.394)
Depreciacion 0.306 0.310 0.245 0.293
(0.402) (0.389) (0.426) (0.405)
Tasa de interés real 0.017* 0.017* 0.019* 0.018"
(0.07) (0.007) (0.007) (0.007)
Inflacién 0.008" 0.008* 0.010% 0.008*
(0.004) (0.004) (0.005) (0.004)
Superdvit  guberna-
mental/PIB -0.754" -0.742% -0.588" -0.627%
(0.228) (0.266) (0.268) (0.289)
My/reservas 0.003 0.003 0.003
(0.004) (0.004) (0.004)
Crédito privado/PIB -0.061 0.438 0.237
(0.297) (0.374) (0.380)
Crecimiento crediticio
real,, 0.002 0.002 0.001
(0.003) (0.003) (0.002)
Ln ingreso per capita 0.157"
(0.082)
Seguro de deposito 0.258
(0.179)
Ley y orden -0.081
(0.067)
N 845 845 845 779
Chi? 46.31 55.05 54.13 49.82
Pseudo R? 0.10 0.11 0.12 0.12

* Indica significancia al nivel del 5%. " Indica significancia al nivel del 10%. Erro-
res estindar robustos.

caria, tal como lo es la dimensién del déficit gubernamental. El
beneficio que se obtiene de balancear se puede apreciar me-
diante su impacto en la precisién de los cdlculos. En este caso,
el proceso de balanceo retira las observaciones de los datos que
no comparten caracteristicas similares con el grupo de control.
Consecuentemente los datos que caen fuera se retiran de la
muestra, lograndose asi resultados mas confiables. Aunque este
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resultado podria lograrse mediante la simple remocién de los
datos que caen fuera de manera arbitraria, el balanceo formali-
za el proceso.”

La incidencia de contagio, en funcién de los fundamentos, se
evalia mediante el cdlculo de las ecuaciones (9) y (10), con la
inclusion del indice de contagio, rezagado un periodo, tal como
lo sugiere Ahluwalia (2000). Si el contagio existe, en funcién de
los fundamentos, el coeficiente deberia ser positivo y significati-
vo. El cuadro 6 enlista los resultados. El indice de contagio
pronostica positivamente futuras crisis bancarias cuando el
evento de crisis previo fue una crisis bancaria de un pais de un
grupo de ingreso similar (columnas 1 y 2). Este resultado no se
sostiene cuando el indice de contagio se elaboré por regién, o
cuando el indice de contagio se basé en la crisis monetaria pre-
via (columnas 3-8). Sin embargo, podria darse el caso de que el
indice de contagio sea simplemente la seleccion del hecho de
que en el periodo previo las macro-variables del pais que in-
cumple estaban por encima de su umbral. Como un punto de
verificacién, se anadieron las variables ficticias rezagadas (que
toman el valor de uno si la macro-variable superaba el umbral)
para controlar el efecto anterior; el indice de contagio todavia
era significativo (resultados no registrados). Los resultados se
sostienen cuando se utilizan muestras balanceadas (cuadros 7 y 8).
El indice de contagio bancario es un elemento pronosticador posi-
tivo en lo que concierne a que una crisis bancaria se produzca. De
manera interesante, el indice de contagio basado en crisis moneta-
rias no es un elemento pronosticador de futuras crisis bancarias.

VII. CONCLUSION

Este estudio ha repasado la bibliografia sobre crisis bancarias y
ha puesto de relieve varias debilidades econométricas. Es de lo
mas notable la demostracién de que la necesidad de considerar
la eleccién de paises del grupo de control afecta el calculo de

%5 Los resultados mostrados en el cuadro 1 sugieren que la selecciéon de la mues-
tra puede ser importante, puesto que hay un amplio grado de desequilibrio covaria-
do. Aunque el balanceo sirvié para mitigar este problema, todavia hay cierto grado de
diferencias entre el grupo de “tratamiento” y el grupo de “control”. Estas diferencias
existen en parte debido a la naturaleza ad hoc del proceso de balanceo. Es decir, la
necesidad de utilizar macro variables para predecir la situacién de un pais en el gru-
po de control y en el de tratamiento, es una deficiencia que es dificil de tratar. De
manera consecuente, en tanto que el balanceo si sirvi6 para elaborar mejores calculos
de la probabilidad de una crisis bancaria, esta linea de investigacién empirica todavia
requiere estudio adicional.
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los determinantes de las crisis bancarias. La evidencia empirica
muestra que la capacidad de predecir crisis bancarias puede
depender de la seleccién de la muestra de los paises que no es-
tan en crisis: la incapacidad de elaborar un adecuado grupo de
control de paises que no estén en crisis puede conducir a resul-
tados sesgados. Por ejemplo, a pesar de que el déficit guber-
namental no resulte un determinante importante de una crisis
bancaria para la muestra no balanceada, resultado que es con-
gruente con Demirgii¢-Kunt and Detragiache (2002), los resul-
tados balanceados revelaron que los déficit gubernamentales
grandes estan correlacionados, con las crisis bancarias.

Se describié6 un modelo empirico sobre contagio por infor-
macién basado en Cheu (1999). La evidencia empirica indica
que el contagio por informacién puede desempenar un impor-
tante papel en la prediccién de futuras crisis bancarias. Es inte-
resante notar que resulta que el hecho de que se produzca una
crisis bancaria es lo Gnico que provoca un contagio por infor-
macién; las crisis monetarias no provocan eventos de crisis ban-
carias contagiosas. Lo anterior es consistente con evidencia
previa que sugiere que las crisis bancarias y las crisis moneta-
rias, o bien son eventos concurrentes o bien las crisis moneta-
rias estan precedidas por las crisis bancarias (Kaminsky y Rein-
hart 1999b). Aunque esta evidencia esta lejos de ser concluyen-
te, surgen lineas de investigacion para el futuro. Lo mas nota-
ble es la posibilidad de plantearse si los resultados tienen la su-
ficiente robustez para incluir medidas de integracién financie-
ra. Las variables que son candidatas potenciales para ser consi-
deradas variables de control podrian extraerse de la informa-
cién sobre exposicién que proporciona el Banco de Pagos In-
ternacionales (BIS), o basarse en la definicién acerca de si los
bancos de un pais tienen exposicion ante los mercados inter-
bancarios, los sistemas de pago u otras formas de integracién
del sistema bancario. Lograr una mejor identificacién del efecto
contagio, sin embargo, no es posible, hasta que el grado de in-
tegraciéon del sistema bancario esté controlado. Consecuente-
mente, todavia hay mucho campo para la investigacion futura.

Apéndice A
METODOS DE BALANCEO

La técnica estindar sin reemplazo, se lleva a cabo de la siguien-
te forma: Primero, se corre una regresion légica o una regre-
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sién de prueba para generar una medida escalar de la probabi-
lidad de participaciéon del seguro de depésito P(X). Balancear
cada pais del grupo de tratamiento con un pais del grupo de con-
trol, en orden descendente, y repetir hasta que cada pais de tra-
tamiento quede balanceado con un pais del grupo de control.

Esta técnica también se puede llevar a cabo “con reemplazo”.
En este caso, P(X) se calcula y los datos se ordenan aleatoria-
mente. Entonces, cada pais del grupo de tratamiento se balan-
cea con el pais del grupo de control que sea su vecino mas cer-
cano. Se define P(X) como p, C, es el conjunto de paises de tra-
tamiento y C, es el conjunto de paises de control. Entonces, d é-
jese que Cy(i) represente al conjunto de paises de control ba-
lanceados con los valores dados del marcador de propension p;
del pais de tratamiento p,. El balanceo con respecto al vecino
mas cercano se hace de la siguiente forma:

pi—p ]H

Es decir, cada unidad de tratamiento se balancea con respec-
to a su analogo de muestra mas cercano del grupo de control
con base en el marcador de propension. Aun mas, esta técnica
implica que tanto las unidades de tratamiento como las unida-
des de control compartiran apoyos comunes. Si un pais de tra-
tamiento no contiene un analogo de muestra comparable en la
unidad de control (y viceversa), el pais es retirado de la mues-
tra. De esta forma, diferentes paises de tratamiento pueden te-
ner el mismo andlogo en el grupo de control. Por ultimo, se
puede balancear cada pais de tratamiento con aquellos paises
del grupo de control dentro del mismo radio, d, de P(X) y to-
mar el promedio ponderado de las caracteristicas de esos paises
en el radio.” Es decir:

cor={p,1 |p-p)<3}
Todas las unidades de control que caen dentro del radio § se
balancean con respecto a la unidad de tratamiento.

Cy(i) = min|
J

Apéndice B
ESTRUCTURA DE MERCADO (ALLEN Y GALE, 2000)

Allen y Gale (2000) muestran que cuanto mas completo es el

37 ~ . . . .
El tamano de *lo determina el investigador. De la misma forma, uno puede
usar la regresion lineal local o los métodos de estimador de tipo medular para gene-
rar el analogo del grupo de control dentro del rango de e.
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mercado interbancario, menos probable es que un choque lleve
a un contagio que cause una crisis bancaria a lo ancho de todo
el sistema. Por ejemplo, considérense dos estructuras de mer-
cado diferentes, como se muestra en la grafica A. I. Si un cho-
que golpea al Banco 2, la probabilidad de que el contagio se
esparza difiere segun la estructura del mercado. Si la estructura
del mercado es menos completa como en el caso de la estructu-
ra A, el choque de liquidez idiosincrasico afectard sélo a otro
banco, pero con una mayor probabilidad de que el otro banco
se volvera iliquido (toda vez que el choque puede lograrse sélo
entre dos bancos). Cuanto mas completa sea la estructura del
mercado, tal como es la estructura B, mayor es la probabilidad
de que el choque que afecta al banco 2 pueda asegurarse en
todo el sistema bancario. Hay un intercambio, sin embargo,
puesto que la estructura B podria llevar a un completo fracaso del

GRAFICA A. I. DOS ESTRUCTURAS DE MERCADO DIFERENTES

Estructura A

Estructura B

1 B S E— 2
3 e T SEE— -4

FUENTE: Allen y Gale (2000).
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sistema bancario ante la presencia de un choque de liquidez
muy grande, en tanto que la relativamente incompleta estruc-
tura de mercado A dara por resultado el fracaso de dos bancos
solamente. La dificultad de verificar estas hipétesis respectivas
del modelo de Allen y Gale consiste en encontrar mediciones
empiricas directas de lo completo que estd la estructura del
mercado. Por el contrario, puede haber efectos de umbral tales
que hagan que el logro de una estructura completa, aunque
permite una mayor dispersion de la liquidez del mercado
cuando se requiere, puede realmente contribuir a transmitir
choques. Desafortunadamente, los requisitos de informaciéon
para verificar estas hipétesis son muy altos y por lo mismo las
pruebas de Allen y Gale no pueden llevarse a cabo.

Apéndice C
DESCRIPCION DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS Y DE LAS FUENTES

CUADRO A. 1. LOS DATOS PROCEDEN DEL FMI Y DEL BANCO MUNDIAL

Nombre de la variable Definicion Fuente

Crecimiento Tasa de crecimiento del IFS, base de datos
PIB WEO

Cuenta corriente Superavit de cuenta co- IFS
rriente

Depreciacion Tasa de variaciéon del tipo IFS
de cambio

Tasa de interés real Tasa de Interés nominal IFS

menos la tasa de inflacién

contemporanea

Inflacién Tasa de variacién de la in- IFS
flacion

Superavit/PIB Razén del superavit del IFS

presupuesto del gobierno
central al PIB

M2/reservas Razén de M, a reservas de IFS
divisas del banco central

Crédito privado/P1B Razén entre el crédito do- IFS
méstico al sector privado y
el PIB

Crecimiento crediticio Tasa de crecimiento del IFS

crédito doméstico real

(sigue)



E. SANTOR 339

CUADRO A. I (concluye)

Nombre de la variable Definicion Fuente
Seguro de depdsito Variable ficticia de la exis- Kyei (1995) Garcia
tencia de un esquema de (1999), Banco Mun-
seguro de deposito dial
Ley y orden Calidad de ejecucion de la Guia Internacional de
ley riesgo-parfs, Banco
Mundial

FUENTES: Demirgiti¢-Kunt y Detragiache (1997), IFS, Banco Mundial.
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Premio de Banca Central “Rodrigo
Gomez”: convocatoria para 2004

A fin de honrar la memoria de don Rodrigo Gémez, director gene-
ral del Banco de México, S. A., los gobernadores de los bancos
centrales latinoamericanos establecieron un premio anual para
estimular la elaboracion de estudios que tengan interés para los
bancos centrales.

Publicamos a continuacién la convocatoria con las bases para
el premio que se otorgara en 2004:

1. Podran presentarse aquellos trabajos sobre temas de interés
directo para los bancos centrales miembros del CEMLA, que debe-
ran versar sobre cualquiera de los siguientes temas:

a) Politica y programacién monetarias (experiencias en Ameérica
Latina)

b) Papel de las instituciones financieras en el desarrollo econé-
mico

c) Analisis de los mercados de capitales

d) Politica de balanza de pagos y movimiento internacional de
capitales

e) Cooperacién financiera entre paises latinoamericanos

f) Problemas monetarios internacionales y sus repercusiones en
Ameérica Latina

2. Los estudios que se presenten deberan ser originales, inclu-
yendo tesis de grado universitario que no hayan sido editadas con
fines comerciales, asi como trabajos que se presenten en las con-
ferencias anuales de la Red de investigadores de los bancos cen-
trales del Continente Americano. Los trabajos podran presentarse
escritos en espanol, francés, inglés o portugués, acompanados, de
ser posible, de una traduccion al inglés o al espanol, lo que facili-
tara la labor del jurado calificador. Los trabajos no podran tener
una extensién mayor de 30 000 palabras (equivalente a aproxi-
madamente 100 carillas, de 1 600 caracteres cada una).

3. El autor o autores de los trabajos que se presenten a concurso
deberan ser personas fisicas nacionales de los paises de los ban-
cos centrales asociados del CEMLA o de los que integran las reu-
niones de gobernadores de bancos centrales de América Latinal y

1 Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Ca-
ribe Oriental (Anguilla, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, San
Cristobal y Nevis, Santa Lucia y San Vicente, y las Granadinas), Chile, Colombia,
Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras,
Islas Cayman, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perti, Republica
Dominicana, Suriname, Trinidad y Tabago, Uruguay y Venezuela.



de Espana. No podran concursar los miembros del personal direc-
tivo del CEMLA (director general y subdirector general).

4. El jurado calificador estara integrado por los gobernadores de
bancos centrales miembros de la Junta de gobierno del CEMLA, o
por sus representantes. El CEMLA, en su calidad de Secretaria
permanente de las reuniones de gobernadores, actuara como or-
ganismo asesor del jurado en la forma en que éste lo determine y
estara a cargo de los aspectos administrativos del concurso.

5. Habra un solo premio, consistente en la cantidad de diez mil
délares de Estados Unidos, que se adjudicara al trabajo o trabajos
merecedores de tal distincién, segin el criterio del jurado califica-
dor. En caso de empate en el primer lugar entre dos concursantes,
el premio se dividira en partes iguales. El fallo sera inapelable y el
jurado podra declarar desierto el premio, si asi lo estima pertinente.

6. Los trabajos deberan enviarse a la direccién del CEMLA (Du-
rango n® 54, México, D. F., 06700) en nueve ejemplares, a mas
tardar el 15 de enero de 2004 y se procurara obtener la decisiéon del
jurado en un plazo no mayor de noventa dias a partir de esa fecha.

7. Al remitir los trabajos a los miembros del jurado, el CEMLA su-
primira los nombres de los autores y asignara a cada estudio pre-
sentado una clave que sera el iinico medio de identificacion de que
disponga el jurado para comunicar las calificaciones respectivas.

8. Cada miembro del jurado enviara al CEMLA su calificacion de
los trabajos en orden de preferencia, cuando menos por lo que se
refiere a los tres primeros lugares que asigne. E1 CEMLA hara los
calculos respectivos y comunicara los resultados a los miembros
del jurado. Una vez que éstos se hayan dado por informados la
Junta de gobierno autorizara al CEMLA para notificar la decisién al
autor o autores favorecidos. En caso de que mas de dos trabajos
empaten en el primer lugar, el CEMLA se dirigira de inmediato al
jurado, en busca de una nueva clasificacién entre los trabajos que
hayan quedado empatados.

9. EIl autor o autores del estudio o estudios merecedores del
premio cederan los derechos de autor al CEMLA, quien lo o los pu-
blicara, procurando que la primera ediciéon de los mismos, en el
idioma original, se realice a tiempo para que sea conocida por los
gobernadores de bancos centrales de América Latina y de Espana
en su reunién correspondiente al mes de septiembre de 2004.

10. El CEMLA podra, si asi lo recomienda el jurado y la institucién
lo estima procedente, por convenir a sus fines, efectuar arreglos
con los autores de trabajos no premiados que hayan calificado en el
certamen, para la publicacion de esos estudios. En las ediciones
resultantes se haria mencion especifica de que el trabajo se publi-
ca por haber calificado en el certamen.
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El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATI-
NOAMERICANOS fue fundado en 1952 por siete ban-
cos centrales de América Latina, a saber: Banco Cen-
tral de Chile, Banco de la Republica (Colombia), Banco
Nacional de Cuba, Banco Central del Ecuador, Banco
de Guatemala, Banco Central de Honduras y Banco de
México, S. A. Actualmente, son miembros de la insti-
tucion los bancos centrales de América Latina y el Ca-
ribe, bancos centrales extrarregionales, asi como or-
ganismos supervisores y entidades regionales del sec-
tor financiero. La lista completa se detalla en la con-
traportada. En los campos monetario, financiero y
bancario el CEMLA promueve investigaciones, organiza
reuniones y seminarios internacionales y recoge expe-
riencias que sistematiza por medio de la administra-
cion de programas de capacitacion y de asistencia téc-
nica que contribuyen a formar y actualizar a los fun-
cionarios de sus instituciones miembros.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolucion
del pensamiento econémico dentro y fuera de la re-
gion, y difundir los hechos de importancia en materia
de politicas monetaria, financiera y cambiaria, funda-
mentalmente. Sus libros, revistas y boletines contienen
un vasto material de estudio y constituyen una perma-
nente fuente de informacion para los estudiosos de es-
tos temas.

monetaria

Suscripcién anual: 70.00 délares (América Latina y el Caribe: 45.00 dolares; es-
tudiantes y maestros: 35.00 doélares). Ejemplar suelto: 18.00 délares (América La-
tina y el Caribe: 12.00 délares; estudiantes y maestros: 9.00 délares).

Suscripciones y pedidos:

Claudio Antonovich Tel.: (5255) 5533-0300, ext.: 255
CEMLA, Departamento de Relaciones publicas Telefax: (5255) 5525-4432
Durango ne 54, México, D. F., 06700, México E-mail: antonovich@cemla.org




MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)
Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)
European Central Bank

Banque de France

Banca d'ltalia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

Otras instituciones

Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras (Bolivia)

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero
(E1 Salvador)

Comisién Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Econémica

Banco Latinoamericano de Exportacio-
nes, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas




