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LOS COSTOS SOCIALES
DE LA FALSIFICACION
DE MONEDA

Nathan Viles
Alexandra Rush
Thomas Rohling

1. INTRODUCCION

afalsificacion de moneda es costosa parala sociedad: los organis-

mos encargados de la aplicacidn de la ley destinan recursos para
disuadir, identificar y aplicar el peso de la ley a las operaciones de
falsificacion; la sociedad en generaly los negocios en particular que erré-
neamente aceptan dinero falsificado como pago sufren una pérdida direc-
ta; y el publico en general puede perder la confianza en la funcionalidad
de la moneda. Esta es una razon por la cual quienes formulan la politica
en Australiay entodo el mundo asignan importantes recursos a la disua-
sion, deteccion y aplicacion del peso de la ley sobre las actividades de
falsificacién. Sin embargo, es poco el trabajo realizado para cuantificar
los costos sociales de la falsificacion a pesar de su relevancia de politica.
La primera parte de este articulo examina los costos sociales de la
falsificacion y presenta algunos hechos clave comparando los costos

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion del Reserve Bank of Australia. Este articulo se publico origi-
nalmente en inglés con el titulo de The Social Costs of Currency Counterfeiting, Research Discussion Paper, num.
2015-05. Los autores son funcionarios del Reserve Bank of Australia: N. Viles del Economic Research Department
y A. Rush <rushal@RBA.gov.au> y T. Rohling <rohlingt@RBA.gov.au> del Note Issue Departament. Los autores
agradecen a James Hansen, Michael Andersen, Michele Bullock, John Simon, Christopher Kent, Eden Hatzvi, Daniel
Rees, asi como a participantes del seminario en el RBA por sus valiosos comentarios. Los puntos de vista expuestos
en este articulo son de los autores y no necesariamente corresponden a los del RBA. Los autores son responsables
de cualquier error u omision en el articulo. Los errores de traduccion son responsabilidad del CEMLA.



sociales en Australia con los costos en otras eco-
nomias. Determinamos que el nivel de falsificacion
en Australia es relativamente bajo en comparacion
con otras economias, y que las empresas sufren
mayores pérdidas por falsificacion de moneda que
los particulares. También presentamos los costos
que provocalla prevencion de la falsificacion de mo-
neday los costos relacionados con la caida de la
confianza enla moneda; es posible que estos dos
costos constituyan una parte considerable de los
costos sociales de la falsificacién monetaria, pero
son dificiles de medir.

Si bien los hechos aqui presentados son ins-
tructivos, no proporcionan informacion sobre los
efectos de la falsificacion en la demanda de los
distintos métodos de pago. Esto motiva la segun-
daparte de nuestro articulo. Usamos una autorre-
gresion vectorial estructural (VAR, por sus siglas
eninglés) para estimar el efecto delaumentode la
actividad de falsificacién en la demanda de bille-
tes y de sustitutos de pago tales como las tarjetas
de débito y de crédito. Identificamos los choques
de falsificacidon en nuestro modelo estructural su-
poniendo que lleva cierto tiempo para que los cho-
ques afecten la demanda de distintos métodos de
pago.' Esto se basaenelhechode que pasacierto
tiempo hasta que el publico sabe de la prevalencia
de la falsificacion y que adapta sucomportamien-
to a esta realidad.

Elmodelo pruebaque elaumento enlaactividad
de falsificacion afecta los métodos de pago elegi-
dos por el publico. Con base en datos histéricos,
un incremento de una desviacidn estandar de la
actividad de falsificacionllevaaunacaidaenlade-
manda de billetes del 0.20%, la cual refleja cierta
pérdida de confianza en la moneda. En respues-
ta al mismo choque de falsificacién, los depdsitos
bancarios seincrementanenun 0.04%y elusode
tarjetas de crédito aumenta un 0.16%. Estas res-
puestas coinciden con los efectos de sustitucidn
entre los métodos de pago, especificamente un

' Los choques de falsificacion como se definen aqui son con-

ceptualmente similares a los ataques de falsificacion a los
que se refiere la bibliografia.
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alejamiento de la moneday la adopcion de méto-
dos de pago electrénicos.

Después estimamos el incremento en los cos-
tos sociales debido a las diferencias enlos costos
para efectuar pagos electrénicos, en compara-
cion con el uso del efectivo. Mediante calculos de
los costos de las transacciones a partir de tres es-
tudios australianos, hallamos que el incremento
promedio en los costos sociales asociados con el
choque de falsificacion (en el que las falsificacio-
nes detectadas aumentan a untotalacumulado de
aproximadamente 140,000 dodlares australianos
(AUD) distribuidos en un periodo de diez afios) es
de 7 millones de AUD. La magnitud de este efecto
puede explicarse por los efectos en la confianzay
la magnitud del sistema de pagos en comparacion
con la falsificacién. Cabe destacar también que
estas estimaciones estan sujetas a cierto grado
de incertidumbre.?

Este articulo hace suaporte ados areasdela
bibliografia. Nuestra primera contribucion es a
labibliografia, pequefia aun pero en crecimien-
to, sobre falsificacién (ver, por ejemplo, Chant,
2004a; Fungy Shao, 2011b, y Kimy Turton, 2014).
El segundo es cuantificar los efectos de la falsifi-
cacion en la demanda de dinero y en los métodos
alternativos de pago. Esto ofrece masinformacién
sobre los costos sociales generales de la falsifica-
ciény es unanueva contribucién. Elfoco principal
del trabajo empirico ha sido estimar el acervo de
falsificaciones que circulan desde el nivel de fal-
sificaciones detectadas. Judson y Porter (2003)
fueron los primeros en obtener estimaciones para
Estados Unidos, mientras que Chant (2004b) y
Bose y Das (2013) extienden sus metodologias a
Canadaylalndia. Otro articulo empirico examina
algunos correlatos de la falsificacion (Morris, Co-
pesy Perry-Mullis, 2009).

El resto de este articulo se estructura de la si-
guiente manera. La seccion 2 presenta los cana-
les a través de los cuales la falsificacién afecta la
demandade dinero. La seccién 3 se concentraen

2 Ver seccion 4.4 a continuacion para una exposicion detallada.



algunos aspectos del costo social de la falsificacion y compara la expe-
riencia en Australia con la de otras economias. La seccion 4 expone un
modelo estructural de falsificacién y sus efectos en los métodos de pago.
También usamos este modelo para ayudar a cuantificar el costo social
general de lafalsificacidon de dinero. Se explora en la seccion 5 una serie
de controles de robustez. La seccion 6 ofrece la conclusion.

2. FALSIFICACION Y CONFIANZA

afalsificacion puede afectarla demanda de moneda sihay pérdida
de confianza en el uso de dinero. Por ejemplo, la falsificacion pue-
de afectar la funcion del dinero como reserva de valor y medio de
cambio. Es la percepcion del riesgo lo que afecta la confianza. La con-
fianza se debilita si el publico percibe que hay un riesgo mayor de que
podrian estar aceptando dinero falso como pago sin saberlo. Por
ejemplo, la cobertura exacerbada de la actividad de falsificacion
por parte de los medios podriaincrementar el riesgo percibido de
. o falsificacion, aun si el nivel de la actividad de falsificacion es bajo.
La falsificacion puede La idea de que la confianza se debilita con el riesgo percibido
afectar la demanda ha quedado establecida en la bibliografia tedrica sobre falsifica-
de dinero si se pierde cién. Un hallazgo sorprendente en los modelos de la teoria de la
la confianza en este, busqueda ha sido que la amenaza de falsificacion puede, en ca-
por ejemplo, al afectar s0s extremos, el!mmar completamente el uso del dinero (Nosal y
oG Wallace, 2007; Liy Rocheteau, 2011; Shao, 2013). Estos modelos
su funcion como tienen sélo dos tipos de dinero: dinero fiduciario genuinoy dinero
reserva de valor falsificado. La caida en el uso del dinero puede tener un efecto en
0 medio de cambio el producto y en el bienestar. La amenaza de falsificacion en es-
tos modelos se materializa en los bajos costos de produccion de
las falsificaciones y en su efecto en el estado estable de la eco-
nomia. Los bajos costos de produccion (para una calidad dada
de falsificacién) pueden afectar el resultado de equilibrio aun en
ausenciade lafalsificacion. Porejemplo, Liy Rocheteau (2011) hallan que
laamenaza de falsificacion puede afectar el valory la velocidad del dine-
ro, asi como el producto y el bienestar, aun cuando las falsificaciones no
circulen realmente. Ademas, Monnet (2005) sugiere que la falsificacion
puede serinflacionaria silos costos de produccion de la falsificacion son
suficientemente bajos.
Otro aspecto dentro de los efectos de lafalsificacion en la confianza se
deriva delmodelo candnico del dinero como medio de intercambio (Kiyotaki
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y Wright, 1993). Kiyotaki y Wright muestran que
puede materializarse un punto de inflexion cuando
eldinero se abandona afavor de otros mecanismos
de pago. Esto implica que ante niveles suficiente-
mente altos de la actividad de falsificacion, es po-
sible que el publico se abstenga de usar dinero, o
almenos de usar determinadas denominaciones.

La bibliografia sobre la economia del crimeny
castigo ofrece una mejor comprensién sobre lares-
puesta 6ptima de politica publica a las actividades
de falsificacion (ver Becker, 1968). Por ejemplo,
una manera de pensar una decision individual de
producir dinero falsificado es la alternativa entre
los beneficios esperados y los costos de produc-
cion esperados. En este marco estilizado simple,
se podria pensar que los costos esperados de la
falsificacion consisten en la probabilidad de de-
teccion multiplicada por el tamafo del castigo en
casode serdescubierto, mas los costos de produc-
cion. Los beneficios esperados de la falsificacion
podrian pensarse como la probabilidad de evitar
la deteccidn, multiplicada por el valor hipotético de
las falsificaciones producidas.

Este marco sugiere que las medidas adopta-
das paraincrementarlos costos esperados o para
disminuir los beneficios esperados de la falsifi-
cacion reduciran la incidencia de la falsificacion.
Aumentar la probabilidad de deteccién aumenta
los costos esperados y disminuye los beneficios
esperados. Por ejemplo, la emisidn de una serie
de billetes nuevos con medidas de seguridad que

los hacen mas dificil de falsificar funcionaria tanto
para elevar los costos de produccién para el falsi-
ficador como para incrementar la probabilidad de
deteccidn. Las campanas publicas de deteccién
incrementan también la probabilidad de deteccion
y son una estrategia de comunicacion critica utili-
zada en Australia. Finalmente, las medidas adop-
tadas paraincrementarla asignacion de recursos
delapolicia para detectarlas actividades de falsi-
ficacion también pueden actuar como elementos
de disuasion.

Se hallegado a conclusiones similares enla bi-
bliografiatedrica sobre la falsificacion. Kultti (1996)
halla que la falsificacién no ocurre en equilibrio si
la probabilidad de detecciodn es lo suficientemen-
te alta. Se observa que las combinaciones de los
esfuerzos contra la falsificacién son més eficaces
para reducir la falsificacion que las medidas indi-
viduales (Fung y Shao, 2011a). Quercioli y Smith
(2015) hallan que los costos sociales maximos de
la falsificacion son mas bajos cuando son mayores
los esfuerzos de prevencion. Greeny Weber (1996)
hallan que la introduccién de una nueva serie de
billetes puede reducir las actividades de falsifica-
cién y disminuir el nivel de aplicacion de la ley re-
querido para mitigar la falsificacion. Sin embargo,
a pesar de la abundante bibliografia sobre falsifi-
cacion, y algunas mediciones de los niveles pro-
medio de falsificacion, casino hay bibliografia que
intente cuantificar el costo social de falsificacion.

3.LOS COSTOS SOCIALES DE LA FALSIFICACION MONETARIA

n esta seccion presentamos algunas estadisticas sobre los cos-
= tos sociales de lafalsificacidn, y comparamos la experiencia aus-
b traliana con la de otras economias. Chant (2004a) identifica tres

tipos de costos: la transferencia implicita de los particulares y empresas
a los falsificadores; los costos de prevencion; y la pérdida de confianza.
Los efectos de redistribucion son transferencias de riqueza e implican
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una ganancia para un falsificador a costa del particular o de la empresa que posee la falsificacién en
el punto de deteccion. Esta redistribucion no tiene un efecto neto sobre la economia en su conjunto, y
en este sentido no tiene costo social (pero podria considerarse que no es deseado por la sociedad). En
contraste, los costos de prevenciony la pérdida de confianza son pérdidas de eficiencia social. Implican
una pérdida de la produccién o de los ingresos que se hubieran dado en ausencia de la falsificacién y
en este sentido son un costo social. Las pérdidas de eficiencia social afectan a todos los agentes en la
economia, ya que alejan recursos de sus usos mas productivos.

3.1 MONEDA FALSIFICADA EN CIRCULACION

La moneda falsificada que se intercambia por productos y servicios resulta en la transferencia de rique-
za de agentes privados, ya sean particulares o empresas, a falsificadores. Sila moneda falsificada cir-
cula mas de una vez, la pérdida recae sobre el ultimo tenedor de la falsificacion.®

Muchos bancos centrales y organismos encargados de aplicar la ley recaban datos de las falsifica-
ciones detectadasy retiradas de la circulacion. El valor total hipotético de las falsificaciones detectadas
en estos datos brinda una medida de la redistribucién de la riqueza. En términos absolutos, son bajos
los niveles de falsificacion que experimentan estas economias (cuadro 1). Por ejemplo, la zona del euro,
con los niveles de falsificacién mas altos detectados en circulacion en nuestra muestra de economias
para las cuales se dispone de datos comparables, sélo detectd el equivalente de 45 millones de AUD en
falsificaciones en 2013.

COSTO PARA EL PUBLICO DE RECIBIR MONEDA FALSIFICADA, 2013

Falsificaciones

Falsificaciones detectadas Valor hipotético

det'ectada.s por millén de billetes en de las fals:flca(:/ongs

en circulacion circulacién detectadas per capita
(millones de AUD) (partes por millon) (AUD)
Australia 1.2 16 0.05
Canada 1.9 29 0.06
Zona del euro 44.9 46 0.13
México 6.8 98 0.06
Reino Unido 19.0 230 0.30

Nota: calculos realizados usando el tipo de cambio promedio durante 2013 y la cantidad de billetes en circulacion a
fines de febrero de 2013, segun disponibilidad (usamos la cantidad promedio durante 2013 para Canada).
Fuentes: calculos de los autores; sitios web de los bancos centrales; Banco Mundial; Reserve Bank of Australia.

3 Es ilegal en Australia, de acuerdo con la ley Crimes (Currency) Act 1981, difundir (hacer circular) moneda falsificada a sabiendas.
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Sin embargo, cuando se mide en términos de
redistribucidn por persona, hay todavia una dife-
rencia considerable entre las economias. El valor
hipotético de las falsificaciones detectadas per
capita en Australia en 2013 es relativamente bajo,
de 0.05 AUD en comparacién con otras economias
en nuestra muestra. Esto contrasta con el Reino
Unido, por ejemplo, que ha experimentado nive-
les relativamente altos de falsificacion per capita
durante los Ultimos afos (sibien sigue siendo bajo
en términos absolutos).

Los datos sugieren que en Australia las empre-
sas descubren mas falsificaciones que el publico
general. De las falsificaciones detectadas e inclui-
das en estos datos en 2013, el publico general de-
tecté aproximadamente un 10%, las empresas un
34%, y el RBA, bancos y otras empresas de ges-
tion de dinero otro 32%, mientras que el resto no
se especifica en los datos.*

El efecto de las pérdidas por fraude por la falsi-
ficacion puede implicar un costo significativo para
algunos agentes en la economia. Los hogares de
menores ingresos usan el efectivo mas que otros
métodos de pagoy podrian estar expuestos a pér-
didas porfraude por falsificacién mas que otros ho-
gares. Para los negocios con menores margenes
de ganancia, es posible que la pérdida por recibir
dinerofalsificado exceda sus ganancias cotidianas.
Porejemplo, como lo destaca el Banco de Canada,
las tiendas que operan con margenes del 1% 02%
tendrian que venderunos 5,000 dolares canadien-
ses (CAD) en productos para recuperar la pérdida
de aceptar un solo billete falso de 50 CAD (Banco
de Canada, 2015).

La incidencia de la falsificacion varia también
segunlaindustria. Los datos de deteccién sugieren
que los negocios que reciben con mas frecuencia
dinerofalso en Australia son los supermercadosy
las tiendas de abarrotes, asicomolos restaurantes,
los cafésyloslocales de comidarapida, los cuales
reciben casi la mitad de todas las falsificaciones

4 Estas brechas en los datos a menudo se deben al descono-
cimiento de los formatos requeridos por la Policia Federal
Australiana para denunciar y entregar el dinero falso.
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en el sector de negocios (cuadro 2). Esto podria
explicarse porlaaltafrecuencia de transacciones
de bajo valor en efectivo que se realizan en estos
comercios, haciéndolas potencialmente mas sus-
ceptibles paralacirculacién de moneda falsificada.

DETECCION DE MONEDA FALSIFICADA EN
NEGOCIOS EN AUSTRALIA, 2013

Falsificaciones  Porcentaje
Tipo de negocio por tienda del total
Supermercados 0.17 26.4
y tiendas de
abarrotes
Restaurantes, 0.02 20.4
cafés y
establecimientos
de comida
rapida
Oficinas postales 0.15 11.5
Gasolinerias 0.13 8.0
Hospedaje 0.02 6.3
Tiendas 0.36 5.8
departamentales
Bebidas 0.16 5.8
alcohodlicas
Juegos 0.10 4.9
Equipo 0.05 4.5
Entretenimiento 0.05 2.7
Vestimenta 0.01 2.3
Otro’ n.d. 1.5

"Incluye empresas médicas, farmacéuticas y
relacionadas con el transporte. n.d. indica no disponible.
Fuentes: ABS; sitios de empresas y de las industrias; y
el RBA.




En contraste, las tiendas de ropa, de equipo y de
entretenimiento reciben menos moneda falsifica-
da, lo cual podria explicarse por la mayor preva-
lencia de pagos electronicosy lamenor frecuencia
de transacciones en efectivo, asi como por los va-
lores mas altos de las transacciones en la compra
de los productos.

3.2 COSTOS DE PREVENCION

Los costos de prevencion son los gastos realiza-
dos por los agentes privados, organismos encar-
gados de hacercumplirlaleyy elbancocentral en
un esfuerzo por reducir el riesgo de que las falsi-
ficaciones entren en circulacién. Consideramos
uno por uno los costos en que incurre cada uno
de los agentes.

Algunos agentes privados se toman su tiempo
para verificar la autenticidad de cada billete en el
punto de transaccion. La autentificacion de los bi-
lletes amenudoimplica el control de los elementos
de seguridadincorporados en un billete. En los bi-
lletes australianos, estos podrian incluir microim-
presiones, impresiones en relieve, un aditamento
transparente de registro o unaimagen sombreada.
Algunas caracteristicas solo pueden serleidas por
una maquina especial y requieren de lacompra del
equipo para autentificarlas. El proceso de auten-
tificacion implica tiempo adicional en el punto de
transaccioén, lo cual es costoso.

Los costos de prevencion realizados por quienes
aplicanlaleyincluyenlos gastos judicialesy de vi-
gilancia policial que implican el cierre y el procesa-
miento de las operaciones de falsificacién. Como
las autoridades competentes generalmente cuen-
tan con recursos limitados, puede ser significati-
vo el costo de oportunidad de los recursos usados
para controlar la falsificacién monetaria. Por ejem-
plo, la falsificacion puede drenar recursos desti-
nados alainvestigacion de otra actividad criminal.
Sinembargo, es también posible que los esfuerzos
para aplicar la ley destinados a distintos tipos de
delitos no necesariamente se sustituyan unos por
otros, y en cambio pueden ser complementarios.

Por ejemplo, en Australia, han existido operacio-
nes contra drogas ilegales o para luchar contra el
crimen organizado que también han estado aso-
ciadas con el decomiso de billetes falsos.

Los costos de prevencion del banco central in-
cluyen la investigacion para mejorar los elemen-
tos de seguridad en los billetes, el desarrolloy la
emision de nuevas series de billetes, la vigilancia
y el andlisis de las actividades de falsificacion, la
organizacion de programas de informaciony la ela-
boracién de programas con la policia para disuadir
lafalsificacion. En Australia, se destinanimportan-
tes recursos a estas areas con el fin de mantener
contenida la actividad de falsificacion.

La emisidn de un nuevo disefo de billetes pue-
de también ayudar a mitigar la actividad de falsi-
ficacion. Sin embargo, pueden ser cuantiosos los
costos de produccién y de emision de una nueva
serie de billetes. Son escasas las estimaciones pu-
blicadas de estos costos. La Oficina de Grabado e
Impresion de Estados Unidos (BEP, por sus siglas
eninglés, 2004, 2005, 2007, 2009, 2011, 2014) se-
nala que entre 2003 y 2013 sus gastos promedio
en investigacién y desarrollo fueron de mas de 11
millones de ddlares por afio. Segun se informd, el
Banco de Canadé supuestamente gast6 unos 20
millones de CAD en los ultimos afos para desarro-
llar nuevas series de billetes de polimero (Banco de
Canada, 2015). Los costos no relacionados con la
produccion de emitiruna nueva serie de billetes son,
por lo tanto, una parte considerable del costo total
dereemplazo delacervode billetes en circulacion.

3.3 PERDIDA DE CONFIANZA

Sinembargo, el efecto mas dificil de cuantificares el
efecto sobre laconfianza del publico enlamoneda.
Sise producen grandes episodios de falsificacion,
posiblemente se reduzca el uso de lamoneda al ha-
certransaccionesy por lo tanto se podria producir
una baja en la demanda general de billetes. Esto
daorigenadosfuentes adicionales de costo social.

En primer lugar, los emisores de moneda ge-
neran ingresos por la emision de billetes, también
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conocida como beneficios de acufacién o sefio-
reaje. El seforeaje es la diferencia entre los inte-
reses ganados en billetes emitidos en circulacion
y los costos de produciry distribuirbilletes. Las ga-
nancias del seforeaje son generalmente una parte
significativa de los ingresos del banco central.® Asi,
una reduccion en el acervo de billetes en circula-
cién, debido a la pérdida de confianza del publico,
puede resultar en una disminucion en los ingresos
disponibles por seforeaje para su uso por parte
delsectorpublico. Suponiendo que no hubiera otro
cambio, los menores ingresos por seforeaje po-
drianimplicarla necesidad de mayoresingresosen
concepto de impuestos. Sila nueva politica impo-
sitiva distorsiona los incentivos econdmicos, esto
podria tener un efecto en el nivel del producto en
laeconomia, el cual se considerariacomo pérdida
de eficiencia social.

La segunda fuente de aumento de los costos
sociales es el efecto de la eleccion de métodos de
pago del publico en sus transacciones. Una cai-
da en la demanda de billetes como consecuencia
de la pérdida de confianza podria implicar que los
agentes privados sustituyan el efectivo por otros
tipos de pago. Si los costos sociales de realizar
una transaccion son mayores para otros tipos de
pago, esto es una fuente adicional de pérdida de
eficiencia social.®

Los estudios de Australia han estimado los cos-
tos en recursos de utilizar diferentes métodos de
pago.” Estos incluyen costos fijos, tales como la
provision de unainfraestructurabancariay de caje-
ros automaticos, y costos variables, como el tiempo

Ver RBA (1997) para una descripcion y estimaciones del se-
foreaje en Australia.

Existen otros costos privados que son mas dificiles de cuan-
tificar ya que adquieren formas de pérdidas en la utilidad del
consumidor. Los agentes privados pierden el anonimato al
realizar muchos tipos de transacciones electrénicas (Brits y
Winder, 2005). Sin embargo, algunos consumidores podrian
valorar los beneficios de los programas de fidelizacion de las
tarjetas de crédito.

El costo social de realizar una transaccion puede medirse
usando los costos de recurso, los cuales registran los recur-
sos requeridos para facilitar una transaccion.
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que se necesita para completar una transaccién.
En Australia, los estudios han hallado que las tran-
sacciones en efectivo de tamafio promedio gene-
ran menor costo social que las transacciones de
tamano promedio realizadas via tarjeta de crédito
o de débito (Schwartz et al., 2008; Stewart et al.,
2014). Enotro estudio australiano, se concluye que
el efectivo sigue siendo el método de pago mas ge-
neralizado, a pesar del aumento del uso de pagos
electrénicos enlos Ultimos afos (Meredith, Kenney
y Hatzvi, 2014).8 Estos resultados sugieren que si
un aumento de la falsificacion de moneda provoca
un alejamiento del efectivo como forma de pago,
podria aumentar el costo social agregado del sis-
tema de pagos.

8 Ossolinski, Lam y Emery (2014) aportan ciertas pruebas de
que esta disminuyendo la cantidad de pagos realizados en
efectivo.



4. UN MODELO ESTRUCTURAL DE LA FALSIFICACION
Y LOSMETODOS DE PAGO

n esta seccion usamos un VAR estructural para identificar los efec-
= tos de la actividad de falsificacion en la actividad de pagos. Esta
— cSpecificacion se establece para registrar los efectos de sustitu-
cién entre los métodos de pago cuando se presenta un choque de falsifi-
cacion.® Luego usamos los efectos sustitucidn implicitos junto con datos
de estudios previos sobre costos de pago para calcular el costo social
de la falsificacion asociado con una pérdida de confianza en la moneda.

41LOSDATOS

Usamos los datos trimestrales de Australia que abarcan el periodo de
muestra desde el primer trimestre de 2000 al ultimo trimestre de 2013.1°
El modelo incluye cuatro variables enddgenas, el acervo de billetes en
circulacion, los acervos de depdésitos bancarios, el acervo de deuda de
tarjetas de créditoy el flujo de falsificaciones detectadas y retiradas de la
circulacion (cuadro 3). El acervo de billetes en circulacion representa la
demanda de billetes y se usa para medir el efecto de la falsificacidon en la
confianza enlamoneda. El acervo de depdsitos bancarios se incluye para
registrar el efecto de la falsificacion en los pagos con tarjetas de débito y
con transferencia electrénica de fondos en el punto de venta (TEFPV)."

9 La cantidad de falsificaciones detectadas en circulacion refleja la interaccion de la deman-
day de la oferta de falsificaciones entre delincuentes, y la tasa de deteccion por parte del
publico o de las autoridades. En el contexto de este andlisis, un choque en la cantidad
de falsificaciones observadas posiblemente esté relacionado con acontecimientos que
afectan la demanda y oferta de falsificaciones, incluidos los avances tecnoldgicos que
reducen los costos de falsificacion, aumentan la calidad de las falsificaciones y poten-
cialmente reducen las posibilidades de que un delincuente sea atrapado al hacer circular
dinero falsificado. Es menos probable que los choques de falsificacion observados en los
datos se relacionen con las medidas preventivas ya que los esfuerzos de deteccion y las
tecnologias se han mantenido practicamente inmutables y no ha habido modificaciones
en los elementos de seguridad de los billetes australianos en el periodo de muestra.

10.5j bien se dispone de datos mas alla de esta fecha, siguen siendo sujetos a revisiones y
por lo tanto quedan excluidos de nuestra muestra. Esto es porque podria haber demoras
entre el tiempo de deteccion de una falsificacion en circulacion y el momento en el cual los
datos ingresan en el Counterfeit Examination Laboratory (CEL). Una razén para esto es
que algunas falsificaciones estan involucradas en investigaciones antes de ser enviadas
al CEL. Significa que, en cualquier trimestre, se pueden hacer revisiones de los datos de
trimestres anteriores.

" Existe un quiebre estructural en las series de depdsitos bancarios en el 2002T2 debido
a los cambios en la informacién bancaria. No efectuamos ajustes por el quiebre en los
resultados siguientes ya que se corre el riesgo de eliminar falsamente la variaciéon natural
en los datos. Sin embargo, hallamos que el uso de series ajustadas por el quiebre en el
modelo produce estimaciones con signos y magnitudes congruentes con las funciones de
respuesta al impulso que calculamos en la gréfica 3 a continuacion.
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Finalmente, se incluyen los acervos de deuda de tarjeta de crédito para registrar el efecto de la falsifi-
cacion en los pagos con tarjetas de crédito.'? Si bien los flujos de datos podrian registrar estos efectos
de manera mas directa, es dificil medir las transacciones en efectivo en la economia. Otra razén para
usarlos acervos de billetes en circulacién, de depdsitos bancarios y de deudas de tarjetas de crédito es
tomar en cuenta las potenciales relaciones a largo plazo (o cointegradas) entre estas variables.'® Halla-
mos en las pruebas de robustez que los datos de acervos coinciden con los flujos de datos. En especial,
usar el valor de las TEFPV y de las transacciones con tarjetas de crédito en vez de depdsitos bancarios
y las deudas de tarjetas de crédito genera resultados cualitativamente similares.'

VARIABLES ENDOGENAS DEL MODELO
Promedio de la muestra de 2000T1 a 2013T4

Proporcion del piB

Volumen Valor nominal
(en miles) (millones de AUD) (porcentaje)
Falsificaciones 2 0.1 0.00004
detectadas
en circulacion
Billetes en circulacion 926, 560 38, 653 14.1
Depésitos bancarios 166, 311 60.9
Deuda de tarjetas 35, 854 12.7

de crédito

Fuentes: ABS; célculos de los autores; y del RBA.

12 a variable ideal para registrar el efecto de la falsificacion en los pagos con tarjetas de crédito seria la deuda que no devenga
intereses; sin embargo, no estan disponibles los datos para todo el periodo de muestra. Usamos la deuda total de tarjetas de
crédito, la cual se relaciona positivamente con la deuda que no genera intereses.

13 posibles relaciones de cointegracion podrian estar implicitas por teorias de demanda de dinero o de transacciones, por ejemplo.

4 Ver la seccion 5 a continuacion para mayores detalles. Tanto los datos de pagos (flujo) como de acervos pueden verse afectados
por la demanda, el ahorro y los choques de riqueza. Con el uso de cualquier conjunto de datos, suponemos que estos choques
no estas correlacionados con la actividad de falsificacion, la cual creemos que es plausible.
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VARIABLES ENDOGENAS DEL MODELO
normalizadas por el PIB nominal, en logaritmos

Numero Nudmero
Falsificaciones detectadas en circulacion

—14 -14
=15+ -15
=16 -16

Numero Ndmero
-2.0 0.2

Billetes en circulacion
(eje izquierdo)
-2.2 - -0.4
Depdsitos bancarios
-2.44 i L . -0.6
Deuda de tarjetas de crédito (eje derecho)
(eje izquierdo)

26 | | | | | | | | | | | | 08

2001 2005

Fuente: ABS, célculos de los autores y RBA.

2009 2013

Los datos ingresan en el modelo en logaritmos,
y todas las variables enddgenas se normalizan
con el PIB nominal desestacionalizado (grafica 1).
Esta normalizacién responde a dos motivos. En
primer lugar, los modelos estandar de demanda
de moneda sugieren que el acervo de billetes en
circulacion depende del nivel de ingreso. Segundo,
estanormalizacion puede dar cuenta de cualquier
choque de demanda que potencialmente pudiera

influir simultaneamente en el grado de falsificacién
y en la demanda de pagos.

También incluimos variables ficticias para con-
siderar los efectos de la crisis financiera mundial
y los efectos estacionales. Finalmente, incluimos
como variable exdgena adicional latasa de efectivo
promedio trimestral en niveles. Esto es compatible
conlos modelos estandar de demanda de moneda
donde el rendimiento de los depdsitos bancarios
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registra el costo de oportunidad de conservar la
moneda.'® Pueden encontrarse detalles sobre las
fuentes de los datos empleados en el modelo en
el apéndice A.

4.2 EL MODELO

Identificamos los choques de falsificacion y es-
timamos sus efectos en otros métodos de pago
usando el modelo VAR:

AY, =AY  +r.X +é

donde Y, es un vector que contiene variables endd-
genas;y X, es unvector que contiene las variables
exdgenas: la tasa de efectivo, la crisis financiera
y las variables ficticias estacionales. La matriz A,
registralos efectos de los rezagos de las variables
endégenas, y el vector 7, registra el efecto con-
temporaneo de las variables exégenas en cada
ecuacion en el sistema. La matriz A, contiene in-
formacidn sobre las relaciones contemporaneas
entre las variables enddgenas. El vector de los re-
siduos de laecuacion, &, seidentificacomo cho-
ques estructurales al sistema.

Identificamos los choques de falsificacién usan-
do un enfoque de ordenamiento recursivo; res-
tringimos los parametros de A, de modo que los
choques de falsificacion afecten a todo tipo de
pagoconunrezago.'® Esto es, suponemos quelle-
va tiempo para que se manifiesten los efectos de
sustitucion después de un choque de falsificacion.
Podria pasar cierto tiempo hasta que el publico ten-
gaconocimiento de unaumento en la actividad de

15 La tasa de efectivo registra razonablemente la variacion en
las tasas de cuentas de depdsito a la vista. Hallamos una
alta correlacion entre la tasa de efectivo y las distintas tasas
de las cuentas de depdsito a la vista, y que el uso de dichas
tasas de cuentas de depdsito en el modelo no cambia los
resultados de manera significativa.

6 Usamos la descomposicion de Cholesky con el orde-
namiento: billetes en circulacion, depdsitos bancarios,
deuda de tarjetas de crédito, falsificaciones detectadas. El
ordenamiento de las variables antes de las falsificaciones
detectadas no cambia nuestros resultados ya que sélo esta-
mos interesados en la identificacion de los choques de falsi-
ficacion.
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falsificacion y tome la decisién de usar otros mé-
todos de pago. También puede llevar tiempo para
que estas decisiones de pago surtan efecto si el
publico disminuye su consumo.

Para respaldar nuestro supuesto con respecto
de los tiempos, examinamos la cobertura de los
medios de la actividad de falsificacion como ele-
mento critico en latransmisién del efecto de la fal-
sificacion en la confianza. La grafica 2 resalta las
notas enlos medios con respecto a lafalsificacion
registrada en la base de datos de Factiva en com-
paracion con la actividad de falsificacion real.'” En
unaprimeraimpresion, pareciera existir un como-
vimiento entre losinformes de los medios y las fal-
sificaciones detectadas. Al evaluar la correlacion
entre los datos diferenciados porlogaritmos, halla-
mos evidencia de la correlacion entre las falsifica-
ciones detectadasy el primerrezago de las series
de informes de Factiva, asi como una correlacion
contemporanea. Asimismo, hallamos evidencia
conun nivel de significancia del 95% de que las fal-
sificaciones detectan causalidad de Granger ante
las noticias en los medios en un VAR bivariado.'®
Esto es compatible con las falsificaciones detec-
tadasy posteriormente informadas en los medios.

4.3 RESULTADOS

Estimamos el efecto de un choque de falsifica-
cioén en los distintos métodos de pago. La grafica
3 muestra las funciones de respuesta al impulso
asociadas con un choque de una desviacion es-
tandar positiva de uno a las falsificaciones detec-
tadas en circulacidn, el cual es un incremento del

7 Buscamos articulos dentro del rubro ‘Falsificacion/fraude’
con el texto libre billete del banco* o billete* y buscamos
articulos de todos los autores y de todas las fuentes para
todas las industrias en la regién de Australia.

8 También evaluamos la relacion entre las notas de los me-
dios y la actividad de falsificacién usando notas de los me-
dios detectadas y registradas por el equipo de Andlisis de
Falsificacion, que forma parte del Reserve Bank of Australia.
Nuevamente hallamos evidencia de que las falsificaciones
percibieron causalidad de Granger ante las noticias en los
medios.



INFORMES DE MEDIOS DE FACTIVA Y FALSIFICACION

LOGARITMOS
Millones de ddlares Numero
Noticias en los medios Factiva (eje der.)
0.3 4 45
0.2 30
01 = - 15
Falsificaciones detectadas en circulacion (eje izq.)
DIFERENCIAS EN LOGARITMOS
Porcentaje Porcentaje
Falsificaciones detectadas
en circulacion (eje izq.)

14 4 -1
(O -0
-1 - —1

Noticias en los medios
Factiva (eje der.)
) 1 1 1 1 1 1 1 )

2005 2007

2009 2011 2013

Fuentes: calculos de los autores; Factiva; y el RBA

30% en el primer trimestre (como se muestraenel
panelizquierdo superior de la grafica 3). Elchoque
tiene alguna persistencia conlos aumentos de las
falsificaciones detectadas durante aproximada-
mente cinco trimestres antes de que disminuya.
Las estimaciones sugieren que el valor de bi-
lletes en circulacién disminuye en respuesta a un
choque de falsificacion, lo cual es compatible con
una pérdida de confianza en la moneda. El efecto
maximo de la respuesta se da dos trimestres des-
pués del choque a —0.20 por ciento. El acervo de
depdsitos bancarios responde positivamente al
choque en un 0.04 por ciento, que coincide con el

hecho de que el publico efectua mas transacciones
electronicas mediante sus cuentas de depdsitos,
tales como las TEFPV y las transacciones con tar-
jeta de débito. Finalmente, la respuesta al acervo
de deuda de tarjeta de crédito es también positi-
va, lo cual sugiere que el publico puede también
incrementar su uso de tarjetas de créditoluego de
unchoque. Elincrementollega a un maximo de un
0.16 % después de dos trimestres.

Las respuestas al impulso en la grafica 3 son
congruentes con una pérdida de la confianza en
la moneda y su sustitucion por métodos de pago
alternativos. En particular, sin imponer ninguna
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FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO - MODELO BASE
Respuesta a un choque de falsificacion

FALSIFICACIONES DETECTADAS
EN CIRCULACION

Porcentaje

30 +
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Nota: intervalos de confianza con reemplazo en 1,000 réplicas.
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restriccion al cambio en las actividades de tran-
saccion en general, encontramos que una caida
del0.2% en eluso de lamoneda es contrarrestada
exactamente por un 0.2% de aumento en la acti-
vidad de transacciones electrénicas, tomando los
cambios enlas variables de acervo como indicador
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delcambio enlaactividad de las tarjetas electréni-
cas. Los efectos acumulados para esas variables
también se compensan, con una baja del 2.1% en
el uso de la moneda y un incremento del 2.3% en
la actividad de transacciones electrénicas durante
los diez afos posteriores al choque.



Sin embargo, la grafica 3 muestra también una
considerable incertidumbre estadisticaentornoa
estas estimaciones. Los intervalos de confianza
del 95% y del 85% para las respuestas de los de-
positos bancarios y de la deuda de las tarjetas de
crédito abarcan el cero.

Utilizar las mismas variables en un sistema po-
tencialmente cointegrado implica que larespuesta
de los depdsitos bancarios es mayor y estadisti-
camente significativa (apéndice B). En resumen,
vemos estos resultados como coherentes con la
presenciade los efectos de sustitucién, perono se
los identifica con demasiada precisién. No podria
ser de otra manera, dado que ha habido relativa-
mente pocos episodios de grandes operaciones
defalsificacion en Australia, y por lo tanto es dificil
identificarlos efectos de la falsificacién en el com-
portamiento de las personas.

4.4 CUANTIFICACION DEL COSTO SOCIAL
DE LOS EFECTOS DE SUSTITUCION

A fin de brindar indicaciones sobre los costos so-
ciales asociados con los choques identificados
en el modelo estructural VAR anterior, realizamos
el siguiente analisis de escenario. Consideramos
un choque de una desviacion estandar a la falsi-
ficacion identificada en la gréafica 3. Suponemos
que las transacciones con tarjeta de crédito y las
transacciones en cuenta de depdsitoaumentanen
la misma proporcién que la deuda de tarjetas de
crédito y que los depdsitos bancarios en respues-
ta al choque de falsificacién en la grafica 3, y estas
transacciones adicionales con tarjeta de crédito y
cuentas de depdsito podrian haber sido realizadas
usando efectivo de no haberse presentado un cho-
que de falsificacion.

Elchoque de falsificacion refleja un incremento
acumulado en las falsificaciones detectadas por un
total de aproximadamente 140,000 AUD distribuidos
enun periodo de diez ahos. Eltamano de este cho-
que de falsificacion es compatible con los datos de
operaciones de falsificacién anteriormente cono-
cidas en Australia. El choque de falsificacidon tiene

aproximadamente el mismo tamano que una canti-
dad de operaciones de falsificacion mas pequenas
las cuales se interrumpieron bastante rapidamente,
pero es mas pequefio que algunas operaciones de
falsificacion mas significativas en los datos.

Las transacciones por cuenta de depdsito po-
drian hacerse usando unatarjeta de débito propie-
taria (por ejemplo, TEFPV) o un modelo de tarjetas
de débito de emisiones multiples (por ejemplo, las
tarjetas de débito con marca MasterCard o Visa).
Suponemos que el efecto de la falsificacion sobre
los depdsitos bancarios es atribuible a la sustitucién
del efectivo por TEFPV. Esto proporciona un calculo
conservador del costo social asociado al choque de
falsificacion, ya que el costo social asociado con el
uso de TEFPV es menor que el que se tiene con un
modelo de tarjeta de débito.

Para cuantificar los costos adicionales asocia-
dos con un cambio en el comportamiento de los
pagos, usamos estimaciones de costos de estu-
dios australianos previos sobre los costos de re-
curso asociados con distintos medios de pago.'®
Mas recientemente, Stewart et al. (2014) estiman
que el tamafno promedio de las transacciones con
tarjeta de crédito es 0.99 AUD mas caro que el ta-
marfo promedio de las transacciones en efectivo,
mientras el tamafo promedio de una transaccion
TEFPV implica en términos generales los mismos
costos que unatransaccién en efectivo (cuadro 4).
En comparacion, un estudio anterior publicado en
2008 estimaba que las transacciones con tarje-
ta de crédito implican un costo 0.66 AUD superior
a las transacciones en efectivo, mientras que las
transacciones por TEFPV cuestan 0.12 AUD mas
que el efectivo, para una transaccién de tamano
promedio (Schwartz et al., 2008). Finalmente, un
estudio conjunto realizado por el Reserve Bank of
Australia (RBA) y la Comision de Consumo y Com-
petencia (ACCC) de este pais estimé los costos de

19 os costos de recursos miden los recursos requeridos para
facilitar los pagos y no reflejan los ingresos que se busca
compensar por la provision de servicios. De esta manera, los
costos de recursos son ideales para elaborar calculos de los
costos sociales.
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AUSTRALIA: ESTUDIOS DE LOS COSTOS DE RECURSO DE LOS PAGOS
Costo por transaccion de tamafio promedio, en dolares australianos

Tarjetas de

crédito TEFPV Efectivo
Stewart et al. (2014)
Costos privados
Instituciones financieras: costos directos de pago 0.82 0.24 0.20
Comerciante 0.66 0.24 0.29
Costo total 1.48 0.48 0.49
Incremento en costo sobre el efectivo 0.99 -0.01
Schwartz et al. (2008)
Costos de produccion
Instituciones financieras: costos directos de pago 0.59 0.22 0.18
Comerciante 0.40 0.31 0.24
Sector publico 0.01
Costos del consumidor 0.22 0.14 0.12
Costo total 1.21 0.67 0.55
Incremento en el costo sobre el efectivo 0.66 0.12
RBA y ACCC (2000)
Costos privados
Instituciones financieras: costos directos de pago 1.93 0.15 n.d.
Comercio 0.43 0.26 n.d.
Costos totales 2.36 0.41 0.49
Incremento del costo sobre el efectivo 1.87 -0.08

n.d.: no disponible
Fuentes: célculos de los autores; RBA y ACCC (2000, cuadros 4.1, 5.1 y 6.1); Schwartz et al. (2008, cuadro
11); Stewart et al. (2014, cuadro A1).
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recurso para las instituciones financieras asocia-
dastanto alos modelos de tarjetas de débito como
de crédito (RBA y ACCC, 2000). El efectivo resultd
ser 0.08 AUD mas costoso que las transacciones
TEFPV, mientras que las transacciones con tarjetas
de crédito son 1.87 AUD mas caras que las transac-
ciones en efectivo. Si bien los calculos de costos
que ofrece cada estudio no son conceptualmente
idénticos, son indicativos del costo social de efec-
tuar pagos durante la muestra de 2000 a 2013, y
por consiguiente usamos los costos promedio de
los tres estudios.?°

En este escenario, unincremento total de falsifi-
caciones detectadas en aproximadamente 140,000
AUD distribuido en un periodo de diez afos lleva a
unincrementoacumulado enlastransacciones con
tarjetas de crédito de un 1.8% durante diez anos,
y de un 0.5% en el total de las transacciones por
TEFPV. Alavez estoimplicaun aumentototalenlos
costos sociales de 7.0 millones de AUD, con calcu-
los promediados de los tres estudios de costos de
transaccién (cuadro 5).

Estas estimaciones ciertamente implican que la
magnitud del efecto de la falsificacidon enlos costos
sociales es grande, y ahora debatimos tres posi-
bles explicaciones para esta magnitud. Primero,
la amenaza percibida de falsificacién, no la ame-
naza real, influye en el comportamiento de pagos
del publico. Si el publico percibe una mayor pro-
babilidad de recibir una falsificacion que la proba-
bilidad real (debido a la cobertura de los medios,
por ejemplo), o sicree que la tasa de deteccidén es
baja (lo cual implica que el nivel de moneda falsi-
ficada que sigue en circulacion es alto), entonces
esto podria justificar un gran efecto.

20| os estudios de 2008 y 2014 estiman los costos de recur-
so para facilitar los pagos. Sin embargo, el estudio de 2008
calcula los costos de los consumidores para realizar pagos,
incluidos los costos tales como los tiempos de adquisicion,
mientras que los célculos en el estudio de 2014 sdlo reflejan
los costos privados a los consumidores, tales como las tari-
fas y los cargos que se le imponen al establecimiento comer-
cial. El estudio de 2000 sdlo calcula los costos de recursos
para las instituciones financieras, los cuales representan un
componente de los costos sociales.

. Cuado5 |
AUMENTO EN LOS COSTOS SOCIALES

En niveles del promedio de la muestra:
2000T1 a 2013T4

Tarjeta
de
crédito TEFPV Total
Cantidad promedio 3324 418.8 751.2
de transacciones
(millones)
Respuesta 1.8 0.5
acumulada
al choque de
falsificacion
(porcentaje)
Aumento en la 6.0 2.1 8.1
cantidad de
transacciones
(millones)
Costos sociales 5.9 0.0 5.9
estimados
(millones de AUD)
Stewart et al. (2014)
Schwartz et al. 3.9 0.2 4.2
(2008)
RBA y ACCC (2000) 11.2 -0.2 11.0
Costo social 7.0 0.0 7.0
promedio (millones
de AUD)

Fuentes: célculos de los autores; RBA; RBA y ACCC
(2000, cuadros 4.1, 5.1 y 6.1); Schwartz et al. (2008,
cuadro 11); Stewart et al. (2014, cuadro A1).

Segundo, existe una diferencia considerable
de escala entre el sistema de pagos y el grado de
falsificacion que se observa en Australia. Esto sig-
nifica que s6lo se necesita un cambio pequeno en
la conducta de pago para generar costos sociales
importantes. Por ejemplo, el valor de los pagos
con tarjeta de crédito es en promedio de aproxi-
madamente 47,000 millones de AUD por trimestre
durante la muestra. Sibien la respuesta acumula-
da delos pagos de tarjeta de crédito al choque de
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falsificacion es sélo 1.8%, este es un incremento
total de 800 millones de AUD en términos de mon-
to. Esto lleva a unincremento de los costos socia-
les de 7.0 millones de AUD (aproximadamente un
0.8% del valor del incremento en los pagos con
tarjetas de crédito).

Finalmente, las funciones de respuesta alimpul-
so en la gréfica 3 se estiman con gran incertidum-
bre. Porejemplo, elincremento de 800 millones de
AUD en pagos con tarjeta de crédito se estima con
unintervalo de confianza que vade 4,500 millones
de AUD a 6,200 millones de AUD. Un calculo mas
pequefio en magnitud dentro de este intervalo de
confianza implicaria costos sociales mas bajos y
que el efecto de la falsificacion en el costo social
es mas bajo en escala.

Sinimportarlas dificultades enlas mediciones,
las respuestas sugieren que las ventajas de las
actividades para prevenir e impedir la falsificacion
posiblemente no seaninsignificantes. El grado de
falsificacion podria ser mayor ante la falta de es-
fuerzos de aplicacién de la ley, educacién y toma
de conciencia y de produccién de billetes segu-
ros. Ademas, estos calculos son innovadores en el
sentido de que no hay otras estimaciones cuantifi-
cadas de los costos sociales de falsificacion cuan-
do se los asocia con la pérdida de confianza enla
moneda. Este andlisis ayuda a satisfacer esta ne-
cesidady ofrece orientacion para trabajos futuros
usando los datos en otros paises.

5.ROBUSTEZ DE LOS RESULTADOS

5.1 ESPECIFICACIONES DEL MODELO ALTERNATIVO

Esta seccion presentalarobustez de nuestros resultados para diferentes
especificaciones del modelo. La grafica 4 compara la respuesta de cada
variable aun choque de falsificacién en nuestro modelo base usando dos
especificaciones de modelo alternativas: primero introducimos la tasa
de ahorro en el modelo; segundo, modelamos variables en flujos y no en
acervos.?' Estas dos especificaciones de modelo alternativas prueban
larobustez de nuestra interpretacion de los resultados del modelo como
efectos de sustitucion. Es posible que el incremento en los depdsitos ban-
carios en respuesta a los choques de falsificacion ponga de manifiesto
que el publico convierte el efectivo usado como ahorro, 0 como reserva

21 En otros andlisis de robustez, también realizamos las siguientes variaciones del modelo,
con resultados similares o inconclusos: distintas longitudes de rezago; datos ajustados
por quiebres estructurales; distintas tasas de cuentas de depdsito como alternativa a la
tasa de efectivo para registrar el costo de oportunidad de conservar el dinero; distintas va-
riables monetarias agregadas; deuda de tarjetas de crédito que no devengan intereses en
oposicion a la deuda total de tarjetas de crédito; variables del sistema de pagos asociadas
con los modelos de demanda de moneda tales como las terminales TEPFV; cajeros auto-
maticos per capita y retiros de cajeros automaticos; y modelos de vectores de correccion
de errores para representar posibles relaciones de cointegracion.
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FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO - ESPECIFICACIONES ALTERNATIVAS
Respuesta a un choque de falsificacion

FALSIFICACIONES DETECTADAS
EN CIRCULACION

BILLETES EN CIRCULACION

porcentaje porcentaje
30 —0.25
15 0.00
0 ——0.25
Lo Lt
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
Trimestres Trimestres
DEPOSITOS BANCARIOS DEUDA DE TARJETAS DE CREDITO
porcentaje porcentaje
0.5+ 0.5
0.0 0.0
—0.5+ —-0.5
—10 LCLLr e rrrrrrrrerntl LLLL ety _10
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
Trimestres Trimestres
— Modelo de la tasa de ahorro — Modelo de variables de flujo
— Modelo base Modelo base con un ' Modelo base con un

intervalo al 95%

Nota: Intervalos de confianza bootstrap con 1,000 réplicas.

intervalo al 85%

devalor, endepdsitos bancarios. Es también posi-
ble que larespuesta pudiera mostrar que el publico
retira menos efectivo que el que retiraria en otras
circunstancias. Sinembargo, los resultados de este
analisis de robustez sugieren que nuestros resul-
tados de base sonrepresentativos de los cambios

en las decisiones de pago del publico mas que de
los cambios en el comportamiento de ahorro.
Primero, estimamos el modelo incluyendo la
tasa de ahorro como una variable enddgena adi-
cional. Esta especificacion alternativa registra los
cambios posibles en el comportamiento de ahorro
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mediante latasa de ahorro, y dejala respuesta de
cadavariable aunchoque de falsificacion para que
sea interpretada como los cambios en las prefe-
rencias de pago. Las respuestas son en general
similares alas delmodelo base, lo cualnos dacon-
fianza de que es plausible nuestra interpretacion
de las funciones de respuesta al impulso como
efectos de sustitucion entre los métodos de pago.

Segundo, estimamos un modelo con las varia-
bles enddgenas en la forma de flujos en contraste
conacervos. Usamos el gasto en tarjetas de débito
y el gasto en tarjetas de crédito en vez de los de-
pésitos bancarios y la deuda de tarjeta de crédito
(ver apéndice A para mas detalles). Estas varia-
bles registran de manera directa los efectos de la
actividad de pagos. El modelo implica respuestas
mas pequenas en magnitud para todas las varia-
bles enrelacion con elmodelobase. Los resultados
son cualitativamente similares, con la excepcion
de la deuda de tarjeta de crédito que disminuye a
mediano plazo, causando que el efecto acumula-
do sea ligeramente negativo.

Todas las respuestas caen dentro de intervalos
de confianza del 85 % y del 95 % del modelo base.

5.2 FRAUDE CON TARJETAS DE CREDITO

Es posible que el fraude en otros mecanismos de
pago pudiera afectar la identificacion del choque
de falsificacion en nuestro modelo. Por ejemplo,
nuestra expectativa es que el fraude de tarjetas
de crédito tuviera un efecto negativo en el uso de
tarjetas de crédito. Sin embargo, sila falsificacién
y el fraude de tarjetas de crédito se correlacionan
contemporaneamente —por ejemplo, por un au-
mento generalizado de la actividad criminal de esta
naturaleza—, larespuesta positiva de la deuda de
tarjetas de crédito al choque de falsificacion po-
dria estar sesgada en nuestro modelo. Un experi-
mento Util es considerar el efecto de los choques
simultaneos de falsificaciony fraude de tarjetas de
crédito. Esperariamos que el choque de falsifica-
ciénreduzcala demanda de billetes e incremente
el uso agregado de tarjetas de crédito, mientras
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que el choque de un fraude de tarjetas de crédito
reduciria el uso agregado de tarjetas de crédito.
Enlamedida en que se encuentre que la falsifica-
ciény elfraude de tarjetas de crédito estén contem-
poraneamente correlacionadas, las funciones de
respuesta al impulso en la grafica 3 podrian tener
un sesgo negativo.

La Asociacion de Compensacion de Pagos Aus-
traliana (Australian Payments Clearing Associa-
tion, APCA) publica los datos de fraude de tarjetas
de crédito para cada ano financiero y afio calenda-
rio. Hay 16 observaciones de datos entre junio de
2006 y diciembre de 2013, que no brindan grados
de libertad suficientes para usarlo como variable
enddgena separada en el modelo VAR estructural.
Aunque esto permitiria la identificacion separada
de choques de falsificacién y de choques de frau-
de de tarjetas de crédito, y quizas podria produ-
cir célculos no sesgados, los datos de fraude de
tarjetas de crédito luego de la primera inspeccion
parecen rezagar la actividad de falsificacion tanto
en logaritmos como en diferencias en logaritmos
(gréficas 5y 6). Si bien esta relacion entre la fal-
sificacion y el fraude de tarjetas de crédito posi-
blemente sea espuria, la mencionamos aqui para
respaldar nuestro supuesto de identificacion del
modelo del choque de falsificacion.



FRAUDE CON TARJETA DE CREDITO
Y FALSIFICACIONES
Total al final de un afio mévil, normalizado
por el PIB nominal

LOGARITMOS

Numero Numero
-14.2 -—8.4
~14.64 -—8.8
—15.0+ -—9.2

DIFERENCIAS EN LOGARITMOS
Porcentaje Porcentaje
o /\\AA—\ /s
0.0 7 S 0.0
0.4 -—0.4
-0.8 1 1 1 1 1 1 1 —-0.8
2007 2009 2011 2013

—— Falsificaciones detectadas en circulacion (eje izq.)
—— Fraudes de tarjetas de crédito (eje der.)

Fuentes: APCA, calculos de los autores y RBA.

CORRELACION CRUZADA:
FRAUDE CON TARJETA DE CREDITO
Y FALSIFICACIONES
Total al final de afo mdvil, diferencias en logartimos

Correlacion Correlacion

0.4+

0.2

0.0

-0.2-] L-0.2
-0.4] L-0.4
-06 ' ' ' ' 0.6

Adelantos (+) y rezagos (—) de fraudes con tarjetas de crédito

Notas: variables normalizadas por el PIB nominal; las lineas
punteadas son aproximadamente limites a dos errores
estandar.

Fuentes: APCA, célculos de los autores y el RBA.

6. CONCLUSION

un cuando la actividad de falsificacion detectada en Australia es
relativamente baja, no son menores los costos potenciales que
genera para la sociedad. Los célculos a partir de un VAR estruc-
tural sugieren que el aumento en la actividad de falsificacion afecta los
métodos de pago usados por el publico. Se determina que la demanda
de billetes disminuye luego de un choque de falsificacion, lo cual es con-
gruente conla pérdida de confianza enlamoneda. Se observa un aumento
en el acervo de depdsitos bancarios y en el acervo de deuda de tarjetas
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de crédito, lo cual es compatible con el hecho de
que el publico sustituye el efectivo por otros mé-
todos de pago.

Usando datos separados para evaluar el costo
de efectuar pagos, examinamos un escenarioen el
cual el efectivoy la actividad con tarjetas electroni-
cas siguen las funciones de respuesta estimadas
por nuestro modelo estructural. Este escenario su-
giere unincremento total de 7.0 millones de AUD en

los costos sociales como respuesta ante unincre-
mento total de la falsificaciéon de aproximadamente
140,000 ddlares australianos (AUD) distribuidos en
unperiodo de diezanos. Hay unaincertidumbre es-
tadisticafundamental entorno alos calculos, porlo
que estos deberianinterpretarse con cautela. Aun
asi, losresultados sugierenimportantes beneficios
producto del esfuerzo de prevenir y desalentar la
actividad de falsificacion en Australia.

APENDICE A

Cuadro A1: Datos

Variable Descripcion Fuentes
Retiros El valor de retiro de cajeros Cuadro estadistico de RBA
de cajeros automaticos durante cada trimestre C4 Retiros de cajeros automaticos

automaticos

Depoésitos
bancarios

Billetes
en circulacion

Tasa de efectivo

Falsificaciones
detectadas

Deuda de tarjetas
de crédito

El valor del acervo de los depdsitos
bancarios en los bancos (incluso
en el RBA) a fines de cada
trimestre, excluyendo los depdsitos
interbancarios y del gobierno
estatal y de Australia

El valor de la moneda emitida:
tenencias del sector privado no
bancario a fines de cada trimestre

El promedio de la tasa de efectivo
en cada trimestre

El valor de las falsificaciones
detectadas y retiradas de la
circulacion durante cada trimestre

El valor de los saldos totales de las
tarjetas de crédito y financieras al
final de cada trimestre, con cargos
por intereses o penalidades y sin
ellos
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Cuadro estadistico del RBA
D3 Agregados monetarios

Cuadro estadistico del RBA
D3 Agregados monetarios

Cuadro estadistico del RBA
A2 Banco de la Reserva de Australia
— Cambios de politica monetaria

Policia Federal de Australia; datos
internos del RBA

Cuadro estadistico de deuda del RBA
C1 Estadisticas de Tarjetas
de Crédito y Financieras



Gasto en tarjetas

El valor de las compras realizadas

de crédito usando tarjetas de crédito y
financieras durante cada trimestre
para obtener productos y servicios,
distintos a anticipos de efectivo

Fraude Esquema de fraudes con tarjetas
con tarjetas de crédito, débito y financieras

de crédito perpetrados en Australia y el
mundo con tarjetas emitidas en
Australia

Gasto con El valor de las compras realizadas
tarjetas usando tarjetas de débito durante
de débito cada trimestre para obtener

productos y servicios, excluyendo

los componentes de retiro

de efectivo en las transacciones
Noticias La cantidad de articulos en los

en los medios

PIB nominal

Tasa de ahorro

medios que informan sobre
falsificacion de dinero identificada
en cada trimestre en la base

de datos Factiva

El producto interno bruto nominal
medido en precios corrientes
y ajustados estacionalmente

Tasa de ahorro de los particulares,
ajustada estacionalmente

Cuadro estadistico del RBA
C1 Estadisticas de Tarjetas
Financiera y de Crédito.

Asociacion de Compensacion de
Pagos Australiana — Estadisticas de
fraudes

Cuadro estadistico del RBA
C5 Estadisticas de tarjetas de débito

Base de datos de Factiva

ABS Cat num. 5206.0

ABS Cat num. 5206.0

APENDICE B

Modelo alternativo

Este apéndice contiene los resultados de un mo-
delo estructural de vectores de correccion del error
(VECM, por sus siglas en inglés) usando las mis-
mas variables enddgenas, exégenasy ficticias del
modelo base del texto principal. Los resultados
sugieren que las estimaciones del modelo base
son conservadoras. En contraste con el modelo
base, hallamos que la respuesta de los depdsitos

bancarios ante un choque de falsificacién es esta-
disticamente significativo y mucho mayor. La res-
puesta de los billetes en circulacidon y de la deuda
de tarjetas de crédito no es estadisticamente dife-
rente de las estimaciones base. El VECM estructu-
ral estima la dinamica a corto y largo plazos de la
relacion entre las variables enddgenas:

J
AAY, =—afY,  + Y AAY,  + X, +¢&,.
=

Y, es el vector de las variables endégenasy X, es
el vector de las variables exogenas. A; son matri-
ces de coeficientes para cadarezago, j, de las va-
riables enddgenas que gobiernanlas dinamicas a
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corto plazo. y, registra el efecto contemporaneo
de las variables exdgenas en cada ecuacién en el
sistema. S esunvectorcointegradoindividual que
rige el equilibrio a largo plazo en las variables en-
ddgenas. a esunvectorde velocidad de los para-
metros de ajuste que mide la velocidad conla cual
las variables exdgenas retornan a su equilibrio de
largo plazo. Lamatriz A,contiene informacion que
rige larelacion contemporanea entre las variables
enddgenas. El vector de los residuos parala ecua-
cion, &, ,sonloschoques estructurales al sistema.

Las cuatro variables endégenas se normalizan
con un PIB nominal e ingresan al modelo en loga-
ritmos. La tasa de efectivo ingresa al modelo en
su nivel como variable exdgenaindividual. Las va-
riables ficticias representan los efectos estacio-
nalesy los efectos de la crisis financiera mundial.

Identificamos los choques de falsificacion usando
el mismo supuesto de identificacion de ordena-
miento recursivo como en el modelo base. Supo-
nemos también que el choque de falsificacién no
tiene efectos alargo plazo sobre las otras variables
enddgenas usando restricciones en el vector a.
Encontraste con el modelobase, el calculodela
respuesta alimpulso para los depdsitos bancarios
es estadisticamente significativo y mucho mayor
(gréficaB1). Larespuestadelosbilletes encircula-
cién alchoque de falsificacion es menor en magni-
tuden comparacion conlabase, ylarespuestaala
deudade tarjetade crédito es de aproximadamente
la misma magnitud, pero ninguna es estadistica-
mente significativa. Estos resultados sugieren que
los célculos del modelo base son conservadores.

Grafica B1

FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO VECM
Respuesta a un choque de falsificaciones

FALSIFICACIONES DETECTADAS
EN CIRCULACION

Q2
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Nota: intervalos de confianza por reemplazo con 1,000 réplicas.

[ Modelo VECM con un intervalo al 95%
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ESTIMACION DE LA MAGNITUD
DEL PROBLEMA “DEMASIADO
GRANDE PARA QUEBRAR":
REVISION DE LOS ENFOQUES

Caspar Siegert
Matthew Willison

1. INTRODUCCION

acaidadesordenadade unagraninstitucién financiera podria cau-

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

cuencia las autoridades han sido renuentes en el pasado a dejar
que las grandes instituciones quiebren y han preferido usar fondos pu-
blicos para salvarlas. En la medida en que los tenedores de deuda de un
banco pueden anticipar esto, estas instituciones demasiado grandes para
quebrar (too big to fail, TBTF) podrian beneficiarse de costos de financia-
miento que son artificialmente bajos e insensibles al riesgo, unaforma de
subsidio implicito del gobierno. Los subsidios implicitos pueden llevar a
unaasignacioninadecuada de recursos en la economia porque las insti-
tuciones tienen incentivo para optar por niveles de riesgo excesivamen-
te altos, ya que sus costos de financiamiento no reflejan por completo el
grado de toma de riesgo. Ademas, los bancos que no son demasiados
grandes para quebrar podrian tener incentivos para crecer al punto de
serineficientemente grandes, a fin de aumentar sus posibilidades de re-
cibir apoyo del gobierno.

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion del Banco de Inglaterra, el documento original “Estimating the
Extent of the “Too Big to Fail” Problem —A Review of Existing Approaches”, Financial Stability Paper, num. 32, febrero
de 2015. Los autores agradecen a Lucy Chennells, Bill Francis, Andrew Haldane, Damien Lynch, Menno Middeldorp,
Joseph Noss, Victoria Saporta, Rhiannon Sowerbutts, Jamie Thompson, Belinda Tracey y Peter Zimmerman por su
ayuda y consejo. Las opiniones expuestas en este articulo son las de los autores y no necesariamente representan
las ideas del Banco de Inglaterra. Los errores u omisiones son responsabilidad de los autores, en tanto errores
u omisiones derivados de la traduccion son responsabilidad del CEMLA. Para correspondencia: <caspar.siegert@
bankofengland.co.uk> y <matthew.willison @bankofengland.co.uk>.



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



un régimen especial de resolucion para los bancos
enquiebra, luego de quelacrisis de Northern Rock
en 2007 demostrara que las autoridades inglesas
no tenian los poderes necesarios para garantizar
una resolucién ordenada de un banco en quiebra
(Brierley, 2009). El régimen ha tenido reformas
posteriores, dados los sucesos internacionales
sobre caidas, y mas recientemente se cambid para
garantizar que cumpla con la Directiva de Recu-
peracion y Resolucién Bancaria europea, la cual
se concluy6 en abril de 2014. Para el Comité de
Politica Financiera (Financial Policy Committee,
FPC), también es una prioridad de mediano plazo
atender el problema TBTF (Banco de Inglaterra,
2013). EI FPC revisaray, si fuera necesario, influi-
ra en la elaboraciény ejecucién de reformas para
abordar el problema de instituciones muy grandes
para quebrar.

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

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

Podrian usarse para evaluar el éxito de las
politicas cuya finalidad es terminar con las
instituciones TBTF. Por ejemplo, los subsidios
implicitos podrian usarse para evaluar silas
politicas elaboradas para garantizar que to-
doslosbancos en quiebrapuedanresolversu
situacion sin el uso de fondos publicos o sin
perturbar de manera significativa al sistema
financiero, son percibidas como creibles por
los inversionistas.?2

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

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

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

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

2.COSTOS ECONOMICOS ASOCIADOS
CON SER DEMASIADO GRANDE PARA QUEBRAR

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

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

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

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

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

3.METODOLOGIAS Y RESULTADOS

e han utilizado varios enfoques para calcular los subsidios impli-

citos asociados conlos TBTF. Dividiremos estos enfoques entres

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

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

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

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

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

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

ESTUDIOS DE EVENTOS

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

Cambios de politicas

Este enfoque se desarrolld en el periodo que si-
guié al rescate de Continental lllinois en 1984 y a
la subsecuente declaracion que el supervisor ban-
cario (Comptroller of the Currency) realiz6 ante el
Congreso, donde admitié que los 11 bancos mas
grandes de Estados Unidos eran TBTF. O’'Hara y
Shaw (1990) evaluaron la reaccién de los precios
delas acciones detales bancos ante la noticia que
sobre ladeclaracion del supervisor publicé el Wall
Street Journal y mostraron que los precios de las
acciones de los bancos, que la noticia insinuaba
que eran los 11 bancos en cuestidén, aumentaron
un 1.3% inmediatamente después del anuncio.®
Morgan y Stiroh (2005) complementaron este
estudio conlainclusién de los efectos de la decla-
racion sobre las calificaciones y los diferenciales
de los bonos de bancos de Estados Unidos. Se-
gun sus hallazgos, las calificaciones de los ban-
cos identificados como TBTF s6lo se deterioraron
enalrededorde 1.1 puntos enun periodo de nueve

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



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

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

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

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

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

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

Comentarios

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

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

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

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



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

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

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

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

Analisis de fusiones

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

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

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

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

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

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

Comentarios

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

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

VENTAJAS TRANSVERSALES EN EL COSTO
DE FINANCIAMIENTO

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

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

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

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

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

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

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

10| 5 distancia hasta el incumplimiento es una medida de la
distancia entre el valor de mercado de los activos de una
empresa y el valor nominal de su deuda (que es el valor
de los activos al cual incumple su deuda), calculada con el
modelo de Merton. Mientras mayor es la distancia al incum-
plimiento, menor es la posibilidad de incumplir.



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

Comentarios

Eluso de datos transversales de los costos de deu-
da de los bancos para estimar los efectos por ser
TBTFtiene laventajade quelosresultados yaestan
expresados como ventajas en el costo de financia-
miento. Esta métrica es mas facil de compararen-
tre sistemas bancarios de diferentes tamafnos que
los calculos expresados como las transferencias
esperadas del gobierno a los bancos.

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

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

Definicion de TBTF segun la calificacion
crediticia

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

Comentarios

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

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

Por ultimo, subsisten algunos problemas practi-
cos que deben abordarse cuando se utilizan mejo-
ras de la calificacion. Un problema potencial es que
enalgunos casos lamejora de calificacion no sélo
registra la ayuda gubernamental probable, sino
también el apoyo que se espera de otras fuentes
como grupos o grandes accionistas. Si estas otras
fuentes de ayuda son importantes para las califi-
caciones de un numero significativo de bancos, en
las estimaciones de las ventajas de financiamien-
to de instituciones TBTF sobre la base de mejoras
de calificacion podria haberun sesgo al alza. Otro
problema préactico es que puede que una califica-
ciénindependiente y una calificacion de ayuda no
estén disponibles para la misma entidad juridica
(por ejemplo, la primera s6lo esta disponible para
lacompania de operaciones mientras que la segun-
da solo esta disponible para la empresa controla-
dora). La comparacion de las calificaciones en un
caso como este podria derivar en medidas inexac-
tas de lamagnitud de la condicion de TBTF porque
la calificacién de la empresa controladora refleja-
ria, en parte, lavision de la agencia calificadora de
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riesgo crediticio sobre la estabilidad de cualquier
filial no bancaria.

MODELOS DE INCUMPLIMIENTO BANCARIO

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

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

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

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



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

Ayuda gubernamental acotada

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

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

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

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

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

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

22 Este factor depende del grado de apalancamiento bancario,
aun cuando la deuda esté libre de riesgos. En este caso,
todas las fluctuaciones del valor de los activos de una em-
presa recaen sobre los accionistas, pero para un nivel deter-
minado de riesgo de los activos, el monto de capitalizacion
de un banco determina la magnitud de esas fluctuaciones en
comparacion con el valor promedio de capital en emision.

Demasiado grande para quebrar: revision de los enfoques 89



modelo de Merton (1974), que considera el hecho
de que parte del riesgo de que los resultados de
un banco sean inferiores alo previsto recae sobre
los acreedores.

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

Comentarios

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

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

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

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

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

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



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

Implicito en las
acciones

Implicito en los cDS

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

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

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

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

Probabilidad estimada de apoyo
del gobierno

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

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

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

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

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

Comentarios

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

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

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



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

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

4. PATRONES Y ADVERTENCIAS COMUNES

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

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

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

Ventaja de costo
de financiamiento a largo plazo

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

de financiamiento*

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

2Basado en Keppo y Yang (2015).

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

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

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

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

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

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

2Basado en Acharya et al. (2014).

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

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

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

5. ., ADONDE DESPUES?

nlos ultimos afios se ha publicado bibliografia sobre los subsidios
= implicitos de los cuales gozan los bancos TBTF; pero es poco claro
— Si €5ta ha ofrecido necesariamente todo lo que necesitan los res-
ponsables de elaborar politicas.

S1TEMAS

¢ Qué buscamos medir?

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

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

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

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

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

a —__TBTF

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

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

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



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

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

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

¢Niveles o cambios?

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

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

¢ Qué bancos son TBTF?

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

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

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

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

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

¢Deberiamos preocuparnos por la variacion
ciclica?

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

Si s6lo queremos saber si los bancos reciben
subsidiosimplicitos de TBTF, la variacion ciclicano
seria necesariamente un temarelevante.

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

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

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

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

Implicaciones para la estabilidad de la oferta
de servicios financieros

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



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

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

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

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

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

6.IDEAS PARA INVESTIGACIONES FUTURAS

e haformulado una amplia variedad de enfoques para calcular los

subsidios implicitos que reciben los bancos por el hecho de ser

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

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

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

Qianying Chen
Andrew Filardo
Dong He
Feng Zhu

1. INTRODUCCION

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

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

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

Las acciones de politica no convencionales tomadas por los bancos
centrales en una serie de economias importantes han dado como resul-
tado unaboyante bibliografia sobre su eficacia. La mayor parte del traba-
jo se ha centrado en sus efectos internos y se ha basado en estudios de
eventos que han analizado los efectos de los anuncios sobre la expansion
monetaria (EM) en los precios de los activos; algunos estudios también

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion, el articulo Financial Crisis, US Conventional Monetary Po-
licy and International Spillovers, publicado como BIS Working Paper, num. 494, de marzo de 2015, disponible en
<www.bis.org>. Qianying Chen, Fondo Monetario Internacional (FMI), <qchen2@imf.org>; Andrew Filardo, Banco
de Pagos Internacionales (BIS), <andrew.filardo@BIS.org>; Dong He, FMI, <dhe@imf.org>; Feng Zhu, BIS, <feng.
zhu@BIS.org>. Los autores valoran mucho las observaciones sobre los borradores de esta version y las anteriores
de Jonathan Batten, Menzie Chinn, Dietrich Domanski, Alex Heath, Roong Mallikamas, Richhild Moessner, Shinobu
Nakagawa, Patrizio Pagano, Eswar Prasad, John Taylor, Bernhard Winkler y los participantes en el 9° Taller Anual de
Verano del Instituto Hong Kong para la Investigacion Monetaria, el Taller Conjunto 2011 sobre Mercados Emergentes
del Banco Central Europeo y el Deutsche Bundesbank, la Reunién 2012 de EEA-ESEM, la Conferencia del Banco de
Canada de 2013 sobre Cooperacion Internacional sobre Politicas Macroecondmicas: Retos y Prospectos, el Semina-
rio del Banco de Corea sobre Vinculos Macrofinancieros y Politicas Macroprudenciales y la conferencia del ECB-FMI
sobre Dimensiones Internacionales de las Politicas Monetarias Convencionales y no Convencionales. Los puntos de
vista expresados en dichos documentos son los de sus autores y no necesariamente los del BIS o del FMI. Cualquier
omision o error de traduccion es responsabilidad del CEMLA.
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han empleado anélisis de regresion. D’Amico y
King (2010), Doh (2010), Gagnon, Raskin, Rema-
chey Sack (2010, 2011), Joyce, Lasaosa, Stevens
y Tong (2011), Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen
(2011), asicomo Meaningy Zhu (2011, 2012), entre
otros, proporcionan estimaciones paralos progra-
mas de compra de activos a gran escala de la Re-
serva Federal y el Banco de Inglaterra.
Unacomprension mas profunda de las repercu-
siones de la politica monetaria asociadas con las
medidas de EM ayudara a quienes formulan la po-
litica a manejar los desafios que plantean dichas
politicasy a evaluarla necesidad de coordinacién
internacional de las politicas. Sin embargo, sabe-
mos muy poco acerca del efecto de las politicas
no convencionales en la actividad real y, hasta el
momento, se ha llevado a cabo muy poca investi-
gacionentorno alasrepercusiones através de las
fronteras, sobre todo en economias emergentes.!
Hay una serie de estudios que examinan el efec-
to en el mercado financiero transnacional de las
politicas de EM. Con base en estudios de eventos
de compras de activos en EUA, Neely (2010) en-
cuentra que la EM de EUA redujo las tasas de los
bonos en las otras economias avanzadas en 20 a
80 puntos basicos y deprecio el dolar estadouni-
dense enun4%-11%. Glicky Leduc (2012) demues-
tran que los precios de los productos basicos en
promedio cayeron ante los anuncios de compras
de activos de EUA, a pesar de la disminucion de
lastasasdeinterésalargo plazoyladepreciacion
del ddlar. Chen, Filardo, He y Zhu (2012, 2014a) y
Rogers, Scotti y Wright (2014) proporcionan evi-
dencia sobre las repercusiones internacionales
de las medidas no convencionales que aplicaron
cuatro bancos centrales importantes, a saber, el

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

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

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



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

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

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

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

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

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

De igual forma, los efectos transfronterizos de
la EM pueden ser considerados como benéficos o
perjudiciales por los afectados, dependiendo en
gran medida de la posicién en el ciclo enlaque se
encuentren al momento de la adopcidn de la EM.
Existe un consenso general de que durante la cri-
sis financiera mundial y la recesidn que le siguio,
las politicas de EM ayudaron a estabilizar los mer-
cados financieros mundialesy evitaron un colapso
aun mayor enlaactividad econémica mundial. Con-
forme larecuperacion se debilité enlas economias
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avanzadas, pero se aceler6 en las emergentes,
se afirma que la EM contribuyd a un sobrecalenta-
miento econdmico y a excesos en el mercado de
activos enalgunasjurisdicciones, debidoalagran
apreciacion de lamoneday a presiones de los flu-
jos de capital.?

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

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

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

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



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

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

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

2.1. ANALISIS MEDIANTE GVECM: MODELO Y VARIABLES

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

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

ri—1
+T, - AX, + ) A -Ad,_ +&,

s=0

’

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

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

!

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

n ’

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

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

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

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

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

ASpEUA,r empgy, ,  VIX; )

.
E Xepar = Ay—EUA,t .

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

El viX, una medida clave de las expectativas del mercado
de volatilidad a corto plazo transmitida por los precios de las
opciones sobre el indice bursatil S&P 500, ofrece una buena
medida de la evolucion de los mercados financieros.

108 Boletin | CEMLA | abril-junio de 2015

Porlo tanto, describimos las medidas no conven-
cionales de la Reserva Federal, en especial las
compras en gran escala de activos soberanos (por
ejemplo, bonos del Tesoro) y privados (por ejem-
plo, los MBS emitidos por organismos autorizados),
con dos indicadores de politica monetaria: el di-
ferencial de plazo de EUA entre los rendimientos
de los bonos del Tesoro a diez afios y a tres me-
ses; y el diferencial empresarial de EUA entre el
rendimiento de bonos AAA de el Bank of America
(BofA) Merrill Lynch de EUA y la tasa efectiva de
fondos federales.

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

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

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



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

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

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

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

8 El sector privado no financiero incluye a las empresas no

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

2.2 ANALISIS DEL GVECM: RESPUESTAS
AL IMPULSO

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

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

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

Se pueden encontrar mas detalles de la nueva serie de cré-
ditos del BIS en el sitio de internet: <www.bis.org/statistics/
credtopriv.htm>. Véase también Dembiermont, Drehmann y
Muksakunratana (2013).

Crisis financiera, politica monetaria no convencional de EUA 109



Los GVECM se estiman para el periodo de crisis
a partir del estallido de la crisis de créditos hipote-
carios de alto riesgo de EUA en julio de 2007 a fe-
brerode 2013,8 para cuatro economias avanzadas:
Estados Unidos, la zona del euro, Japdny el Reino
Unido; nueve economias asiaticas emergentes:
China, Hong Kong, la India, Indonesia, Corea del
Sur, Malasia, las Filipinas, Singapur y Tailandia; y
cuatro economias de América Latina: Argentina,
Brasil, Chile y México.

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

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

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

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

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

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

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

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



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

CRECIMIENTO DEL PIB REAL INFLACION DEL IPC CRECIMIENTO DEL CREDITO
AL SECTOR PRIVADO
Puntos porcentuales Puntos porcentuales Puntos porcentuales
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VIX PRECIO DE LAS ACCIONES PRESION DEL TIPO DE CAMBIO®
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1 6 11 16 21 26 31 36 1 6 11 16 21 26 31 36 1 6 11 16 21 26 31 36
Choque del diferencial de plazo Choque del diferencial empresarial
Estimaciones de la mediana Estimaciones de la mediana
- === Limites superior/inferior -=== Limites superior/inferior

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

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

3 Un aumento en el indice de presion del tipo de cambio constituye una presién mas fuerte de apreciacion.
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de 0.1 puntos porcentuales, y tiene poco efecto en
el tipo de cambio."

En consonanciacon las conclusiones de Blinder
(2012),'2 parece ser que retribuye tomar acciones
dirigidas alos costos de préstamos empresariales,
enlugarde bajarindirectamente dichos costos me-
diante lacomprade bonos del Tesoro parabajarlos
rendimientos soberanos a largo plazo. Esto corro-
bora los resultados anteriores en la bibliografia de
que el LSAP1 tuvo un efecto mayor que las compras
de activos posteriores,'® ya que el programa LSAP1
incluyé un componente importante de las compras
de activos privados (es decir, deuda y MBS emitidos
ambos por organismos autorizados).

2.2.2 Repercusiones transfronterizas
de la politica monetaria

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

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

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

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

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

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

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



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

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

TL = Tailandia; XM = Zona del euro.

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

ejemplo, 20.7 puntos basicos) al diferencial empresarial.

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

INFLACION DEL IPC CRECIMIENTO DEL CREDITO
CRECIMIENTO DEL PIB REAL AL SECTOR PRIVADO
Puntos porcentuales Puntos porcentuales Puntos porcentuales
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1 El choque de diferencial de plazo es una innovacién negativa de una desviacion estandar (por ejemplo, 14.2 puntos
basicos) al diferencial de plazo de Estados Unidos, y el choque de diferencial empresarial de Estados Unidos es una
innovacion negativa de una desviacion estandar (por ejemplo, 20.7 puntos basicos) al diferencial empresarial de
Estados Unidos.

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

3 Zona del euro, Japén y Reino Unido.

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

5 Argentina, Brasil, Chile y México.

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

2.2.3 Verificacion de la robustez

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

3. ANALISIS CONTRAFACTICO BASADO EN EL GVECM

levamos a cabo andlisis contrafacticos para evaluar el efecto interno

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

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

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

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

Disefiamos dos escenarios contrafacticos
diferentes:'®

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

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

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

8 También examinamos un “escenario en aumento”, en el que
se supone que el diferencial empresarial de Estados Unidos
aumenta diez puntos basicos en todos los meses durante
cada programa de EM. Como los resultados son similares,
s6lo presentamos los resultados asociados a los escenarios
constante y de salto.

118 Boletin | CEMLA | abril-junio de 2015

31EFECTOS INTERNOS DE LAS REDUCCIONES
EN EL DIFERENCIAL EMPRESARIAL DE EUA

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

19 Obsérvese que durante el LSAP1, el diferencial empresarial
de EUA de hecho se deslizé6 nuevamente hacia arriba a mi-
tad del camino del programa hacia valores mas altos que
cuando comenzo el LSAP1 y luego siguid elevandose duran-
te el LSAP2 (grafica 5). Esto puede interpretarse como que
los programas LSAP1 y LSAP2 tuvieron un efecto transitorio
sobre el diferencial empresarial de EUA y ello plantearia du-
das sobre si los escenarios constantes son realmente es-
cenarios de tensién. Otra posible explicacion es que otros
factores, como los choques adversos de oferta 0 mayores
tensiones en el sector financiero podrian haber diluido los
efectos de las compras de activos y empujado el diferencial
empresarial de EUA todavia mas alto que lo que habria sido
de otra forma.
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CRECIMIENTO DEL PIB REAL INFLACION DEL IPC CRECIMIENTO DEL CREDITO
AL SECTOR PRIVADO
Puntos porcentuales Puntos porcentuales Puntos porcentuales

W 0 %
Py
(W 34
A 0 N
- ’”\
/\\\ // SN ] —4 A ~
-10 : -4 N 8 /
/

S N ‘. /'ﬂ\\ ' \\I'\"’\~”ll—
1 Las Seolt o 8 ~
—15 - . -84 RN ]
\ [ v
_20|IIIIIIIIII| —12||||||I||II||II|_12I|I||||||I||||||
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
DIFERENCIAL EMPRESARIAL PRECIO DE LAS ACCIONES PRESION DEL TIPO DE CAMBIO?
Puntos porcentuales Logaritmo natural Porcentaje
20 —
7.2+
) /'\
104 1 R RN
/il\ /,‘ Il'f 4 ‘\“‘
6.9 SA N T A\
. M =
. 0 ! -
| \J@/\/
\
6.6 | WA
\\\I" N - N /‘\ oL —10 -
ARV \\Il\, ’
T T T I T T T | T T T T T T 63 T T T | T T T I T T T | T T T | —20 T T T | T T T | T T | T T T |
2009 2010 2011 2012 200 2010 201 2012 2009 2010 2011 2012

Valores reales

Escenario de salto Escenario constante

Las areas sombreadas indican los periodos de aplicacion de LSAP1, LSAP2 y el MEP. Las lineas verde oscuro son valores
reales. Las lineas verde claro son los valores asociados con el escenario de salto en el que los diferenciales
empresariales de Estados Unidos se elevan 200 puntos basicos y permanecen 200 puntos basicos por arriba de los
niveles reales a lo largo del programa de EM respectivo, y las lineas color naranja describen el escenario en que el
diferencial empresarial de Estados Unidos permanece en el mismo nivel de precisamente antes del programa de EM.

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

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

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

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

El ejercicio condicional proporciona evidenciade
que los programas de EM de EUA tuvieron una dise-
minacion expansiva a la economia china, aunque
los diferenciales empresariales de EUA mas bajos
fueron menos expansivos que en el caso de Brasil,
siendo que en China el crecimiento real del PIB se
incrementd 2.5 puntos porcentuales (salto) a 5.5
puntos porcentuales (constante) a finales de 2012
(gréfica 7). Una posible razon para el efecto mas
débil son las condiciones monetarias y crediticias
chinas aparentemente mas restrictivas que acom-
pafiaron a la reduccién del diferencial empresarial
de EUA: de manera acumulada, se calculé que el
crecimiento del dinero y del crédito fueron meno-
res en hasta ocho y 15 puntos porcentuales, res-
pectivamente, en comparacion con los escenarios
contrafacticos de salto y constante. Ademas, las
presiones de apreciacion de la moneda aumenta-
ron de manera moderada en relacion conlos esce-
narios contrafacticos desde mediados de 2010. En
conjunto, la evidencia sugiere que las respuestas
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1 Las areas sombreadas indican los periodos de aplicacion de LSAP1, LSAP2 y el MEP. Las lineas verde oscuro son valores
reales. Las lineas verde claro son los valores asociados con el escenario de salto en el que los diferenciales
empresariales de Estados Unidos se elevan 200 puntos basicos y permanecen 200 puntos basicos por arriba de los
niveles reales a lo largo del programa de EM respectivo, y las lineas color naranja describen el escenario en que el
diferencial empresarial de Estados Unidos permanece en el mismo nivel de precisamente antes del programa de EM.

2 Un aumento en el indice de presion del tipo de cambio constituye una presién mas alta para la apreciacion.
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2 Un aumento en el indice de presion del tipo de cambio constituye una presion mas alta para la apreciacion.
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Grafica 7

DIFERENCIAL EMPRESARIAL ESTADOUNIDENSE:
ANALISIS CONTRAFACTICO DEL EFECTO EN CHINA'

CRECIMIENTO DEL PIB REAL INFLACION DEL IPC CRECIMIENTO DEL CREDITO
AL SECTOR PRIVADO
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reales. Las lineas verde claro son los valores asociados con el escenario de salto en el que los diferenciales
empresariales de Estados Unidos se elevan 200 puntos basicos y permanecen 200 puntos basicos por arriba de los
niveles reales a lo largo del programa de EM respectivo, y las lineas color naranja describen el escenario en que el
diferencial empresarial de Estados Unidos permanece en el mismo nivel de precisamente antes del programa de EM.

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

4. CONCLUSION

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

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

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

5. APENDICES: METODOLOGIA Y DATOS

APENDICE 5.1

Estructura del modelo GVECM

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

n Xr=(X{)t,X§,,...,x;W).

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

Enlugarde hacerunaregresionde x; ,enx_, , donde

_ ' ' ' ’ '
E X jt = (XO,t’ Xits -0 Xjqgs xi+1,t="'1xN,t)’
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el GVECM asocia X, con un vector k; x1 x}} , donde

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

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

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

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

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

B iCOV(Em,ESﬂ)/N -0,
=

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

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

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

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

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

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

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

Construccion de un indice de presion
del tipo de cambio

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

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

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

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

APENDICE 5.3

Construccion de ponderaciones variables
en el tiempo para variables externas

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

agg __ T T
WP =w; W,

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

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

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

Datos

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

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

Crédito (bc)

Diferencial
de plazo

(mp)

Crédito total al
sector privado
no financiero

Diferencia
entre el
rendimiento

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

de EUA a tres
meses

nacionales

BIS

CEIC,
Estadisticas
Financieras
Internacionales
del FmI, datos
nacionales

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

Precio de las
acciones

(sp)

Presion
cambiaria
(emp)

Precio del
petrdleo

130

indice
de precios
de las acciones

Tipo de cambio
nominal
efectivo

Reservas
de divisas

Precio
del petrdleo
al contado

Internacionales
del FmI

Bloomberg

BPI

Estadisticas
Financieras
Internacionales
del FMI

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

Promedio del periodo; 2005 = 100.

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

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

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



Variable

Descripcion

(015

Apéndices

Fuente Notas

Exportacion/
importacion

Préstamos
bancarios
transfronterizos

Flujos
de entrada
y salida
de capital

Estadisticas
de préstamos
bancarios
consolidados
del BPI

Estadisticas
Financieras
Internacionales
del FmI

BPI

Estadisticas
Financieras
Internacionales
del FmI

Lista de indices de precios bursatiles

Zona del euro
Japon

Reino Unido
Estados Unidos
China

Hong Kong
India
Indonesia
Corea
Malasia
Filipinas
Singapur
Tailandia
Argentina
Brasil

Chile

México

indice Euro Stoxx 50 (precio)

indice Nikkei 225

indice FTSE 100

indice S&P 500

indice Shanghai A-share Stock Price

indice Hang Seng

indice Bombay Stock Exchange Sensitive

indice Jakarta Equity Price Inflation

indice KOSP!I

indice FTSE Bursa Malaysia KLCI

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

indice Bangkok SET

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

indice IPC
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