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DEUDA PUBLICA Y PRIVADA:
(ESTAN EN RIESGO LOS MERCADOS
EMERGENTES?

Marco Bernardini
Lorenzo Forni

1. INTRODUCCION

Hace casi 10 afos que estallo la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos.
Hace casi seis desde que la insolvencia de Grecia detond la crisis del euro.
Entre ambos episodios se dio una rapida acumulacion de deuda, seguida
de una caida. En estos momentos se esta escribiendo un tercer capitulo
enlas cronicas de la deuda. En esta ocasion, el escenario es el de los mer-
cados emergentes.

“The Never-ending Story”, The Economist, noviembre de 2015

nlos ultimos afos, particularmente desde la crisis financierainter-
™ nacional de 2007-2009, las economias de mercado emergentes
b (EME) han acumulado una cantidad significativa de deuda publica
y privada (gréafica 1). La deuda privada ha estado creciendo desde antes
de la crisis financiera internacional, pero tal crecimiento se aceleré des-
pués de esta debido a las condiciones financieras sumamente expan-
sivas en el mundo. Por su parte, la dinamica de la deuda publica refleja
mas el suavizamiento del crecimiento y el empeoramiento de los saldos
fiscales, producto de los distintos choques que han afectado alas EME en
afos recientes, desde el desplome de los precios del petréleo hasta las

Traduce y publica el CEMLA con la debida autorizacion el articulo Private and Public Debt: Are the Emerging Markets
at Risk?, publicado como IMF Working Paper, nim. 17/61. M. Bernardini <marco.bernardini@ugent.be>, Departa-
mento de Economia Financiera, Universidad de Ghent, y L. Forni <Iforni@imf.org>, Fondo Monetario Internacio-
nal. Agradecemos a Bruno Albuquerque, Selien De Schryder, Oscar Jorda, Atif Mian, Marialuz Moreno Badia, Gert
Peersman, Abdelhak Senhadiji, Carlos A. Végh y Joris Wauters, asi como a los participantes en el seminario del FMI
por sus comentarios respecto a una version preliminar de este articulo. Cualquier error u omision en el articulo son
de los autores. Las opiniones expresadas en este articulo son de los autores y no necesariamente representan las
opiniones del FMI, su Directorio Ejecutivo o su administracion. La traduccion no debe ser considerada como oficial del
FMI y por lo tanto no son responsables de la precision de la misma.



depreciaciones cambiarias. Estastendencias son
diferentes de las experiencias recientes en econo-
mias avanzadas (EA). En este grupo, la crisis puso
enmarchaun proceso de desapalancamiento que
poco apoco esta empezando areducirla cantidad
de deuda privada. Almismotiempo, la contraccién
del PIB y, en menor grado, las intervenciones de
estimulo fiscal en algunos paises han acarreado
un gran aumento de la deuda publica. Aunque la
deuda publicay privada de estos dos conjuntos de
paises se encuentra en maximos histéricos, entre
ambos hay una diferenciafundamental. LasEAya
estan acumulando menos deuda que antes de la
crisis, mientras que enlas EME no dan sefiales cla-
ras acerca de una menor acumulacion de deuda.
En realidad, la deuda privada de algunas EME ha
aumentado significativamente enlos ultimos afos.
Esto ha generado preocupaciones entre expertos
y formuladores de la politica econdmica, en parti-
cularcuando la actividad econémica en estos pai-
ses se esta desacelerando.

DEUDA PUBLIQA Y PRIVADA
EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS
Y LAS ECONOMIAS DE MERCADO EMERGENTES,
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Nota: las graficas muestran los promedios simples multinacio-
nales. Las trayectorias de las medianas multinacionales obteni-
das son similares.

' Parauna descripcion de las tendencias recientes, ver Fondo

Monetario Internacional (2016).

Un conjunto de bibliografia consolidado ha se-
falado los peligros del crecimiento del crédito ex-
cesivo como detonante de crisis bancariasy como
unfactor que extiende y profundizalas recesiones.
Dos estudios recientes, entre otros, han estudia-
do esta relacién. Uno es el de Mian y Sufi (2010),
quienes se concentran enunacaidaen particular,
la Gran Recesion de 2007-2009, y exploran la va-
riacion interregional en la deuda de los hogares y
la actividad econémica en 450 condados estadou-
nidenses. En el otro, de Jorda etal. (2013), se ana-
lizaunamuestraampliade mas de 200 recesiones
ocurridas en 14 economias avanzadas entre 1870
y 2008. A pesar de que usan informacién muy di-
versa entérminos del nimero de episodios, el tipo
devariacidny el periodo, ambos estudios encuen-
tran evidencia robusta de un vinculo sistematico
entre los auges de crédito, las crisis financieras y
las fases descendentes del ciclo. La deuda priva-
da excesiva impide la recuperacion basicamente
porque restringe el consumoy la inversion, y limi-
ta la transmision de la politica monetaria.? Por lo
anterior, se han realizado convocatorias para usar
en mayor grado la politica fiscal, por lo menos en
los paises que estén en posibilidad de hacerlo, es
decir, aquellos que pueden incrementar la deuda
publica sin poner en riesgo la estabilidad econé-
micay financiera.

De manera sorpresiva, la evidencia empirica
disponible se refierabasicamente alas economias
avanzadas. Este estudio es unintento de llenartal
vacio y de aclarar la funcidn que ejerce la deuda
publicay privada, y cual es lainteraccion entre am-
bas, eneldesempeno econdémico delas economias
emergentes de mercado en épocas desfavorables.
Sonvarias las razones para esperar que el meca-
nismo de transmisién de altas acumulaciones de
deuda durante una crisis financiera y recesiones
sea diferente en las EME con respecto a las EA.
Primero que todo, la capacidad de obtener crédito

2 Las empresas y hogares altamente endeudados pudieran no
aumentar su deuda en reaccién a una reduccion en las tasas
de interés; por lo tanto, la principal herramienta de politica
monetaria podria verse debilitada en tales circunstancias.



en el exteriordenominado en moneda nacional (el
llamado pecado original) para las EME compara-
das con las EA han sido menory, por lo tanto, las
primeras han estado mas expuestas alos riesgos
de una interrupcién repentina. En segundo lugar,
los auges de crédito pudieran desencadenar una
crisis financiera en las EME con mayor facilidad
que en las EA, dado que las primeras se encuen-
tran en una etapa mas temprana de su desarrollo
financiero. Por ultimo, lamanera en que puede evo-
lucionar una crisis financiera en una EME pudiera
ser diferente porque su sistema financiero es mas
pequeno con respecto alos delas EAy porque su
capacidad para desplegar eficazmente su politi-
camonetaria y fiscal en tiempos de crisis pudiera
ser mas limitada.

En este estudio utilizamos una muestra amplia
de recesiones ocurridas en las EA y las EME des-
pués de la Segunda Guerra Mundial, y utilizamos
el marco de proyeccién local propuesto por Jorda
et al. (2016). En particular, primero analizamos si
las acumulaciones de deuda privaday publicaan-
tes de una recesion pueden influir —y en qué me-
dida— en la intensidad de la caida y en la rapidez
de la recuperacion. En una segunda etapa, agru-
paremos las recesiones con base en la ocurren-
ciade unacrisis bancaria o no, dado que distintas
publicaciones han mostrado que el papel que ha
desempenado la deuda es de mayor significancia
en las recesiones financieras. Nuestro analisis
abordatres preguntas:

1) ¢las acumulaciones antes de las recesiones
pronostican caidas mas marcadas y recu-
peraciones mas lentas también enlas EME?;

2) icémo cambia este vinculo cuando las re-
cesiones son de naturaleza financiera (es
decir, cuando ocurren después de auges del
crédito)?;y

3) ¢las acumulaciones rapidas de deuda publi-
cay privada, asicomolacrisis subsecuente,
evolucionan de manera diferente en las EME
y enlas EA?

Nuestrosresultados sefalan que ladeuda des-
empena un importante papel al aumentar la pro-
babilidad de una crisis financieray al hacer que la
recesion sucesiva sea mas prolongada y profun-
da. Asimismo, descubrimos que algunos de estos
efectos son mas marcados en las EME que en las
EA. En particular, nuestra evidencia muestra que,
a mayor acumulacion de deuda publica y privada
antes delacrisis enlas EME, menor disponibilidad
de financiamiento externo cuando la crisis ocurre.
Esto limita gravemente la capacidad del gobierno
para sostener sueconomia en épocas de crisis, lo
que genera un efecto importante en la actividad.
Al contrario, encontramos que las EA pueden apli-
car una politica fiscal anticiclica durante las crisis
financieras. Es decir, mientras que ladeudaenlas
EA limita principalmente al sector privado, ya sea
por detonar una fase de desapalancamiento o por
limitar mas el endeudamiento privado; enlasEME la
acumulacion excesiva de deuda publicay privada
también limita al sector publico. De hecho, nuestra
evidencia muestra que, en las EME, cuanto mayor
es el endeudamiento antes de la crisis, mayor es
lalimitacion enlas posibilidades de financiamiento
para los gobiernos cuando la crisis estalla.?

El estudio esta organizado como se describe a
continuacion. En la siguiente seccién mostramos
como la acumulacidén de deuda publica y privada
en relacion con el PIB afecta la caida y la recupe-
racion en las EME y las EA. En la tercera seccion,
nos concentramos en un subgrupo de recesiones
—recesionesfinancieras—, que ocurrendurante las
crisisbancarias. Enla cuarta seccion, mostramos
por qué la acumulacion excesiva de deuda en las
EME tiende a asociarse con mayores limitaciones
de financiamiento y a una contraccion simultanea
de la demanda publica y privada. La quinta sec-
cién es la conclusién del estudio.

3 En los ultimos afios, algunas EME han intentado protegerse
de las salidas de capital mediante la acumulacion de reser-
vas oficiales. Sin embargo, después de haber aumentado
significativamente desde el afio 2000, las reservas oficiales
en las EME empezaron a disminuir a partir de mediados de
2014 debido a cambios en los flujos de capital y en los pre-
cios de las materias primas.



2. EL PAPEL DE LA DEUDA PUBLICA Y PRIVADA EN LAS RECESIONES

arelacién entre ladeuday el desempefo macroeconémico havuel-
to a llamar la atencidn, sobre todo después de la crisis financiera
internacional de 2007-2009. Respecto a la deuda privada, Mian
y Sufi (2010) y Jorda et al. (2013) han mostrado que la acumulacién ra-
pida de deuda privada en las épocas de auge determina el desempefio
econdmico en las épocas de contraccion. Cuando las recesiones ocu-
rren, los paises con una mayor acumulacién de deuda privada tienden a
desempenarse relativamente peor. Respecto a la deuda publica, Rein-
harty Rogoff (2010) y Reinhart et al. (2012) han mostrado que los paises
con altadeuda publicatienden a experimentar un crecimiento econémico
mas lento que los paises con montos bajos de deuda publica. Mas recien-
temente, Pescatori et al. (2014) y Chudik et al. (por publicar) han encon-
trado evidencia de que es la trayectoria de la deuda publica, mas que su
cuantia, lo que afecta el crecimiento. Los paises con montos crecientes
de deuda publica al parecer crecen menos en el futuro, mientras que los
paises con deuda publica alta pero declinante tienen tasas de crecimien-
to similares a las de sus pares. En particular, Chudik et al. (por publicar)
confirman este hallazgo tanto en una muestra de economias avanzadas
como, por separado, en una de mercados emergentes. Por lo tanto, si
bien el consenso en la bibliografia sobre la deuda privada es que la acu-
mulacién rapida de deuda conduce a crisis y recesiones, no esta tan cla-
ro qué influye mas en este desenlace: el monto de la deuda publica o la
acumulacién de deuda publica.
En este estudio nos concentramos en el aumento de la deuda publica
y privada antes de las crisis. En particular, mostramos de qué maneralas
acumulaciones mayores que el promedio de deuda publica y privada en
relacion con el PIB en los afios previos a las caidas se relacionan con el
desempeno de la economia en los aios posteriores al inicio de la rece-
sién. La eleccidn de esta especificacion se debe a tres motivos. Primero,
el analisis de los cambios en la deuda publicay privada facilita comparar
los resultados relacionados con los dos tipos de deuda. Segundo, esta
especificacion da cabida a las tendencias que suelen caracterizar las di-
namicas de largo plazo en la proporcién de deuda privada con respecto
al PIB. En particular, la proporcién de deuda mundial con respecto al PIB
ha estado aumentando en todo el mundo durante el ultimo siglo. El desa-
rrollo de tendencias a largo plazo se debe en parte a fendmenos como el
progreso financiero, que pueden causar aumentos en la deuda sin nece-
sariamente generar tension financiera. Desde un punto de vista practico,
el uso de variaciones en lugar de niveles permite minimizar el efecto de



esos factores.* Tercero, nuestro analisis de refe-
rencia (noincluido en este documento) sugiere que,
en el casodelas EME el uso del nivel de deuda an-
tes delacrisis como medida del desequilibrioenla
deuda publica no arroja efectos marcados. Como
se comenta en Reinhart et al. (2003), los niveles
seguros de deudapueden ser bastante heterogé-
neos, sobre todo en las economias en desarrollo.
Como nuestrofoco es este grupo de paises, el uso
delavariacién en la deuda, mas que su nivel, nos
permite evitar este problema.

Hay varias razones por las que analizamos las
EMEY las EA por separado. La primera es que, his-
téricamente, las EME son mas vulnerables que las
EAalaacumulacionde deuda publicay privada. Por
unlado, suelen endeudarse en moneda extranjera
en el exterior porque sus debilidades instituciona-
les les impiden hacerlo en su propia moneda (lo
que Eichengreen et al., 2007, denominaron como e/
pecado original). Claramente, esto las vuelve mas
vulnerables a unainterrupcion repentina del crédi-
to. Porelotrolado, Reinhart et al. (2003) argumen-
tan que las repetidas crisis e impagos de un pais,
condicion que tipicamente caracterizala historiade
las EME, vuelve alas instituciones mas intolerantes
ala deuda, esto es, menos capaces de sostener
una carga de deuda aparentemente moderada.
Por lo anterior, la acumulacion reciente de deuda
en las EME preocupa porque, ¢por cuanto tiempo
sera sostenible? Lasegundarazénes quelas EME
se caracterizan por tener sistemas financieros me-
nos desarrollados o menos probados, una diferen-
cia estructural que potencialmente puede alterar
el mecanismo de transmisién mediante el cual la
deudainteractia conlaeconomiareal. Por ultimo,
el grupo de crisis bancarias en nuestra muestra es
bastante diferente enlas EME y en las EA. Aunque
la mayoria de las observaciones de las EA se re-
fieren a la crisis financiera internacional y, por lo
tanto, se concentran en 2008 aproximadamente,

4 En particular, utilizamos los cambios en la deuda del
pais, normalizados por el promedio, para minimizar
mas el efecto de las distintas tasas de desarrollo fi-
nanciero entre paises y tipos de deuda.

los episodios en las EME han ocurrido en oleadas
durante largos periodos o han sido idiosincrasi-
cas, y sélounas cuantas se relacionancon 2008y
sus secuelas (cuadro B.1). Sin embargo, mostra-
remos que la caida promedio del PIB durante las
crisis bancarias es sorprendentemente similar en
las EME y las EA, a pesar de las diferencias en el
conjunto de episodios de crisis.

2.1 LA ACUMULACION DE DEUDA AMPLIFICA
LAS RECESIONES TANTO EN LAS EME
COMO EN LAS EA

Nuestra primera pregunta es si la rapida acumu-
lacién de deuda publicay privada antes de las re-
cesiones predice contracciones mas profundas
y recuperaciones mas lentas. Para abordar este
tema, utilizamos datos sobre crédito bancario al
sector privado de las Estadisticas Financieras In-
ternacionales (International Financial Statistics,
IFS), datos de deuda publica que cubren un grupo
amplio de economias de mercados emergentesy
economias avanzadas (veranexo A) del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), y del Local Projection
Method (LPM) iniciado por Jorda (2005) y aplicado
en un contexto similar en Jorda et al. (2016). Mian
etal. (2015) utilizan un método parecido para eva-
luar el efecto de la deuda privada, especificamen-
te la deuda de los hogares, sobre el crecimiento.

Nuestro modelo de referencia regresa el cambio
acumulado enlas variables de interés y (por ejem-
plo, el PIB real per capita) durante las épocas de
contraccién en un conjunto de informacién prede-
terminada. El LPMfacilitalaidentificacién del efecto
de unacondiciéninicial: laacumulacion de deuda
antes de una recesién, sobre la dindmica durante
larecesion subsecuente mediante la ejecucion de
unasecuencia de regresiones para diferentes ho-
rizontes. Especificamente, estimamos el siguiente
modelo de proyeccién local:
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parah=1,..., 5 dondeA,Y, .,/ ¥, eslavariacion
porcentual acumulada en el PIB real per capita h
afnos después de una cima p en el ciclo econdmi-
co; 6, eselintercepto; A:PRY,, y AzPUY;, ,miden
la variacién anual promedio en los coeficientes de
deuda publica y deuda privada durante los cinco
anos previos a una fase de contraccion; Y;, , son
un conjunto de variables de control predetermina-
das; a,; son los efectos fijos de pais; y v, ,,, es el
residuo.® Todas las variables se expresan en tér-
minos reales per capita. Los controlesincluyenta-
sas de crecimiento anual del PIB, deuda publica,
deuda privada, y gasto publico. En nuestra espe-
cificacion de referencia utilizamos tres rezagos,
es decir, establecemos L = 2. Como hicieron Jor-
da et al. (2016), los errores estandar se agrupan
por pais como una correccion conservadora de la
correlacion serial remanente tipica de las proyec-
ciones locales. Los cimas del ciclo econdmico se
identifican utilizando el algoritmo de Bry y Boschan
(1971). Formalmente, un afio genérico t se identi-
fica como un afo pico p si el valor del PIB real per
capitacreceenelafno tydisminuyeenelafio f+1.
Para permitir unainterpretacion significativa del
intercepto 6, ,todaslas variables del lado derecha
se expresan en diferencias con su media agrupa-
day el conjunto de variables dicotémicas de pai-
ses se normaliza para cumplir con la condicion
~0, =068Deestamanera, 6, mide latrayectoria

Presentamos los resultados con base en el crecimiento de la
deuda en los cinco afnos previos a las recesiones, pero lle-
gamos a resultados similares utilizando ventanas de cuatro
o seis afos. El uso de ventanas no demasiado pequefas
reduce el riesgo de captar fluctuaciones de corto plazo en
los coeficientes de deuda.

Para evitar la multicolinealidad, arbitrariamente disminuimos
la ultima variable dicotémica de pais. Sin embargo, obsérve-
se que la normalizacion de la variable dicotomica mostrada
arriba garantiza que el valor estimado del intercepto no sea

del PIBenrecesiones de deuda promedio, es decir,
las caidas asociadas a una acumulacién de deu-
dapublicay privada en sus respectivos promedios
muestrales (junto con el conjunto restante de va-
riables independientes). ﬁ:’”( :U), por su parte,
mide como se desvia esa trayectoria cuando un
pais cae en recesién con acumulacion de deuda
privada (publica) mayor que el promedio, y acu-
mulacién de deuda publica (privada) en el prome-
dio de la muestra. Por dltimo, B, mide el efecto
marginal (adicional) de caer en recesioén con una
acumulacién simultanea de ambas deudas. En el
resto del andlisis, simulamos escenarios ilustra-
tivos en los que la acumulacién de deuda repre-
senta cinco puntos porcentuales. Utilizamos las
mismas acumulaciones de cinco puntos porcen-
tuales en los modelos, tipos de deuda, grupos de
paisesy tipos de recesiones, con el fin de facilitar
las comparaciones.”

La gréafica 2 muestra la trayectoria del PIB real
per capita durante las fases descendentes del ci-
cloen escenarios diferentes paralas EME y las EA.
La estimacién utiliza informacion de un conjunto
de mas de 300 recesiones en 80 paises. Primero,
concentramos el analisis enlas lineas sélidas, que
sefalannuestralinea. EnlasEA, unarecesion pro-
medio dura un afoy estd asociada con una caida
del 2% en el PIB real per cépita. Entre los afios 2y
3, el producto se recupera plenamente y, para el
afo5,yaesun5.5% mas alto que enlacima. Aun-
que la duracidn de la recesién es la misma, es li-
geramente mas profunda en las EME, donde llega
a ser de un -3%. La recuperacioén también tarda
mas y no concluye sino hasta el ano 4. Finalmen-
te, cinco afos después del inicio de la recesién,
el producto es sélo un 2.2% mas alto que su nivel
previo ala cima.

afectado por esta eleccion.

Este valor se acerca aproximadamente a la desviacion
estandar de las acumulaciones de deuda publica y deuda
privada (ver mas detalles en la cuadro B.1 del anexo). Las
trayectorias del PIB asociadas a las acumulaciones de deuda
en 1) el sector privado, 2) el publico, o 3) ambos, las propor-
ciona, respectivamente: 1) 0, +587, 2) 6, +58Y  3)
0, + 587 + 5 + 52 pFAP. Y



ACUMULACION DE DEUDAS Y RECESIONES EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS
Y EN ECONOMIAS DE MERCADO EMERGENTES

EA CON ACUMULACION EA CON ACUMULACION EA CON ACUMULACION
5 DE DEUDA PRIVADA 54 DE DEUDA PUBLICA 5 AMBAS DEUDAS
0 0 1 “~— 0 “
-5 -5 1 -5 1
-10 1, . . . . . -10 1, . . . . . -10 1,
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5 EME CON ACUMULACION 54 EME CON ACUMULACION 5 EME CON ACUMULACION
DE DEUDA PRIVADA DE DEUDA PUBLICA AMBAS DEUDAS
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-5 -5 1 -5
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0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5

Economias de mercados emergentes
Economias avanzadas (EA) (EME)

Afo 1 Ado2 Ano3 Ano4 AAo5 Ahfo1 Ado2 Ano3 Ano4 Anob5

—2.05 -1.49 0.82 278 556 -2.82 -214 -074 075 222
(0.06) (0.11) (0.13) (0.17) (0.22) (0.07) (0.14) (0.17) (0.27) (0.32)
er -0.06 -0.26 -0.40 -052 -0.72 -028 -051 -0.53 -1.08 -1.18

(0.09) (0.15) (0.18) (0.25) (0.28) (0.14) (0.39) (0.50) (0.47) (0.55)
-0.05 -0.05 -0.27 -026 -0.10 -0.09 -0.28 -0.49 -0.72 -0.78

PU

h (0.09) (0.22) (0.26) (0.35) (0.43) (0.07) (0.14) (0.19) (0.17) (0.19)
ey 0.01  0.01 -0.04 -005 -0.04 0.00 -0.02 0.00 -0.03 -0.03
(0.02) (0.04) (0.04) (0.06) (0.07) (0.02) (0.04) (0.05) (0.05) (0.06)

R2 073 052 051 058 066 0.69 042 042 045 054

Observaciones 125 125 125 124 110 152 152 152 148 133

Nota: Panel superior. Dinamica del PIB real per capita en las economias avanzadas y en las de mercados emergentes,
comenzando con el afio previo a una recesién (cima). La linea sélida muestra la trayectoria promedio de las recesiones,
mientras que la punteada muestra cémo se desvia cuando la recesion va precedida de una acumulacién rapida de deuda.
Panel inferior. Los errores estandar robustos, agrupados por pais, se incluyen entre paréntesis.




¢Cdmo cambia este patrén cuando un pais cae
en recesion después de una acumulacién rapida
de deuda publica o privada? Las lineas punteadas
en la grafica muestran tres escenarios alternati-
vos. Cuando un pais cae en recesién después de
una acumulacion rapida de deuda privada (panel
izquierdo), mientras que las EA se recuperan en el
afo 4, la recuperacion de las EME no se ha com-
pletadoenelafio 5. Lo mismo ocurre cuando seda
unaacumulacién de deuda publica (panel central).
El efecto es particularmente marcado en las EME,
donde el PIB cae y se mantiene por debajo del nivel
previo a la recesion durante cinco afios después
delinicio de la caida. No es de sorprender que las
perspectivas se deterioren mas cuando laacumu-
lacion es de deuda tanto publica como privada al

que las EA se recuperan mas o menos en el afio 5;
enelcasodelas EME, el PIB se mantiene persisten-
temente mas bajo que su valor antes de la crisis.

En general, encontramos que la acumulacion
rapida de deuda antes de unarecesion, seadeuda
publica o privada, predice una recesion mas pro-
fundaytambién de recuperacién maslentaenlas
EME. Porlo tanto, la interaccion de la dinamica de
la deuda con el ciclo econdmico es al parecer un
fendmeno mundial. Ademas, tal interaccién pare-
ce ser particularmente fuerte en las EME. En la si-
guiente seccidn se revisa mas a fondo este hecho
porque nos concentramos en un tipo de recesién
particularmente grave en el que la deuda privada
desempenfa un papel relevante en la crisis banca-
ria o la recesion financiera.

inicio de una recesion (panel derecho). Mientras

3. LAS CRISIS BANCARIAS Y LA ACUMULACION DE DEUDA

asta ahora se ha mostrado evidencia de que la acumulacion de
deuda publica y privada amplifica las recesiones en las EME, de
manera parecida, si no es que magnificada, que en las EA. Sin
embargo, abundalabibliografia que sefiala que laacumulacién de deuda
privada puede tener méas efectos negativos cuando la recesion después
del auge esta asociada con una crisis bancaria o, mas generalmente,
a una crisis financiera. En este caso, la magnitud de la acumulacion de
deuda antes de la crisis determina, sin duda, la crisis subsecuente. Es-
pecificamente, la acumulacién de deuda afecta la recesion de dos ma-
neras. En primer lugar, pudiera ser la causa de la caida (Boissay et al.,
2016). Investigaciones recientes han mostrado que la deuda excesiva
del sector privado es el indicador adelantado de las crisis bancarias, las
perturbaciones del mercado de crédito que por lo general van seguidas
de fases descendentes del ciclo extremadamente graves (Reinharty Ro-
goff, 2009; Jorda et al., 2011; Gourinchas y Obstfeld, 2012). En segundo
lugar, ladeuda privada puede agravar las recesiones mediante efectos de
amplificacion (Bernanke y Gertler, 1989; Eggertsson y Krugman, 2012).
Un sobreendeudamiento puede restringir la capacidad de las familias,
las empresas y los gobiernos de ahorrar en los buenos tiempos y de en-
deudarse en las épocas dificiles, lo que incrementa su vulnerabilidad a




los choques inesperados. Por lo tanto, las crisis
bancarias son episodios naturales que se deben
considerar al abordar el efecto de la acumulacién
de deuda privada. Asimismo, al concentrarnos en
las crisis bancarias, podemos comparar patrones
enlas EME y las EA de manera mas equitativa por-
que nos estamos concentrando en elmismotipo de
recesion. Enlas secciones anteriores, agrupamos
todaslasrecesiones, aunquetienen caracteristicas
diferentes enlas EMEy enlas EA (por ejemplo, algu-
nas recesiones en las EME son sucedidas por una
crisis soberana, que es un evento raro en las EA).

Desde un punto de vista econométrico, el ana-
lisis de las crisis bancarias requiere conjuntos de
datos muy grandes debido a que raravez ocurren.
Una opcion es retroceder en el tiempo gracias a
los registros histdricos. Esta es la estrategia que
siguieron Jorda et al. (2016), quienes reunieronun
conjunto de datos histéricos de 17 EA desde 1870
hasta 2011. Una dificultad de este método es que
no estaclaro en qué grado las crisis que ocurrieron
aliniciar el siglo XX siguen ofreciendo lecciones re-
levantes para la economia actual.® Otra estrategia,
casi siempre inviable debido a la poca disponibili-
dad de datos, consiste en ampliarla muestrarepre-
sentativa para poder concentrarse en un grupo mas
amplio de paises. Nuestro gran conjunto de datos
de deuda publica y privada nos permite analizar
estadimensioninexplorada. Nuestro analisis esta
organizado en dos partes. Primero, verificamos si
la dindmica de la deuda privada efectivamente es
un factor mundial determinante de las crisis ban-
carias. Luego, estudiamos la influencia de la acu-
mulacién de deuda publicay privada dentroy fuera
de los episodios de crisis bancarias.

8 En su muestra, un 83% de las recesiones financieras ocu-
rrieron antes de la Segunda Guerra Mundial. Sin embargo,
una ventaja de este enfoque es que pudieron trabajar con un
conjunto de paises relativamente homogéneo.

3.1 LA ACUMULACION DE DEUDA PUBLICA
NO AUGURA LAS CRISIS BANCARIAS...

Para analizar la funcién de la deuda en la predic-
cién de crisis bancarias, nos apegamos a Jorda
etal. (2016) y estimamos el siguiente modelo pro-
babilistico:

P(B"' - 1) _ PR
P, =n) *Tut, (APRY )
+ﬂPU (AgPUYi,M ) + ui,t’
P( Bit = 1) .
dondelIn—————— es el coeficiente de proba-
—P(8,=1)

bilidad en logaritmo de una crisis bancaria para
unpaisienelafot, A;PRY,, , y A;PUY,, , miden
la variacién anual promedio en los coeficientes de
deuda publica y deuda privada durante los cinco
anos antesdelanot; a y a; sonlosinterceptosy
un conjunto de efectos fijos de pais; y u,, es el re-
siduo. Los episodios de crisis financiera B, , se to-
maron de Reinharty Rogoff (2009), de Jorda et al.
(2016), y de Laeven y Valencia (2013).°

El cuadro 1 muestra los resultados para las es-
pecificaciones distintas del modelo general en la
ecuacion 2. Enparticular, se presentan los efectos
marginales sobre la probabilidad de una crisis ban-
caria cuando todos los predictores se encuentran
enlamedia. Elhallazgo principal es que es proba-
ble que la acumulacién de deuda privada detone
una crisis bancaria tanto en las EME como en las
EA, mientras que laacumulacion de deuda publica
no predice tal evento.

° Dado que los tres conjuntos de datos cubren diferentes
periodos y grupos de paises, los fusionamos utilizando los
siguientes criterios: cuando al menos una fuente documen-
ta la presencia de una crisis bancaria, lo tomamos. Asimis-
mo, si otras fuentes documentan diferentes afnos de inicio
de una crisis bancaria por un afo, utilizamos el afo mas
antiguo. Dado que las definiciones y metodologias difieren
ligeramente entre fuentes, nuestra lista final de fechas in-
cluye tanto las crisis sistémicas como las no sistémicas. La
lista de eventos que se incluyen en el modelo logistico esta
disponible en el cuadro B.3 del anexo.



EFECTOS MARGINALES DE LA ACUMULACION DE DEUDA SOBRE LA PROBABILIDAD
DE UNA CRISIS BANCARIA

Economias avanzadas

Economias de mercado emergentes

P(B,=1)% P(B,=1)%
B 0.35 0.35 0.39 0.72
(0.09) (0.09) (0.22) (0.19)
B -0.08 -0.04 -0.25 -0.18
(0.15) (0.17) (0.12) (0.13)
Observaciones 1,239 1,417 1,178 1,548 1,470 1,259

Nota: este cuadro muestra los efectos marginales de la acumulacion de deuda publica y privada sobre la probabilidad
de una crisis bancaria (porcentaje), por cada punto porcentual de incremento en la variacién anual promedio del crédito
privado en relacion con el PIB y de la deuda publica en relacién con el PIB durante el transcurso de cinco afos. Las
probabilidades predichas calculadas con todos los predictores en la ecuaciéon 2 estan en sus valores promedio. Los

errores estandar robustos estan entre paréntesis.

En particular, encontramos que por cada punto
porcentual que aumentalavariacién anual prome-
dio de la relacién deuda privada a PIB, la proba-
bilidad esperada de una crisis bancaria aumenta
alrededor del 0.35%-0.72%. Este efecto se esti-
ma con gran precision, es decir, rebasa el umbral
de tres desviaciones estandar. El efecto asocia-
do a un aumento en la variaciéon anual promedio
de la relacion deuda publica a PIB es, mas bien,
ligeramente negativo (de alrededor del -0.25% al
-0.04%) y es significativamente diferente de cero
a una desviacion estandar. El resultado es bas-
tante sorprendente, aunque concuerda con Jorda
et al. (2016). En principio, nuestra estimacion pu-
diera estar reflejando que la deuda publica tien-
de a dispararse justo después de una crisis y, por
lo tanto, podria suponerse erréneamente que los
montos de deuda publica relativamente bajos in-
crementan la probabilidad de una crisis, como se
analiza en Gourinchas y Obstfeld (2012). Sin em-
bargo, obtenemos resultados cualitativamente si-
milares al reducir los primeros 4-8 afios después
del inicio de cada crisis financiera. Otra explica-
cion posible acerca del coeficiente negativo en el

caso de la deuda publica es que los paises podrian
anticiparse a unacrisis bancaria mediante recapita-
lizaciones que, a pesar de repercutir en el balance
del sector publico, reducen la probabilidad de cau-
saruna crisis bancaria.

3.2 ...PERO S| EXACERBA LAS RECESIONES
FINANCIERAS Y NO FINANCIERAS

Para aislar los efectos de la acumulacién de deuda
publicay privada durante una crisis bancaria, modi-
ficamos ligeramente el modelo de proyeccion local
de referencia como sigue:
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RECESIONES NO FINANCIERAS Y FINANCIERAS

EA CON ACUMULACION EA CON ACUMULACION EA CON ACUMULACION
DE DEUDA PRIVADA DE DEUDA PUBLICA AMBAS DEUDAS
10 10 4 10
z 7
/ == s
01 e 0-\’/ 0-\§_____/
-10 -10 1 -10
-20 -20 1 -20
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 o 1 2 3 4 5
104 EME CON ACUMULACION 10 EME CON ACUMULACION 10 EME CON ACUMULACION
DE DEUDA PRIVADA 7 DE DEUDA PUBLICA ) AMBAS DEUDAS
Ols——————— 0{~<== — 0 {e——
~ — — T~
N~ —
-10 -10 -10 {
-20 - -20 1 -20+
o 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0o 1 2 3 4 5
Economias avanzadas (EA) Economias de mercado emergentes (EME)

Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5 Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Ao 5

0y -1.92 -0.68 201 446 789 -250 -1.52 -0.13 1.35  2.85
(0.12)  (0.17) (0.22) (0.27) (0.40) (0.17) (0.20) (0.32) (0.49) (0.46)
0, 252 -4.48 -3.65 -3.37 -279 -469 -6.08 -479 -3.71 -1.23
(0.38) (0.58) (0.66) (1.05) (1.77) (0.84) (1.02) (1.87) (2.44) (2.56)
By -0.10 -0.03 0.3 -0.02 009 -0.03 003 003 -0.65 -0.98
(0.10)  (0.24) (0.28) (0.42) (0.52) (0.20) (0.46) (0.66) (0.69) (0.83)
i 0.01 -023 -040 -053 -0.71 -0.77 -1.30 -1.35 -1.45 -1.34
(0.12)  (0.15) (0.18) (0.23) (0.29) (0.39) (0.33) (0.43) (0.36) (0.43)
et -012 -017 -0.42 -0.34 -0.11 -0.06 -020 -0.41 -0.67 -0.80
(0.09) (0.21) (0.22) (0.30) (0.44) (0.07) (0.15) (0.20) (0.19)  (0.21)

Fu

h 016 014 -0.11 -0.28 -0.04 -0.09 -0.38 -0.63 -0.51 -0.10
(0.15) (0.39) (0.42) (0.53) (0.56) (0.22) (0.29) (0.43) (0.47) (0.71)

By -0.00 -0.03 -0.09 -0.10 -0.03 0.00 -0.02 -0.00 -0.04 —0.03

(0.03) (0.04) (0.05) (0.07) (0.09) (0.02) (0.04) (0.05) (0.05) (0.07)

Y 001 -0.00 -006 -0.12 -0.15 -0.05 -0.09 -0.07 -0.01  0.03

(0.04) (0.04) (0.05) (0.09) (0.14) (0.06) (0.10) (0.13) (0.11) (0.16)

R? 074 062 064 068 077 074 050 047 049  0.56
Observaciones 125 125 125 124 110 152 152 152 148 133

Nota: Panel superior. Dinamica del PIB real per capita en las EAy en las EME, a partir del afo previo a las recesiones no financieras (lineas
verdes) y financieras (lineas naranjas). La linea sdlida muestra la trayectoria promedio de las recesiones, mientras que la punteada
muestra como se desvia cuando la recesion va precedida de una acumulacion rapida de deuda. Panel inferior. Los errores estandar
robustos, agrupados por pais, se incluyen entre paréntesis.




La estructura del modelo en la ecuacién 3 es
similar a la de la ecuacién 1. La unica diferencia
es que ahora cada parametro de interés esta in-
teractuado con unindicador de cimas financieras
F,,de 0.1, y su complemento (1- Fiyp).m Asi, aho-
racentramos todas las variables del lado derecho
con respecto a su media en las ubicaciones de
recesion financiera y recesion no financiera, res-
pectivamente.

Lagrafica 3 muestralaevolucidon del PIBreal per
capita desde el afio previo a las recesiones finan-
cierasynofinancierasenlasEMEylasEA.Lalinea
solida muestra la dinamica en las recesiones de
crisis bancarias (lineas naranjas) y de otras rece-
siones (lineas verdes). Como en el caso anterior,
las lineas punteadas muestran como se desvia el
PIB de la trayectoria promedio respectiva cuando
la expansion precedente esta acompafiada de un
auge del crédito privado (panel izquierdo), de un
auge de la deuda publica (panel central) o ambos
(panel derecho). Como se esperaba, las recesio-
nes financieras son mucho mas intensas que las
no financieras en general, tanto en las EME como
en las EA. Esto apunta a laimportancia de ver por
separado las recesiones financieras y las no fi-
nancieras.

En linea con Jorda et al. (2016), se encuentra
que laacumulacién de deuda privada antes de una
recesion es mas téxica en las crisis financieras.
Este hallazgo sugiere que cuando la deuda priva-
da es el problema subyacente que conduce a la
recesion, estatiene un papel mas marcado ende-
morarlarecuperacion. No obstante, los resultados
mas sorprendentes provienen de los efectos mar-
ginales de la deuda. Cuando un pais cae en una

10 Clasificamos una cima como financiera si una crisis banca-
ria estalla durante la cima del ciclo econémico o al inicio de
la recesion. El uso de una ventana relativamente pequefa
minimiza el riesgo de identificar erroneamente una recesion
no financiera como financiera, sobre todo en las economias
muy volatiles. Sin embargo, experimentamos con una venta-
na mas amplia para permitir que la cima se clasificara tam-
bién como financiera si la crisis bancaria ocurre dos afos
antes del inicio de la recesion (el afo previo a la cima), sin
grandes cambios en los resultados.

recesion por crisis bancaria con rédpida acumula-
ciénde deuda en ambos sectores, sudesempefo
econdémico tiende a deteriorarse aun mas y, con
ello, ademorarlarecuperacion. Este resultado se
puede apreciar observando cémo las lineas pun-
teadas se encuentran debajo de laslineas solidas
enlos paneles allado derecho de la gréfica 3. Ade-
mas, los efectos marginales de la deuda parecen
ser particularmente fuertes en las EME. Es notable
el casode unpais que cayd enrecesion financiera
por la acumulacién de ambas deudas. Tres afios
después de que iniciara la recesion, la caida del
PIB es dos veces mayor en las EME que en las EA,
de un -16% y un -8%, respectivamente.

Resultainteresante que nuestros resultados se-
fialen un efecto significativo de la acumulacion de
deuda publicatambién enlas recesiones no finan-
cieras. Laslineas punteadas verdes se encuentran
invariablemente debajo de lalinea verde sélidatan-
toenlas EME como enlas EA. Esto sugiere que las
restricciones que una orientacidn fiscal laxa antes
delacrisis pudieraimponer alos formuladores de
politicadespués deiniciadala crisis a veces pudie-
ran ser significativas. Y al contrario, laacumulacion
de deuda privada no parece tener ningun efecto
significativo en amplificar la contraccion del PIB
durante las recesiones nofinancieras. En sintesis,
hemos mostrado que cuando controlamos por el
mismo tipo de recesion, enfocandonos en eventos
poco probables asociados normalmente a fases
de caida del ciclo graves, seguimos encontrando
que la acumulacién rapida de deuda puede agre-
gartension adicional a las economias, y que este
efecto es particularmente amplificado en las eco-
nomias de mercados emergentes. En la siguiente
seccion analizaremos los factores que determinan
las diferencias en estos resultados.



4.EL CAMINO HACIA LA AMPLIFICACION

41 APOYO FISCAL LIMITADO EN LAS EME...

La historia econdmicay distintos estudios empiricos han sugerido que la
politica fiscal con frecuencia tiende a ser prociclica en las EME (Gavin y
Perotti, 1997; Kaminsky et al., 2004). Esto difiere de la experiencia de las
EA, donde la politica fiscal suele ser aciclica o anticiclica. Al mismo tiem-
po, labibliografia respecto a las EME sugiere que la politica monetaria en
estos paises suele estarrestringida (por la politica de tipo de cambio, por
ejemplo) o limitada en su eficacia (porque el sistema financiero es pe-
queno o porque el mecanismo de transmisién de las tasas de interés es
pobre). Por lo anterior, la politica fiscal ha sido la principal herramienta
de politica para abordarlas consideraciones ciclicas en muchas EME. La
pregunta natural que surge es: los efectos intensos y significativos que
hemos descubierto que se producen porlaacumulaciéon de deuda publica
y privada en las EME, ¢ podrian deberse en parte a unarespuesta diferen-
te de la politica fiscal durante las crisis? Para ahondar en esta pregunta,
analizamos la evolucién de las variables fiscales durante recesiones fi-
nancierasy nofinancieras enlas EMEy las EA. Nuestro andlisis contribuye
alabibliografia sobre prociclicidad fiscal en las EME al vincular la procicli-
cidad durante las crisis con la acumulacion de deuda antes de las crisis.

La trayectoria de las variables fiscales durante las recesiones finan-
cierasy nofinancieras se estima utilizando el modelo de regresion 3. Pri-
mero analizamos la evolucién de la deuda publica y luego tratamos de
identificar la orientacién de la politica fiscal mediante un analisis del gas-
topublico real percépita. La bibliografia acerca de la politica fiscal de las
EME ha identificado el gasto publico real per capita como el mejor indica-
dor disponible para evaluar la orientacion de la politica fiscal (Kaminsky
etal., 2004). Larazoén es que el saldo primario ajustado ciclicamente no
estd disponible para una gran cantidad de economias emergentes para
unlargo periodo. Porotro lado, el crecimiento en las EME tiende a ser bas-
tante volatil, sobre todo durante las crisis financieras. Por lo tanto, las es-
timaciones de la brecha del producto necesarias para computar el saldo
primario ajustado ciclicamente estan sujetas a altaincertidumbre. Al mis-
mo tiempo, la mayor parte del efecto de las recesiones sobre las cuentas
fiscales en las EME se produce mediante los ingresos, ya que estos pai-
ses tienden a contar con pocos estabilizadores automéaticos por el lado
del gasto (como, por ejemplo, programas para el desempleo bien finan-
ciados). Portodas estas razones, el gasto publico real per capita parece
ser la mejor medicién para evaluar la orientacion fiscal discrecional, por



ser la medida fiscal que es mas independiente de
las fluctuaciones del PIB."

Con el fin de permitir una comparacion natu-
ral entre variables y grupos de paises, antes de
la estimacién escalamos las variables del lado iz-
quierdo utilizando Yip el nivel del PIB real per ca-
pita enla cima (Hall, 2009; Barro y Redlick, 2011).
Formalmente, al denotar con v el gasto publico
real per capita o la deuda publica real per capita,
la variable del lado izquierdo ahora esta dada por
la siguiente formula:

AV

i,p+h

yi,p

La grafica 4 muestracomo evoluciona ladeuda
publica, escalada por el valor del PIB antes de la
fase descendente del ciclo, durante las recesiones
financieras y no financieras, con acumulaciones
de deuda mayores que el promedioy sin estas. De
este ejercicio se obtuvieron tres resultados princi-
pales. El primero es que las recesiones tipicamen-
te se asocian a aumentos en la deuda publica, los
cuales tienden a ser mas altos durante las crisis
bancarias. El segundo es que el incremento en la
deuda publica se observa mas marcado enlas EA
que enlas EME. Estonosoéloesenelcasoparalas
crisis bancarias (Laeven y Valencia, 2013), sino
también para las recesiones no financieras. Por
ultimo, si un pais cae en una recesion financiera
o no financiera con una acumulacién mas alta de
deuda privada, el aumento en la deuda publica
tiende a ser mas alto. Esto sugiere que, particular-
mente en las recesiones financieras, el apoyo al
sector privado por lo general pesa en el saldo del
gobiernoy causa unareubicacidn de ladeuda, de
privada a publica.

" Esto no significa que las fluctuaciones del PIB nominal no
afecten la relacion gasto a PIB. Pero en tanto estos efectos
no sean compensados por medidas de politica, los interpre-
taremos como variaciones discrecionales. Por ejemplo, si
se permite que un repunte en la inflacion erosione el valor
real del gasto publico, nuestra interpretacion es que los for-
muladores de politica han decidido no compensarlo con un
aumento de las asignaciones del gasto nominal.

Elandlisis enla gréafica 4 proporciona un primer
indicio de que el apoyo fiscal en las EA, medido
como lavariacién enla deuda publica conrespec-
to alos montos del PIB antes de la caida, podria ser
mas intenso en las EME, dado que en comparacion
conlasEA, el perfil de deuda publica crece menos
enlas EME después delasrecesionesfinancierasy
nofinancieras. Sinembargo, a pesar de proporcio-
nar informacién interesante respecto alarelacion
entre la deuda, las fases descendentes del cicloy
la politica fiscal, la evolucién de la deuda publica
durante las recesiones no es unindicadorclarode
la orientacidnfiscal. Ladinamica de ladeuda publi-
case ve afectada en gran medidaporla orientacion
fiscal antes de la crisis (es decir, si un pais cae en
una crisis financiera cuando tiene un déficit fiscal
cuantioso, la deuda publica seguira aumentando
incluso si el pais inicia una consolidacion fiscal).
Asi, enla grafica 5 también analizamos la dindmi-
cadel gasto publico real per capita.

Tras analizarla grafica, se observa que el gasto
publico real per capita parece ser una fuente im-
portante de heterogeneidad entre las EME y las EA.
En particular,aunque las recesiones financierasy
no financieras en las EA suelen estar asociadas a
aumentos relativamente altos en el gasto publico
real, la dindmica correspondiente es mucho mas
débil en las EME. Es notable que las grandes acu-
mulaciones tanto de deuda publicacomo de deuda
privada estén relacionadas con un significativo cre-
cimiento negativo del gasto publico real después
del inicio de las crisis en las EME. Durante las cri-
sis financieras caracterizadas por el sobreendeu-
damiento publico y privado, encontramos que la
politicafiscal tiende a reaccionar asimétricamente
entre distintos grupos de paises: mientras que las
EA aumentan el gasto publico, las EME lo disminu-
yen prociclicamente.
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Economias de mercados emergentes
Economias avanzadas (EA) (EME)

Ado1 Ano2 AAo3 Afno4 Anob5 Aol Ano2 AAo3 Ano4 AAobs

o 295 614 916 1233 1560 114 277 246  3.84 476
(0.25) (0.36) (0.52) (0.85) (0.73) (0.41) (0.74) (0.88) (0.79) (1.03)
or 495 10.63 1858 2366 26.36 522 877 11.09 12.02 13.33

(0.74) (1.05) (1.94) (2.35) (2.60) (2.41) (4.04) (5.04) (4.51) (5.19)
003 060 067 073 060 024 -0.19 0.16 064  1.55

NPR

h (0.26) (0.34) (0.53) (0.70) (0.71) (0.47) (0.76) (0.81) (1.23) (1.57)
. 1.03 139 204 268 269 045 180 085 1.69 2.44
Bn (0.15) (0.26) (0.55) (0.68) (0.61) (0.68) (1.17) (1.41) (1.81) (1.49)
" 073 107 137 176 152 028 027 0.66 0.58  0.31
Bn (0.26) (0.36) (0.47) (0.58) (0.52) (0.22) (0.38) (0.51) (0.84) (0.74)
ey 039 122 196 197 224 035 074 149 170 3.78
(0.43) (0.75) (0.97) (1.19) (1.19) (0.86) (1.05) (1.30) (1.86) (1.62)

nerey 011 017 023 033 017 014 032 0.39 038 0.34
(0.06) (0.07) (0.08) (0.12) (0.12) (0.05) (0.11) (0.11) (0.13) (0.17)

prene -0.07 -015 0.12 022 014 005 0.10 0.10 011 063
(0.08) (0.10) (0.14) (0.17) (0.17) (0.19) (0.27) (0.32) (0.47) (0.43)

R2 073 084 085 086 088 046 046 047 050 0.54
Observaciones 125 125 125 124 110 152 151 151 147 132

Nota: Panel superior. Dinamica del PIB real per cépita en las EA y en las EME, a partir del afo previo a las recesiones
no financieras (lineas verdes) y financieras (lineas naranjas). La linea sélida muestra la trayectoria promedio de las
recesiones, mientras que la punteada muestra como se desvia cuando la recesién va precedida de una acumulacion
rapida de deuda. Panel inferior. Los errores estandar robustos, agrupados por pais, se incluyen entre paréntesis.




DINAMICA DEL GASTO DEL GOBIERNO
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Economias de mercados emergentes
Economias avanzadas (EA) (EME)

Afo1 AfAo2 AAo3 Ano4 AfAo 5 Afo 1 Ado2 AAo3 Ano4 Anob

o 091 195 267  4.03 6.40 -0.01 035 086 1.40  1.46
(0.12) (0.17) (0.29) (0.28) (0.35)  (0.13) (0.15) (0.19) (0.28) (0.35)
o 1.82 320 3.89 213 1.31 -0.04 -0.41 -041 -1.40 0.14

(0.30) (0.50) (1.40) (1.22) (1.25) (0.65) (0.67) (1.17) (1.66) (1.37)
-0.05 -0.03 0.02 -027 -0.42 007 -0.11 -023 -0.39 -0.18

h (0.11)  (0.21) (0.26) (0.29) (0.31)  (0.22) (0.27) (0.28) (0.40) (0.46)

. 012 0.02 019 -0.36 -051 -0.20 -0.48 -050 -0,34 -0.69

Bh (0.10) (0.16) (0.40) (0.22) (0.19)  (0.21)  (0.32) (0.34) (0.41) (0.51)

- 0.05 -0.13 -0.09 -0.11 -0.45 008  0.14 0.01 -0.09 -0.06

h (0.19) (0.21) (0.26) (0.25) (0.30)  (0.11)  (0.16) (0.17) (0.19) (0.22)

ey 026 017 -022 -0.36 0.21 020 -025 -029 -0.35 -0.36

(0.19) (0.23) (0.57) (0.59) (0.40)  (0.17) (0.27) (0.39) (0.37) (0.51)

NPRPU 0.02 -0.00 -0.02 -0.00 -0.10 0.01 0.07 007 005 0.07

" (0.04) (0.04) (0.05) (0.05) (0.06)  (0.02) (0.05) (0.04) (0.08) (0.07)

Fesy -0.09 -0.038 0.06 -0.02 —0.09 000 -0.09 -0.01 -0.01 -0.03

(0.04) (0.03) (0.11) (0.09) (0.10)  (0.04) (0.07) (0.09) (0.09) (0.13)

R? 060 0.69 0.66 0.64 0.71 0.51 053 053 045  0.46
Observaciones 125 125 124 123 109 152 152 151 147 132

Nota: Panel superior. Dinamica del PIB real per capita en las EA y en las EME, a partir del afio previo a las recesiones no
financieras (lineas verdes) y financieras (lineas naranjas). Lalinea sélida muestra la trayectoria promedio de las recesiones,
mientras que la punteada muestra como se desvia cuando la recesion va precedida de una acumulacion rapida de deuda.
Panel inferior. Los errores estandar robustos, agrupados por pais, se incluyen entre paréntesis.




En general, encontramos que la orientacién de
la politica fiscal puede actuar como un amplifica-
dordelos ciclos deuda-recesion, sobre todo enlas
EME. Nuestro andlisis utiliza el gasto publicocomo
variable sustituta de la politica fiscal discrecional,
que ciertamente no es del todo exdgena a la di-
namica del PIB. Por lo tanto, nuestros resultados
respecto al efecto del gasto publico sobre el PIB de-
berian considerarse mas bien un hallazgo de que
ambas variables estan correlacionadas mas que
vinculadas causalmente. No obstante, en nuestra
especificacion, la dinamica del PIB al principio se
ve afectada principalmente por el estallido de una
crisis bancaria. Por lo tanto, la cadena de causa-
lidad entre las grandes acumulaciones de deuda,
las recesiones mas profundasylas mayores reduc-
ciones en el gasto publico real es bastante clara
en nuestra especificacion. El inicio de la recesion
se origina en una crisis bancaria que es exdgena
al efecto del gasto publico sobre laeconomia. Las
reducciones en el gasto publico, porende, nosonla
fuerzaqueimpulsalasrecesiones, aunque induda-
blemente contribuyen a propagar el choque inicial.

4.2 ..IMPULSADAS POR RESTRICCIONES
FINANCIERAS MAS FUERTES

Enestaseccidénpresentamos evidenciaacercadel
mecanismo de transmisién entre laacumulacion de
deuday la orientacidn de la politica fiscal durante
las crisis en las EME. Nuestro objetivo es analizar
por qué los paises que caen en unarecesion finan-
ciera con mayor acumulacion de deuda tienden a
recortar mas el gasto publico real. En particular,
presentamos evidencia que sugiere que los pai-
ses que caen en una recesion financiera con una
acumulacién mas alta de deuda publicay privada
tienden a contraer mas el financiamiento del défi-
cit publico una vez que inicia la crisis y que, porlo
tanto, se ven obligados a contener mas el gasto pu-
blico. Esta evidencia es particularmente congruen-
te con nuestro analisis, pues las restricciones de
financiamiento de hecho serian mas contractivas

si el pais entra en una crisis con una mayor acu-
mulaciéon de deuda publica o privada.

El vinculo que deseamos destacar entre las
grandes acumulaciones de deuda por un lado y,
por el otro, las restricciones de financiamiento mas
contractivas y una mayor reduccion del gasto publi-
codurante las crisis, nos ayuda a comprender me-
jorla naturaleza prociclica de la orientacién fiscal
en las EME. No obstante, son necesarias algunas
aclaraciones. En primer lugar, nuestro resultado
sefala una orientaciodn fiscal prociclica durante
las crisis financieras y no en general. Gaviny Pe-
rotti (1997), por ejemplo, se concentran en la ex-
perienciade América Latinay argumentan que “la
prociclicidad de la politica fiscal en América Lati-
na estéa relacionada con una pérdida, durante las
malas rachas macroecondmicas, del acceso al
mercado que seria necesario para apuntalar una
politicafiscal mas anticiclica”. Esta interpretacién
no rifle con otras explicaciones de la prociclici-
dad fiscal en las EME. Por ejemplo, llzetzki (2011)
muestra como la presencia de sistemas politicos
polarizados puede explicar la orientacién procicli-
ca de la politica fiscal; mientras que Frankel et al.
(2013) encuentran evidencia de un vinculo causal
entre la calidadinstitucional y la orientacion fiscal.
No es inconcebible que los paises con sistemas
politicos sumamente polarizados y poca calidad
institucional sean mas proclives a acumular deu-
day pudieran, porlotanto, terminar con un acceso
mas limitado alos mercados financieros en épocas
desfavorables.

Pero, ¢cémo evaluamos si las restricciones fi-
nancieras fueron realmente mas contractivas du-
rante las recesiones financieras sobrecargadas
por una acumulacion excesiva de deuda antes de
la crisis? Con el fin de aportar evidencias al res-
pecto, seguimos a Gaviny Perotti (1997) y analiza-
mos el acceso a créditos oficiales de emergencia
durante las crisis financieras. La principal fuente
de crédito oficial de Ultimo recurso paralos paises
son los préstamos del FMI. Por lo tanto, volvimos a
realizar nuestras regresiones segun la ecuacion
3 utilizando como variable dependiente el uso del



crédito del FMI.'? Este mide la deuda neta por pagar
deun pais al FMI eincluye financiamiento normaly
excepcional mediante cualquiera de los servicios
financieros del FMI."3 La grafica 6 muestra que las
EME utilizan mas crédito del FMI, escalado por el
monto de la deuda publica antes de la fase des-
cendente delciclo pubi’p, sobre tododurante las re-
cesiones financieras.' Ademas, el uso del crédito
seraparticularmente mas alto con unaacumulacion
elevada de deudapublicay privada. Lo anterior su-
giere que, durante estos tipos de recesiones, las
necesidades de financiamiento del gobierno po-
drian no ser satisfechas con deuda del mercado.
Porlotanto, acudir al FMI erala unica fuente segu-
ra de financiamiento. Claramente, con una deuda
publica en aumento (gréfica 4) y sin acceso a los
mercados financieros, los paises no fueron capa-
cesde aplicar una politica fiscal anticiclica y tuvie-
ron que contraer el gasto.'

Nuestra evidencia hasta ahora pone de relieve
una diferencia importante entre las EME y las EA:
su capacidad para aplicar una politicafiscal antici-
clica durante las recesiones y crisis. Esto pudiera
estarrelacionado con ciertas diferencias institucio-
nales que vuelven a las EME mas proclives a acu-
mular deuda publica que restringe su respuesta
fiscal cuando estalla una crisis. En el caso de las

2 para las proyecciones locales, agregamos controles rezaga-
dos de la variable dependiente a nuestro conjunto de varia-
bles independientes.

3 También hemos realizado un ejercicio similar con los flujos
de capital netos como proporcion del PIB y encontramos que
todos disminuyen durante las recesiones financieras. Sin
embargo, los flujos de capital netos son una medida muy
imperfecta de las restricciones al financiamiento publico por-
que también incluyen créditos del FMI y flujos hacia el sector
privado.

4 La variable del lado izquierdo de la ecuacion 3 es igual a
AV, pm/ pub, ,. Al escalar la variable es posible una eva-
luacion razonable del monto del préstamo.

5 Esto no implica que el crédito del FMI condujera a un recorte
en el gasto. La hipétesis de contraste de que no haya finan-
ciamiento disponible probablemente habria dado por resul-
tado reducciones al gasto incluso mas grandes. La evidencia
muestra que los programas apoyados por el FMI tienen un
efecto neutro en el gasto en educacion y salud, una vez que
se controlan otros factores (Nozaki et al., 2011).

EA, Jorda etal. (2016) han destacado un mecanis-
mo de transmisién distinto, uno que actua princi-
palmente reduciendo la disponibilidad de crédito
durante unacrisis bancariay que ocasiona una cai-
daenlainversiéon. Unareduccionenel créditoyla
inversién no esincongruente con la interpretacion
de prociclicidad fiscal que hemos destacado. De
hecho, a continuacidn se presenta evidencia que
muestra que una caida en lainversidn es también
caracteristica de las crisis financieras de las eco-
nomias de mercados emergentes.

Como variable sustituta de la inversion anali-
zamos las series de cuentas nacionales para la
formacion bruta de capital fijo, que incluyen tanto
la inversion publica como la privada. Dada la ele-
vada volatilidad de lainversién privada en compa-
racion con lainversion publica, la formacion bruta
de capitalfijo esta determinada principalmente por
lainversién privada, cuya dinamicareflejaengran
medida las condiciones del mercado de crédito en
la medida que el financiamiento de capital nuevo
por lo general requiere de hacer uso del crédito.
Lagrafica7 muestra que, en efecto, los paises que
mas rapidamente acumulan deuda antes de una
recesion son aquellos con la reduccion mas ele-
vada en laformacion bruta de capital fijo en cuan-
to inicia la crisis. Este efecto es particularmente
significativo después de una gran acumulaciénde
deuda privada. Lo anterior confirma que la caida
del PIB después de las acumulaciones de deuda
antes de una crisis va acompafnada de una grave
disminucion del gasto en inversién, en sobre todo
en las EME.

En general, nuestra evidencia sugiere que los
mecanismos de transmision mediante los cuales
las grandes acumulaciones de deuda antes de una
crisisamplifican las recesiones enlas EME son algo
parecidos alos delas EAy algo diferentes. Son pa-
recidos en que la inversién disminuye considera-
blemente. Son diferentes en que larespuestade la
politica fiscal tiende a ser prociclica o, entérminos
mas generales, menos favorable que en las EA.



DINAMICA DEL CREDITO DEL FMI
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Economias de mercados emergentes
Economias avanzadas (EA) (EME)
Afo1 Anro2 Afro3 Ano4 Afobs Afdo1 AAo2 AfAo3 AhAo4 Afob
oY 0.54 0.81 0.81 0.13 0.47 0.01 0.33 0.60 1.21 1.48
(0.14) (0.24) (0.21) (0.19) (0.29) (0.54) (0.79) (0.74) (0.67) (0.33)
0F 1.13 0.25 1.37 2.23 3.07 3.41 6.07 5.78 6.25 5.56
(0.36) (0.60) (0.87) (1.28) (2.00) (1.14) (1.83) (1.68) (1.48) (1.39)
. -0.06 0.09 0.17 0.14 0.13 0.32 0.50 0.54 0.67 0.67
h (0.18) (0.31) (0.35) (0.23) (0.27) (0.28) (0.40) (0.42) (0.62) (0.84)
- 0.19 0.31 0.53 1.09 1.01 1.86 3.42 3.49 3.56 2.72
h (0.17) (0.28) (0.41) (0.40) (0.66) (1.07) (1.55) (1.42) (1.16) (0.53)
NPU 0.13 0.30 0.42 0.06 -0.05 0.06 0.06 0.10 0.26 0.24
Bn (0.19) (0.33) (0.83) (0.32) (0.36) (0.06) (0.10) (0.11) (0.20) (0.26)
o 0.03 0.03 0.22 0.16 0.43 0.40 1.05 1.29 1.54 1.62
(0.21) (0.31) (0.40) (0.84) (0.91) (0.57) (0.81) (0.74) (0.75) (0.61)
NPRPU —-0.01 0.03 0.08 0.06 0.01 —-0.01 -0,02 0.01 0.01 —-0.00
(0.05) (0.08) (0.07) (0.06) (0.08) (0.02) (0.02) (0.03) (0.04) (0.07)
FPRPU -0.09 -0.13 -0.07 -0.15 0.07 0.17 0.38 0.42 0.45 0.46
(0.04) (0.06) (0.07) (0.14) (0.17) (0.17) (0.24) (0.22) (0.22) (0.17)
R2 0.78 0.70 0.71 0.84 0.72 0.71 0.74 0.53 0.45 0.46
Observaciones 125 125 125 124 110 152 152 152 148 133

Nota: Panel superior. Dinamica del PIB real per capita en las EA y en las EME, a partir del afo previo a las recesiones no
financieras (lineas verdes) y financieras (lineas naranjas). La linea sélida muestra la trayectoria promedio de las recesiones,
mientras que la punteada muestra cdmo se desvia cuando la recesion va precedida de una acumulacion rapida de deuda.
Panel inferior. Los errores estandar robustos, agrupados por pais, se incluyen entre paréntesis.
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Economias de mercados emergentes
Economias avanzadas (EA) (EME)
Ano1 AAo2 AAo3 Ano4 Ano5 AAo1 Ano2 AhAo3 AAo4 Afos
Y -160 -199 -137 -0.84 -022 -0.46 -0.85 -0.05 -0.29 0.07
(0.09) (0.14) (0.18) (0.22) (0.26) (0.21) (0.26) (0.30) (0.46) (0.63)
oF -210 -451 -516 -558 -6.30 -282 -521 -522 488 -8.32
(0.28) (0.41) (0.43) (0.59) (0.85) (0.83) (1.08) (1.15) (1.55) (2.01)
. -0.05 -0.07 -0.10 -0.09 0.22 -0.63 -0.72 -0.58 -0.98 -0.59
Bh (0.09) (0.13) (0.15) (0.22) (0.29) (0.44) (0.39) (0.37) (0.51) (0.65)
- -0.01 -0.20 -030 -0.33 -039 -080 -1.17 -121 -123 -1.25
h (0.06) (0.07) (0.11) (0.15) (0.15) (0.36) (0.50) (0.52) (0.62) (0.77)
AU -0.12 -0.20 -0.47 -0.57 -0.64 0.07 -0.09 -0.24 -0.35 -0.25
h (0.08) (0.12) (0.13) (0.21) (0.31) (0.10) (0.11) (0.15) (0.25) (0.31)
;;—'PU 0.10 0.23 —0.02 -0.24 -0.22 0.37 -0.12 -0.50 -0.41 0.22
(0.15) (0.29) (0.33) (0.38) (0.41) (0.34) (0.44) (0.42) (0.46) (0.82)
NPRPU -0.00 -0.01 -0.05 -0.08 -0.10 0.02 0.05 0.04 -0.00 -0.00
(0.02) (0.03) (0.04) (0.06) (0.10) (0.02) (0.02) (0.04) (0.06) (0.06)
FRRPU —-0.01 0.04 0.02 0.03 -0.03 0.07 0.02 —-0.01 0.01 0.09
(0.02) (0.03) (0.03) (0.05) (0.06) (0.10) (0.11) (0.09) (0.10) (0.19)
R?2 0.83 0.83 0.78 0.70 0.68 0.69 0.64 0.59 0.49 0.41
Observaciones 124 124 124 123 108 134 130 129 118 110

Nota: Panel superior. Dinamica del PIB real per capita en las EA y en las EME, a partir del afio previo a las recesiones no
financieras (lineas verdes) y financieras (lineas naranjas). La linea sélida muestra la trayectoria promedio de las recesiones,
mientras que la punteada muestra como se desvia cuando la recesién va precedida de una acumulacion rapida de deuda.
Panel inferior. Los errores estandar robustos, agrupados por pais, se incluyen entre paréntesis.




5. CONCLUSIONES

n este estudio hemos utilizado un conjunto de datos amplio sobre
la deuda publicay privada con el fin de evaluar la relacién entre la
e aCcUmulacion de deuda en las épocas favorables y el desempefio
econdémico en las épocas desfavorables. Nuestro andlisis se concentrd
sobre todo en las economias emergentes debido a la poca evidencia de
que se dispone respecto al papel que desempefan las acumulaciones
de deuday, también, porque algunas de estas economias estan experi-
mentando una muy elevada acumulacion de deuda.

Encontramos tres resultados principales. Primero, la acumulacion de
deuda amplificalas recesionestanto enlas EME como enlas EA. En parti-
cular, laacumulacién superior al promedio de deuda publicay privada en
los afos previos a una recesion intensifica la magnitud y la duracién de
la caidadel PIB enlos siguientes cinco afios. Segundo, encontramos que
estos efectos son particularmente intensos en las EME, incluso cuando
las recesiones analizadas fueron sélo aquellas que siguieron a unacrisis
bancaria. Tercero, la politica fiscal es una fuente importante de heteroge-
neidad entre las EME y las EA. Mientras que las EA tienden a favorecer la
disminucion del gasto privado al aumentar el gasto publico durante una
recesion, las EME han tenido que contraer sus limites de endeudamiento,
lo que ha disminuido su capacidad para usarla politica fiscal para estabi-
lizar el ciclo econdmico. La diferencia en la orientacion fiscal de las EME y
delas EA es particularmente evidente cuando los paises caen enrecesion
con unaacumulacién mayor que el promedio de deuda publicay privada.

Nuestros resultados tienen importantes implicaciones de politica. Aun-
que resulta dificil evaluar cuanto es demasiado parala relacion deuda a
PIB, nuestra evidencia es bastante clara respecto al papel que desempe-
fa la acumulacidn rapida de crédito como un factor que lleva a una crisis
financiera. Ademas, yainiciada la crisis financiera, resulta dificil que una
economia emergente con una acumulacién excesiva de deuda publica
o privada antes de una crisis pueda recurrir al mercado financiero. Por lo
tanto, nuestros resultados destacan laimportancia de acumular deuda a
unritmo moderado y sostenible, y de crear colchones fiscales en épocas
normales para evitar la contraccion simultdnea del endeudamiento del
sector publicoy privado en épocas de crisis.

Aunque el panorama de los mercados emergentes esta cambiando ra-
pidamente y nuestra evidencia se basa en datos de los ultimos 60 afios,
creemos que nuestros hallazgos siguen siendo pertinentes para enten-
der los desafios actuales. De hecho, aunque algunas EME ultimamente
han mostrado una orientacién fiscal menos prociclica en épocas de nor-
malidad, no ha sido asi en la mayoria de los casos (Frankel et al., 2013).
Asimismo, al encarar una crisis financiera tras excesos financieros, la




mayoria de las economias emergentes probable-
mente seguiran sujetas a pocas posibilidades de
contraer deuda en el exterior y expuestas a fugas
de capitales. Dicho de otra manera, graduarse de
laintolerancia aladeuda podria serun proceso de
decenios oincluso siglos porque debe iracompa-
nado de reformas institucionalesy de unarestaura-
cién dela calidad crediticia (Reinhart et al., 2003).
Por dltimo, aunque algunas EME han acumulado
reservasinternacionales enlos ultimos anosylas

ANEXOS

ANEXO A: DATOS

han utilizado para contrarrestar la volatilidad del
tipo de cambio, es improbable que basten para
protegerse de fuertes salidas de capital y de inte-
rrupciones repentinas durante una crisis. En este
estudio hemos proporcionado cierta evidencia ini-
cial, pero se debe realizar mas investigacion para
tener una vision exhaustiva de las causas e impli-
caciones delasrecesionesy las crisis financieras
en las economias emergentes.

COBERTURA MUNDIAL DE LOS DATOS

Economias de mercado emergentes

M Economias avanzadas

Nota: el mapa muestra la cobertura mundial de paises del conjun-
to de datos, que se utilizé tanto en el analisis de proyecciones
locales como para la estimacion de los modelos probabilisticos.

Como variable sustituta de la deuda privada, utilizamos cifras de las
Estadisticas Financiera Internacionales (IFS) de los créditos bancarios
al sector privado (linea 22d en las IFS) para 36 economias avanzadasy
77 economias de mercados emergentes, a partirincluso de 1950y, en
promedio, desde 1964. Esta cobertura es mucho mas amplia que los da-
tos del Banco de Pagos Internacionales (BPI), generalmente utilizados,



los cuales abarcan 27 economias avanzadas y
14 economias emergentes. Los créditos incluyen
otras partidas, de poca cuantiarelativa, distintas
de los préstamos, como son valores y acciones,
derivados financieros y anticipos crediticios para
comercio. Conlaexcepciénde las acciones, estas
otras partidas forman parte de la deuda del sec-
tor privado. Sin embargo, la diferencia entre los
créditos y los préstamos generalmente suele ser
pequena. Los préstamos representaron, en pro-
medio, un 98% de los créditos bancarios en pai-
ses que presentaron formularios estandarizados
de declaracién de datos paralalFS en 2015 (para
los cuales existe una descomposicién entre los
préstamos y otras partidas). Los datos respecto
a la deuda del sector publico provienen de una
version actualizada de un conjunto de datos his-
téricos sobre deuda del FMI (Abbas et al., 2010).
El conjunto historico original fue actualizado con
datos sobre deuda publica en general obtenidos
delinforme Perspectivas de la Economia Mundial
(WEO) de abrilde 2015. Los datos abarcan 37 eco-
nomias avanzadas y 87 economias de mercado
desde 1940, en promedio. La gréafica 1 resume los
datos sobre deuda publica y privada como pro-
porcién del PIB. Toma promedios simples entre
las EME y las EA del crédito bancario y la deuda
publica a partir de 2002. Muestra patrones muy
diferentes enlos dos grupos de paises. Enlas EA,
la deuda privada empezé a disminuir después de
la crisis financiera mundial; en las EME, continué
incrementandose con rapidez. En estas ultimas,
la deuda publica también se incremento rapida-
mente después de dicha crisis, por lo que la ten-
dencia previa se invirtid. Estos datos sobre deuda
publicay privada se combinan con datos respecto
al PIB real per capita tomados de la base de da-
tos del WEO y se complementan con datos de los
Penn World Tables. Los datos sobre el gasto pu-
blico provienen de Mauro et al. (2015). Los datos
sobre créditos del FMI se obtuvieron de la base
de datos Financial Flows Analytics del FMI. Por
ultimo, los datos sobre formacion bruta de capi-
tal fijo provienen de la base de las IFS del FMI y

se complementaron, para unos cuantos paises,
con datos de la base de datos del WEO. El mapa
de la grafica A.1 muestra la cobertura de paises
de nuestro panel.

ANEXO B: INFORMACION ADICIONAL

En esta seccién presentamos informacién adicio-
nal sobre algunas variables clave utilizadas duran-
te todo el anélisis.

RESUMEN DE LAS ESTADISTICAS
PARA LAS VARIABLES DE DEUDA UTILIZADAS
EN LOS MODELOS DE PROYECCION LOCAL

Economias
Economias de mercados
avanzadas emergentes

AsPRY,, A;PUY,, APRY,, APUY,,

Cimas 125 125 152 152
Media 082  -0.71 030  -0.91
Dzz’gzgi:r" 4.25 3.54 2.45 5.29
95% 7.95 3.27 4.11 8.18
99% 15.61 6.07 723 14.94

Nota: esta lista muestra el resumen de las estadisticas para
las variables de deuda que se utilizaron, por lo menos una
vez, en los modelos de proyeccion local (ecuaciones 1y
3). Se incluye un pais genérico i en un tiempo p sélo si 1)
se dispone de todas las observaciones correspondientes
para las variables en ambos lados de la ecuacion, y 2) el
pais en cuestion ha experimentado al menos dos recesiones
en la muestra disponible.




LISTA DE CIMAS DEL CICLO ECONOMICO (7=P) UTILIZADAS EN LAS PROYECCIONES LOCALES

Economias avanzadas

Economias de mercados emergentes

Alemania

Australia

Austria

Bélgica

Canada
Corea

Dinamarca

Eslovenia
Espana

Estados Unidos

Finlandia
Francia
Grecia

Irlanda
Islandia

Israel
Italia

Japén

Luxemburgo
Noruega

Nueva Zelandia
Paises Bajos
Portugal

Reino Unido

Republica Checa

1966, 1974, 1980, 1992,
2001, 2008

1973, 1981, 1990, 2008

1974, 1977,1980, 1992,
2008, 2012

1974, 1980, 1992, 2007,
2011

1956, 1981, 1989, 2007
1979, 1997

1973, 1979, 1987, 1992,
2007, 2011

2008, 2011
1978, 1980, 1992, 2007

1956, 1969, 1973, 1979,
1981, 1990, 2000, 2007

1975, 1989, 2008, 2011
1974, 1992, 2007, 2011

1973, 1979, 1986, 1989,
1991, 2007

1974, 1982, 2007, 2011

1960, 1966, 1982, 1987,
1990, 1994, 2001, 2007

1988, 1990, 2000, 2008

1974, 1992, 2002, 2007,
2011

1973, 2007, 2010

2007, 2011

1977, 1981, 1987

1975, 1978, 1982, 2007
2001, 2008, 2011

1974, 1983, 1992, 2002,
2008, 2010

1957, 1973, 1979, 1990,
2007

2008, 2011

Argelia

Argentina

Barbados
Belice

Bosnia y Herzegovina
Brasil

Brunei

Colombia
Costa Rica

Chile

Ecuador
Gabodn
Guinea Ecuatorial

Hungria
India

Iran
Jamaica

Kuwait
Libano
Libia
Macedonia

Malasia
Marruecos

México

Panama

1996, 2008

1969, 1974, 1977, 1979,
1984, 1987, 1994, 1998,
2008, 2011

2000, 2008

2004, 2006, 2010, 2012

2008, 2011

1969, 1980, 2000, 2002,
2008

2006, 2011

1974, 1979, 1981, 1997

1974, 1979, 1984, 1990,
1995, 2000, 2008

1971, 1981, 1998, 2008

1998, 2008
1998, 2008
2005, 2008, 2012

2008, 2011
1970, 1973, 1975, 1978

2007, 2011
1999, 2001, 2007, 2011

1994, 1998, 2000, 2006,
2008, 2012

1998, 2001, 2004, 2010
1996, 2000

2008, 2011

1997, 2000, 2008

1996, 1998

1981, 1985, 1994, 2000,
2008

1957, 1973, 1979, 2000, 2008



Republica Eslovaca 1998, 2008 Paquistan 2000, 2008

Singapur 1997, 2000, 2007 Paraguay 1995, 1997, 2008, 2011
Suecia 1976, 1990, 2007, 2011 Peru 1975, 1981, 1984, 1987, 1991,
1997, 2000, 2008
Suiza 1974, 1981, 1990, 1994, 2001, Republica Dominicana 1977, 1981, 1983, 1987, 1989,
2008 2002, 2008
Serbia 2008, 2011
Seychelles 1993, 1998, 2000, 2007
Siria 1996, 1998, 2002
Sudafrica 1971, 1974, 1981, 1984, 1989,
1997, 2008
Tailandia 1996, 2008
Trinidad y Tobago 1991, 2008
Turquia 1977, 1979, 1982, 1988, 1990,
1993, 1997, 2000, 2007
Uruguay 1981, 1989, 1994, 1998
Venezuela 1970, 1974, 1977, 1984, 1988,

1992, 2008, 2012

Nota: la lista muestra las cimas (t=p) que se utilizaron, al menos una vez, para estimar los modelos de proyecciones
locales. Un pais genérico i en un tiempo p sélo se incluye si 1) se dispone de todas las observaciones correspondientes
para las variables en ambos lados de la ecuacidn, y 2) si el pais en cuestién experimenté al menos dos recesiones en la
muestra disponible. Los afos en cursivas son cimas financieras y el resto de los afios son cimas no financieras.

LISTA DE EPISODIOS DE CRISIS BANCARIAS (B,,=1) UTILIZADOS EN LOS MODELOS LOGISTICOS

Economias avanzadas Economias de mercados emergentes
Alemania 1977, 2008 Argelia 1990
Australia 1989 Argentina 1980, 1989, 1995, 2001
Austria 2008 Brasil 1963, 1985, 1990, 1994
Bélgica 2008 Colombia 1992, 1998
Canada 1983 Costa Rica 1987, 1994
Corea 1983, 1985, 1997 Chile 1976, 1981
Dinamarca 1987, 2008 China 1992, 1998
Eslovenia 2008 Ecuador 1981, 1998
Espafa 1977, 2008 Egipto 1980, 1990
Estados Unidos 1984, 1988, 2007 El Salvador 1989
Finlandia 1991 Filipinas 1981, 1983, 1997
Francia 1994, 2008 Guatemala 1990, 2001, 2006

Grecia 1991, 2008 Hungria 1991, 2008



Economias avanzadas Economias de mercados emergentes

Irlanda 2007 India 1993
Islandia 1985, 1993, 2007 Indonesia 1992, 1994, 1997
Israel 1977 Jamaica 1996
Italia 1990, 2008 Jordania 1989
Japoén 1992, 1997 Kazajistan 2008
Letonia 2008 Kuwait 1982
Luxemburgo 2008 Libano 1990
Noruega 1987, 1991 Malasia 1985, 1997
Nueva Zelandia 1987 Marruecos 1980, 1983
Paises Bajos 2008 México 1981, 1994
Portugal 2008 Panama 1988
Reino Unido 1974, 1984, 1991, 1995, 2007 Paraguay 1995, 2002
Republica Eslovaca 1998 Peru 1983, 1999
Singapur 1982 Polonia 1991
Suecia 1991, 2008 Republica Dominicana 1996, 2003
Suiza 1991, 2008 Rumania 1990
Rusia 1998, 2008
Sri Lanka 1989
Suazilandia 1995
Sudafrica 1977, 1989
Tailandia 1980, 1983, 1996
Tunez 1991
Turquia 1982, 1991, 1994, 2000
Ucrania 1998, 2008
Uruguay 1971, 1981, 2002
Venezuela 1978, 1993

Nota: la lista muestra los episodios de crisis bancarias (B,,=1) que se utilizaron, al menos una vez, para estimar los
modelos probabilisticos. Un episodio de crisis bancaria se incluye sélo si se dispone de las observaciones correspondientes
para las variables a ambos lados de la ecuacion.
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GLOBALIZACION EN LA PERIFERIA:
QUE SE GANA Y QUE SE PIERDE
EN LA POLITICA MONETARIA

Graciela Laura Kaminsky

1. INTRODUCCION

ace tiempo que los pros y contras de la globalizacién financiera

son tema de discusion. Entre los beneficios, tanto los académi-

cos como los profesionales subrayan que, con la globalizacion,
el capital fluye hacia el destino mas atractivo y, con ello, incrementa la
productividad y el crecimiento. No obstante, desde que la globalizacion
financiera se empezo6 a diseminar hace tres decenios, muchos han des-
tacado que los flujos de capital tienden a ser excesivos y llevan a crisis.
También destacan que los flujos de capital casi siempre son desenca-
denados por las politicas monetarias ciclicas en el centro financiero y
conducen a inestabilidad macroecondmica y a una politica monetaria
prociclica en la periferia, asi como a alta inflacion durante los episodios
de entradas de capital.

Lamayor parte de lainvestigacion sobre inestabilidad macroeconémi-
casolo se concentra en los episodios de flujos de entrada de capital.? Sin
embargo, para analizar las ventajas y los inconvenientes de la globaliza-
cionfinancieratambién necesitamos analizar los episodios de represion
financiera. Para analizartanto los episodios de represidn financiera como
los de globalizacion, analizo una muestra que abarca casi 60 afios e in-
cluye un grupo de paises latinoamericanosy asiaticos que han registrado

T Ver, por ejemplo, Carmen Reinhart y Vincent Reinhart (2008).
2 Ver, por ejemplo, Calvo, Leiderman y Reinhart (1996).

Departament of Economics, Universidad George Washington y NBER, <graciela@ gwu.edu>, <http://home.
gwu.edu/~graciela>. El CEMLA traduce y publica con la debida autorizacion el articulo “Globalization in
the Periphery: Monetary Policy: What Is Gained, What Is Lost”, en Central Banking in Times of Change,
Banco Central de Austria, Viena, Austria, diciembre de 2016, pp. 70-81. La autora agradece a Rafael
Lépez-Monti por su excelente apoyo en la investigacion.
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grandes entradas de capitales durante la globali-
zacion. La mayor parte de la investigacion sobre
inestabilidad macroecondmica durante los episo-
dios de globalizacién financiera se concentra en
las fluctuaciones de las reservas internacionales.
Yo haré lo mismo, pero con una modificacion. En
vez de concentrarme Unicamente en las reservas
internacionales, analizaré la evolucion del balance
delosbancos centralesy sucomposicion, asicomo
su relacion con la inflacion durante los episodios
derepresiony globalizacién financieras. Utilizando
estos datos, también analizaré sila globalizacién
financiera afectala credibilidad del banco central.

En la seccion 2, presento evidencia que indica
que los factores determinantes del crecimiento mo-
netarioy la evolucion de lainflacidony la credibilidad
cambian entre episodios de represion financieray
de globalizacién financiera. La pregunta es si hay
unarelacién causal de la globalizacion a la politica
monetariay la credibilidad. Aunque se requierein-
vestigar un mayor nimero de paises, la evidencia
en la seccion 3 sugiere que la globalizacién en la
periferia propicia mejores instituciones, indepen-
denciadel banco central, menos monetizacién del
déficit fiscal, una politica monetaria anticiclica y
mayor credibilidad del banco central. La seccion
4 contiene las conclusiones.

2. FLUCTUACIONES EN EL CRECIMIENTO DEL DINERO,

INFLACION Y CREDIBILIDAD

ara determinar si hay un patron de cambio a través del tiempo de
la inflacion, el crecimiento monetario y la credibilidad, separé los
episodios de represion financiera y los de liberalizacion financie-

ra (globalizacion) utilizando distintas medidas de jure de desregulacién.
Utilizo la base de datos recopilada conjuntamente con Sergio Schmukler.3
Esta base de datos crea un indice compuesto de liberalizacién financie-
ra que refleja la desregulacién del sector financiero, la cuenta de capital
y el mercado de valores del pais.* Complemento esta base de datos con
la medida de integracién financiera de Chinn e Ito (2008), que se basa
en informacion del informe anual del FMI sobre regimenes cambiarios,
Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions.

S Ver Kaminsky y Schmukler (2008).

4 La liberalizacion de la cuenta de capital se evallia con las regulaciones sobre los prés-
tamos externos tomados por instituciones financieras y no financieras nacionales, la
existencia de multiples mercados cambiarios y los controles a las salidas de capital. La
liberalizacion del sistema financiero interno se evalua analizando las regulaciones sobre
las tasas de interés de depdsitos y préstamos, la distribucidon del crédito y depdsitos en
moneda extranjera. Dado que las autoridades monetarias con frecuencia han utilizado los
cambios en los requerimientos de reservas para controlar el crédito bancario, el indice
de liberalizacion financiera también se basa en la evoluciéon de los requerimientos de
reservas como informacion adicional para evaluar el grado de restricciones impuestas a
la banca. La liberalizacion de los mercados de valores se evalua siguiendo la evolucion de
las regulaciones sobre la adquisicion de acciones.



Para analizarla evolucion de la composicion de
los activos de los bancos centrales, empleo da-
tos de las estadisticas financieras internaciona-
les (International Financial Statistics) que publica
esa misma institucién, asi como los datos propor-
cionados por los bancos centrales de un grupo de
nueve economias emergentes que han recibido
grandes cantidades de capital extranjero. Dado
que la muestra abarca casi 60 afios, algunos de
los paises en desarrollo originales ahora forman
parte del grupo selecto de naciones pertenecien-
tes ala OCDE. La muestra se concentra en dos re-
giones: América Latinay Asia oriental. Los paises
de América Latina son Argentina, Chile, Colombia,
Méxicoy Peru. Los paises de Asia oriental son Co-
rea, Malasia, Filipinas y Tailandia.

Descompuse el activo bruto de los bancos cen-
trales en activos en moneda nacional y extranje-
ra. También descompuse el activo nacional en
tenencia de deuda gubernamental y tenencia de
activos de bancos y de instituciones financieras
no bancarias. La proporcién de activos externos
en el balance de los bancos centrales cambia con
las fluctuaciones del tipo de cambio. Por lo tanto,
también estimé las variaciones en los activos bru-
tos delos bancos centrales debido a fluctuaciones
deltipo de cambio.® La grafica 1 muestra esta des-
composicion para dos de los paises en mi mues-
tra: Coreay México. Esta grafica muestracon una
linea café la tasa de crecimiento anual de los ac-
tivos brutos del banco central y, con una serie de
barras, sudesglose. Ambos paises muestrantasas
de crecimiento mas elevadas enlos primeros dece-
nios (el episodio de represion financiera). Durante
esos anos, enlatasade crecimiento de los activos
predomina el incremento en el acervo de activos
internos en poder del banco central. Para Corea,
el componente mas importante son los créditos a
instituciones privadas financieras y nofinancieras,
mientras que para México, predomina el crédito al
gobierno. Encambio, durante los ultimos decenios,

5 El activo externo de los bancos centrales se valda al tipo de
cambio del dia en el que se informa el activo bruto.

las variaciones en el activo de los bancos centrales
han consistido predominantemente de fluctuacio-
nes en los activos externos. Son, principalmente,
los decenios de globalizacién financiera. La des-
composicion en la gréfica 1 también muestra los
efectos de las fluctuaciones cambiarias sobre los
activostotales. Dado que los efectos de valuacion
no afectan alabase monetaria, sino Unicamente al
capital del banco central, analizo también la com-
posicién de los cambios en los activos del banco
central excluyendo los efectos de las fluctuacio-
nes cambiarias.

El cuadro 1 muestra esta descomposicion du-
rante los episodios de represion financiera y de
globalizacién financiera para los paises seleccio-
nados en Asiay América Latina. Las primeras cua-
tro columnas muestran la descomposicion durante
la globalizacion financiera. La tasa de crecimiento
promedio de los activos de los bancos centrales
durante este episodio es del 14%; de este, un 63%
se debe acambios enlasreservasinternacionales
(unatasade crecimiento anual promedio del 8.9%)
y el resto, a créditos al gobierno y a instituciones
privadas financieras y no financieras. En prome-
dio, la contribucion de las reservas internaciona-
les al crecimiento de los activos es mas cuantiosa
para nuestra muestra de paises de Asia oriental.
La contribucion mas elevada de activos internos
al crecimiento delbalance de los bancos centrales
de Argentina y de México refleja la monetizacion
de los déficits en los primeros episodios de libera-
lizacion en el decenio de los setenta y principios
de los ochenta que condujeron a la crisis de deu-
da en 1982y a la eliminacion de las medidas de
desregulacion durante lallamada década perdida
de los ochenta.

El episodio de represion financiera es bas-
tante diferente. En general, la tasa de expansion
de los activos de los bancos centrales es mucho
mas elevada en los paises de América Latina:
casi seis veces mas alta que latasa de expansion
durante la globalizacién. En gran parte, esta ex-
pansion se debe a la monetizacion de los déficits
presupuestarios. Es natural que la considerable
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expansion monetaria vaya acompafada de tasas
deinflacion mucho mas altas e incluso de hiperin-
flacion, como sucedié en Argentinay Peru. Conla
excepcion de Tailandia, la expansion monetaria
también es mas elevada en los paises asiaticos
bajo represion financiera. En Coreaylas Filipinas,
lamayoria de la expansién monetaria esta determi-
nada por el financiamiento al sector interno; en Co-
rea, porelcréditoalabancay al sector nofinanciero
y, en las Filipinas, también por el financiamiento
del déficit presupuestario. Sélo en estos dos pai-
ses es mucho mas elevada la inflacion durante la
represion financiera que durante la globalizacion
financiera. La inflacién en Malasia y Tailandia es
similar a la que registran durante la globalizacion,
y elincremento del dinero ocurre en consonancia
con la alta tasa de crecimiento de esos paises en
los primeros decenios.

Aunque en el cuadro 1 seindica que, en prome-
dio, lainflacion baja durante la globalizacién finan-
ciera, todavia no esta claro si ello se debe a una
tasa de crecimiento mas baja del balance del ban-
co central o si una menor inflacién también refleja
unamayor credibilidad del banco central. Desafor-
tunadamente, no se dispone de una serie de largo
plazo sobre las expectativas de inflacion para los
paises en la muestra. Por lo tanto, para evaluar si
la credibilidad mejora durante el episodio de glo-
balizacién financiera, aplico un método indirecto.
Sigo a Sargenty Surico (AER, 2011), quienes ana-
lizan elcambio de las correlaciones entre el creci-
miento del dineroy lainflacion para Estados Unidos
paravarios episodios enla muestra 1900-2005. La
cuestion que desean analizar es sila teoria cuan-
titativa del dinero se cumple, es decir, si el creci-
miento del dinero es directamente proporcional a
la inflacién. Como Lucas (1980), utilizan correla-
ciones de baja frecuencia porque la expectativa
es que la teoria cuantitativa sélo se cumple en el
largoplazo. Naturalmente, para que se cumpla, se
debe esperar que se mantenga la politica mone-
taria en vigor. Sargenty Surico descubrieron que
el coeficiente de regresion de la inflacion sobre el
crecimiento del dinero es sélo cercano a 1 en el

periodo de 1955-1975, pero es mucho mayor que
1 durante 1900-1928, mas pequefio entre 1929 y
1954 e incluso negativo de 1984 a 2005.

Sargent y Surico también se plantean la pre-
gunta de qué desencadena esos cambios en las
pendientes. Para responderla, estiman un mode-
lo DSGE tradicional con diversos choques exdge-
nosy reglas de politica monetaria y analizan silos
cambios en los parametros de la politica moneta-
riapueden explicarla pendiente cambiante. Estas
simulaciones indican que un cambio futuro creible
auna politica antiinflacionaria puede reducir dras-
ticamente estas correlaciones e incluso volverlas
negativas. Pero silaregla monetariaimplicaincre-
mentos persistentes en el crecimiento del dinero,
la correlacion aumenta a 1 oincluso a mas.

Como en Sargent y Surico (2011), estimo las
regresiones de inflacién sobre el crecimiento del
dinero a bajas frecuencias.® Sin embargo, en con-
traste con dichos articulos, yo no considero los
agregados monetarios amplios. En cambio, estimo
larelacion entre lainflaciony latasa de crecimien-
to de los activos del banco central. Los resultados
se muestran en la gréafica 2. Esta grafica muestra
los diagramas de dispersion de la inflacion filtrada
y del crecimiento filtrado de los activos del banco
central para episodios de represién y de globali-
zacidnfinanciera. Los circulos naranjas muestran
la combinacidn de tasa de crecimiento anual de
los activos e inflacidn durante los episodios de re-
presion financiera; los circulos verdes muestran
esta relacién para los episodios de globalizacién
financiera. Las lineas muestran la regresion de la
inflacion sobre las tasas de crecimiento de los ac-
tivos de los bancos centrales. Las lineas anaraja-
das muestranlalinea de regresién para el episodio
de represion financiera, mientras que las verdes
muestran la regresién para el episodio de globa-
lizacion financiera. B muestra el coeficiente de
esta regresion. De nuevo, utilicé el color naranja
paraidentificar el coeficiente durante la represién

6 Para estimar las correlaciones de baja frecuencia, aplico el
filtro de Hodrick-Prescott a ambas series.



BALANCE GENERAL DEL BANCO CENTRAL E INFLACION

Globalizacion

Represion financiera

Crecimiento

Crecimiento

en en
préstamos préstamos
al gobierno, al gobierno,
bancos e bancos e
Crecimiento instituciones Crecimiento instituciones
Crecimiento de reserva no Crecimiento de reserva no
Pais de activos  de divisas financieras Inflacion de activos  de divisas financieras Inflacién
Asia 11.9 10.1 1.8 4.0 16.3 8.8 7.5 7.8
Corea 12.6 10.9 1.8 3.5 22.0 54 16.6 11.3
Malasia 10.9 8.0 2.9 3.3 15.3 15.1 0.2 3.0
Filipinas 10.3 10.1 0.2 5.3 16.5 7.2 9.3 11.9
Tailandia 13.7 11.3 2.5 4.0 11.5 7.6 3.9 5.0
América 16.0 7.9 8.0 21.7 92.6 5.5 87.1 155.1
Latina
Argentina 26.3 4.7 21.6 58.1 182.9 4.3 178.6 238.2
Chile 5.4 5.3 0.1 9.1 121.2 4.1 1171 83.9
Colombia 9.9 8.8 1.1 11.2 21.0 6.4 14.6 18.4
México 19.6 8.0 11.6 13.6 30.1 2.9 27.2 31.4
Peru 18.6 12.9 5.7 16.7 107.9 9.9 98.0 403.5
Todos 141 8.9 5.3 13.8 58.7 7.0 51.7 89.6
los paises

Nota: las tasas de crecimiento de activos no incluyen cambios de valuacién.

financieray el verde para identificar el coeficiente
durante la globalizacion. Casitodos los coeficientes
durante los episodios de globalizacion financiera
son mucho mas pequefios que aquellos durante la
represiénfinanciera. En algunos casos,comoelde
Colombia, el coeficiente de regresion es negativo.
Estas estimaciones sugieren que, en plena globa-
lizacion, las autoridades monetarias reaccionaron
con mas fuerza a las presiones de inflacidén y su
credibilidad aumentd. Sélo los coeficientes de la
regresidn para Argentina son bastante similares
durante los episodios de represiény globalizacion.
Estas pendientes parecen reflejar los abandonos
frecuentes delaliberalizacion financiera: la repre-
sién financiera se elimina en 1977, se reintroduce

en 1982 después de la crisis de 1981, se elimina
a principios de los afos noventa y se reintroduce
nuevamente en los primeros afios de este siglo,
tras la crisis de 2001. En estos retornos a la re-
presion financiera, la politica monetariaregresa a
un régimen de predominio fiscal e incluso parece
conducir a una pérdida de credibilidad durante la
desregulacion financiera.

Elinterrogante es si la globalizacion financiera
en efecto genera credibilidad y estabiliza la poli-
tica monetaria o si las reformas realizadas antes
de la desregulacion de los mercados financieros
son larazon de las politicas de baja inflacidon y de
la credibilidad. Analizo dichas relaciones en la si-
guiente seccion.



CRECIMIENTO MONETARIO E INFLACION: RUPTURAS O CONTINUIDAD
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Notas: la grafica muestra diagramas de dispersion de
series filtradas de tasas de inflacién y crecimiento de
activos, asi como la linea de tendencias de la regresion
de la inflacién sobre las tasas de crecimiento de activos.
3 muestra el coeficiente de la regresion.

Los episodios de represion financiera se muestran en
anaranjado y los episodios de globalizacion financiera
se muestran en verde.

Inflacién con represion
Inflacién con globalizacién

Crecimiento de activos con represion
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3. LASECUENCIA DE LAS REFORMAS
Y LA GLOBALIZACION FINANCIERA

aconexionde laliberalizacion financieray las crisis enlos merca-

dos emergentes ha suscitado que muchos pongan en tela de jui-

ciolos beneficios de la globalizacién financieray recomienden la
imposicién de controles de capital. En general, el consenso es que de-
tras del vinculo entre las crisis y la liberalizacién esta la falta de buenas
instituciones tanto publicas como privadas. Porlo tanto, muchos llegan
ala conclusion de que los gobiernos deberian realizar las reformas en
secuencia: mejorar primero las instituciones gubernamentales y regu-
lar mejor las instituciones financieras nacionales, y luego , desregular
el sistema financiero y abrir la cuenta de capital. De lo contrario, sobre-
viene una crisis (ver, por ejemplo, Stiglitz, 2000).

No obstante, como argumentamos en Kaminsky y Schmukler (2008),
lapropuestade que laliberalizacion deberia suceder alas reformasins-
titucionales pudiera ser irrelevante si tales reformas nunca se aplican
antesde laliberalizacion, y solamente las reformas institucionales ocu-
rren principalmente como resultado de la desregulacion financiera. De
hecho, una abundante bibliografia académica indica que es muy dificil
que los gobiernos promuevan reformas en los paises con un sector fi-
nanciero reprimido y que la globalizacién financiera es la que desenca-
dena las reformas. Por ejemplo, Rajan y Zingales (2003) sefialan que
las empresas bien establecidas —y, por lo tanto, los funcionarios publi-
cos—engeneral se oponen alas reformas que promueven el desarrollo
financiero porque este propicia la competencia. Estas empresasincluso
podrian verse perjudicadas por el desarrollo financiero y la liberaliza-
cién porque implican mejores reglas de divulgacion y su cumplimien-
to (lo que disminuye la importancia de las garantias y la reputacion de
estas empresas), ademas de que permiten el ingreso de nuevos parti-
cipantes, aumentando la competencia y reduciendo los ingresos . Sin
embargo, estos autores indican que la oposicion a las reformas es tal
vez mas débil en las economias méas abiertas donde abundan los in-
tercambios comerciales asi como los flujos de capitales. En este caso,
el libre acceso a los mercados internacionales de capital permite a las
empresas mas grandes y conocidas obtener recursos en el exterior, de
ahi que apoyen mas las politicas que favorecen el desarrollo financiero
y laliberalizacién. Asimismo, Stulz (2005) muestra que la globalizacidn
financiera puede ocasionar una minimizacion del problema de doble
discrecionalidad, es decir, el incentivo tanto de gobiernos como de eje-
cutivos corporativos con informacion privilegiada para expropiar a los
inversionistas externos. Por ejemplo, al proporcionar una salida a los

7 El andlisis en esta seccién se basa en Kaminsky y Schmukler (2008).



inversionistas residentes, las fronteras abiertas
pueden “atar la mano incautadora del gobierno”.
La globalizacidn financiera también crea incenti-
vos para que las empresas mejoren su gobierno
corporativo: dado que tales reformas son costo-
sas, seramas probable que las empresas las efec-
tuen cuando sus costos sean compensados con
financiamiento externo menos gravoso.

Estos dos puntos de vista contrarios sugieren
interpretaciones distintas del comportamiento
cambiante de los agregados monetarios, la in-
flacion y la credibilidad. Si los gobiernos intro-
ducen reformas antes de desregular el sector
financiero y la cuenta de capitales, los cambios
en la politica monetaria, la credibilidad v la infla-
cién podrian ser consecuencia
de una mejoria generalizada en
las instituciones y no un efecto
delaglobalizacién financiera. Si
los cambios en las instituciones
no anteceden ala globalizacién
financiera y de hecho son pro-
movidos por el fin de la repre-
sién financiera, como sugieren
Rajany Zingales (2003) y Stulz
(2005), entonces los cambios en
la politica monetaria, lainflaciéon
y la credibilidad son propiciados
por la globalizacién financiera. Para analizar es-
tas hipotesis alternativas, en mi trabajo con Ser-
gio Schmukler (Kaminsky y Schmukler, 2008)
comparamos el momento de la liberalizacién fi-
nanciera y de las reformas institucionales. Con
este fin, recopilamos datos sobre la calidad de
las instituciones y sobre las leyes que rigen el
funcionamiento adecuado de los sistemas finan-
cieros. En ese articulo, la informacién sobre la
calidad de las instituciones se obtiene del indice
de estado de derecho publicado en la Internatio-
nal Country Risk Guide (ICRG). El indice evaluala
fortaleza y la imparcialidad del sistema juridico,
asicomo el respeto de laley. Asimismo, con el fin
de evaluar mejor el funcionamiento del sistema
financiero, utilizamos los datos de Bhattacharya

y Daouk (2002) sobre la vigencia y la aplicacion
de la legislacion sobre operaciones financieras
con informacion privilegiada. En el cuadro 2 se
muestran los resultados sefialados en dicho estu-
dio para 14 mercados emergentes, el cual muestra
las probabilidades de que la liberalizacion finan-
ciera ocurra si las reformas ya se han llevado a
cabo. En particular, en dicho estudio analizamos
silas reformas institucionales ocurren antes dela
liberalizacion parcial o total del sector financiero.
Silos gobiernos mejoran la calidad de las institu-
ciones antes de empezar a desregular el sector
financiero, cabria esperar la probabilidad de una
liberalizacidén parcial condicionada a una mejoria
institucional cercana a 1. En contraste, silalibera-
lizacion promueve las reformas,

dichas probabilidades serian de

casi 0. En este caso, cabria es-

perar que las probabilidades de
unaliberalizacion total estuvie-

ran condicionadas a una refor-

ma de las instituciones cercana

a 1, dado que la liberalizacion

total ocurre, en promedio, cinco

afosymedio despuésdeiniciar-

se la desregulacion financiera.

En elcuadro 2 se observa que

las reformas institucionales ocu-

rren mayormente después de iniciada la liberali-
zacion financiera. Las instituciones que protegen
los derechos de propiedad, identificadas con el
indice de estado de derecho, s6lo mejoran en un
18% de los casos antes de la liberalizacion par-
cial de los mercados financieros. De igual modo,
las instituciones que facilitan los contratos entre
ciudadanos, como se refleja en las leyes contra
operaciones financieras con informacion privile-
giada, parecen mejorar también después de ini-
ciada la liberalizacion financiera. Por ejemplo, si
bien en el 62% de los casos ya existian, antes de
iniciarse la liberalizacion financiera, leyes contra
las operaciones financieras con informacién pri-
vilegiada, este delito empieza a perseguirse ju-
dicialmente en s6lo un 11% de los casos. Llama



LIBERALIZACION FINANCIERA Y REFORMAS INSTITUCIONALES

Probabilidades de liberalizacion condicionales

Tipo de
liberalizacion
financiera

Existencia de leyes de
informacion privilegiada

Aplicacion de leyes de
informacion privilegiada

Mejoras en la ley y el orden

Liberalizacion 62 ¢
parcial

Liberalizacion
completa

Prueba de
hipétesis
(Valor-p)

Liberalizacion 0.17
parcial =

Liberalizacion

completa

18

0.08 0.02

Notas: este cuadro es una reproduccion de G. Kaminsky y S. Schmukler ficha, p. 133. Muestra la probabilidad de la
liberalizacion financiera condicional en la existencia y aplicacién de leyes de informacioén privilegiada y en mejoras
permanentes en la ley y el orden. La muestra incluye 14 paises en Asia y América Latina: Corea, Filipinas, Hong Kong,
Indonesia, Malasia, Taiwan, Tailandia, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, y Venezuela. 2, ®, © representan

el 10, 5, y 1 por ciento de significancia, respectivamente.

Fuente: “Short Run Pain, Long Run Gain: Financial Liberalization and Stock Market Cycles”, Review of Finance, vol. 12,

2008, pp. 253-292.

la atencidn que tanto las instituciones que prote-
gen los derechos de propiedad como las que re-
gulan los contratos s6lo mejoran de modo notable
después de la liberalizacién parcial de los mer-
cados financieros. Para cuando el sector finan-
ciero se ha liberado del todo (unos cinco afos y
medio en promedio, a partir de que inicia el pro-
ceso de desregulacion), el estado de derecho ha
mejorado en el 64% de los casos y las operacio-
nes financieras con informacién privilegiada se
persiguen judicialmente en el 44% de los casos.
Esta evidencia despierta dudas sobre la idea de
que los gobiernos en los mercados emergentes
tienden reformar las instituciones antes de em-
pezar a desregular el sector financiero. Y al con-
trario, la evidencia sugiere que la liberalizacién
propicia las reformas institucionales, como argu-
menta Stulz (2005).

Para complementar este resultado, también
analizo el momento en que mejoralaindependen-
ciadelbancocentral. Enlagrafica 3se muestrala
evolucion de la independencia del banco central
para una muestra similar de paises utilizada para
estudiar la secuencia de reformas y desregula-
cion en el cuadro 2.8 Los indices de independen-
cia del banco central provienen de Cukierman,
Webb y Neyapti (1992) y de Crowe y Meade (JEP,
2007). El llamado indice CWN de independencia
del banco central refleja la independencia juridi-
ca, ysederivade las medidas de independencia
del gobernador del banco central, la indepen-
dencia del banco central para formular politicas,
su mandato y el rigor de los limites en su crédito
al gobierno. Las estimaciones para los afos cin-

8 Los unicos indices de independencia de los bancos cen-
trales que faltan en la grafica 2 son los de Hong Kong y
Taiwan. Las fuentes utilizadas no informan la evolucion de
dichos indices.
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Nota: la grafica muestra el indice de independencia del
banco central de Cuckierman, Webb, y Neyapti (1992)
actualizada por Crowe y Meade (2007).

cuenta, sesenta, setenta y ochenta provienen
de Cukierman, Webb y Neyapti (1992). Crowe y
Meade (2007) ampliaron este indice para incluir
2003. Desafortunadamente, no existe informacion
respecto al decenio de los noventa. No obstante,
esta cifra sugiere que laindependencia se incre-
mentd significativamente enlos afios noventa en
la mayoria de los paises que componen la mues-
tra, después de que desregularon sus mercados
financieros y redujeron sus controles de capital.

4. REFLEXIONES

e haculpadoalaglobalizacion de la pérdi-

dadeindependencia de la politica moneta-

ria y de la inestabilidad macroeconémica
en la periferia emergente. También se ha argu-
mentado que, con la globalizacion, los ciclos de
expansiény contraccién monetaria en los centros
financieros desencadenan politicas monetarias
prociclicas en la periferia, lo que exacerba el ciclo
econdémico subyacente (el fendmeno de que “las
calamidades nuncallegan solas”). No obstante, la
evidencia presentada arriba sugiere que la globa-
lizacion ha producido mejores instituciones y po-
liticas en las economias en desarrollo. Asimismo,
las politicas monetarias enla periferia ahora estan
menos vinculadas al financiamiento de los déficits
presupuestarios. Lainflacion elevaday crénica ha
desaparecido en muchos paisesylos bancos cen-
trales gozan de mas credibilidad. Aunque durante
los episodios de globalizacion aun resultan afec-
tados los paises en la periferia por los cambios a
la politica monetaria motivados por el ciclo econé-
mico en el centro financiero, muchas economias
emergentes ya no estan interviniendo de manera
prociclica en el mercado cambiario. Como mues-
tran Végh y Vuletin (2012), con mejores institucio-
nes, los bancos centrales han podido superar el
miedo al tipo de cambio flotante y estan utilizando
la tasa de interés controlada por el banco central
para fines anticiclicos.
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No obstante, después de unos 30 afios de globalizacion financiera,
la opinidn publica esta cambiando de nuevo y muchos estan a favor de
reintroducir los controles de capital. En un mundo que esta avanzando
inexorablemente hacia la represion financiera, no deberiamos olvidar las
lecciones de los mercados emergentes.
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¢LA APLICACION PROLONGADA
DE UNA POLITICA MONETARIA
EXPANSIVA AUMENTA LA
VULNERABILIDAD FINANCIERA?

Stephen Cecchetti
Tommaso Mancini-Griffoli
Machiko Narita

1. INTRODUCCION

a estabilizacion del sistema econdmico y financiero ante la crisis
mundial ha requerido de acciones extraordinarias de labanca cen-
tral. Unamanera de caracterizar ala politica monetaria desde 2007
es una secuencia de acciones expansivas, primero basadas solamente
enlastasasdeinterés, y después en medidas de balance general. Lama-
yoria de los observadores concuerdan en que estas acciones resultaron
exitosas para reducir la gravedad de la desaceleracién econémica real,
evitando que una profunda recesion se transformara en una depresion
prolongada en gran parte del mundo. Pero como el periodo de relajacion
delapolitica se prolongé de trimestres a afios en las grandes economias
avanzadas, surgieroninquietudes sobre su efecto en la estabilidad finan-
cieray en las diseminaciones a través de las fronteras.
Estonoslleva aformulardos preguntas relacionadas entre si: primero,
¢larelajacion prolongada de la politica monetaria aumenta la vulnerabili-
dad del sistema financiero nacional? Y, segundo, ¢ la relajacion prolongada
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de la politica en Estados Unidos afecta las vulne-
rabilidades de los sistemas financieros en otras
partes del mundo?

Un simple trazado de datos sugiere una res-
puesta positiva a ambas preguntas. Examinamos
un conjunto integral de datos de empresas, cons-
tituidos por 994 instituciones financieras que co-
tizaron en bolsa en 22 paises durante el periodo
que abarca el primer trimestre de 1998 al cuarto
trimestre de 2014. Comenzando por el extremo su-
periorizquierdo enlagréfica 1, trazamos el apalan-
camiento promedio de las instituciones financieras
sobre el total del conjunto de datos (labarra verde)
asicomo el apalancamiento luego de un solo tri-
mestre de politica monetaria expansiva en el pais
deorigende lainstitucion (la barra café). El efecto
es minimo. Hacia el extremo derecho, trazamos el
apalancamiento promedio después de uno o dos
afios de un relajamiento prolongado de la politica
monetaria (las barras verdes y naranjas, respecti-
vamente). Es notable la diferencia entre la politica
monetaria expansiva por periodos prolongados,
en contraste con la de una sola vez. Paralos ban-
cos, el punto de referencia de apalancamiento es
10.5. Pero después de dos afios consecutivos de
relajamiento en la politica, el nivel se elevaa 12.5.
Las aseguradoras muestran también un marcado
aumento en el apalancamiento luego de un perio-
do extendido de relajamiento monetario: después
de dos anos, el apalancamiento de las empresas
medianas aumentade 6.5 a 7.4.

Elpanelinferior dela gréfica 1 informalos resul-
tados de este mismo calculo basado en la politica
expansiva en Estados Unidos. Esto es, sacamos a
las instituciones estadounidenses de la muestray
examinamos el efecto de la politica monetaria ex-
pansiva de la Reserva Federal por periodos pro-
longados sobre las companias financieras en los
21 paises restantes que integran la muestra. Los
resultados son llamativos, ya que el efecto parece
sermayor que el que tiene la politica del propio pais.

En el resto del articulo examinamos con mas
cuidado este vinculo y confirmamos la impresion
de la gréfica 1. El apalancamiento bancario y no

bancario, asi como otras medidas de vulnerabili-
dad de las compaiiias financieras, se incrementa
cuando mayor es el periodo de politica monetaria
expansiva tanto dentro del pais de una institucién
como en Estados Unidos. Mostramos que estos
efectos son estadistica y econdmicamente signifi-
cativos no sélo paralos bancos, sinotambién para
las instituciones financieras no bancarias, inclu-
yendo las aseguradoras, los bancos de inversion
y los gestores de activos.

Nuestros resultados ofrecen una mayor cuan-
tificacion de los canales que vinculan la politica
monetaria con la estabilidad financiera. Primero, el
hecho de que la politica monetaria expansiva con-
lleve un alza en el apalancamiento de todo el siste-
ma financiero es coherente conla presenciade un
canalde tomaderiesgos a partirde latransmision
de politica monetaria por medio de bancos e insti-
tuciones no bancarias.! Nuestros resultados para
los bancos se suman alabibliografiamas extensa
que muestra el efecto del relajamiento de la politi-
ca monetaria sobre los estandares de préstamos
y sobre la solvencia bancaria.? Son destacablesy
nuevos nuestros hallazgos para las instituciones
financieras no bancarias, y el descubrimiento de
que la relacién entre una persistente politica mo-
netaria expansiva y la vulnerabilidad de los ban-
cosy de lasinstituciones no bancarias parece ser
no lineal, con un incremento mas acelerado de la
conducta de toma de riesgos al comienzo del re-
lajamiento de la politica monetaria.

Segundo, nuestro analisis muestra que latoma
deriesgos por parte de las instituciones bancarias
ynobancarias responde enlamismadireccionala
politicamonetaria; esto contradice otros documen-
tos que muestran que la concesion del crédito por
parte delos bancosy de instituciones nobancarias

' Para una descripcion del canal de toma de riesgos, ver Borio

y Zhu (2012).

2 Ver Maddaloni y Peydro (2011), Dell'Ariccia et al. (2013),
y Jiménez et al. (2014) para resultados sobre el efecto de
la politica monetaria sobre los estandares de préstamos; y
Gambacorta (2009) y Altunbas et al. (2009) para estudios
sobre solvencia bancaria.
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Nota: los coeficientes de activos a capital antes y después de los periodos de flexibilizacién de la politica monetaria estan calculados
usando los cambios porcentuales de la mediana y los niveles de la mediana en cada industria. Primero se tomaron los niveles de
las medianas por empresa, y luego las medianas del nivel de la industria de las medianas por compafia. El panel A se basa en los
datos de 994 compainias financieras que cotizan en bolsa en 19 economias avanzadas mas Brasil, México y Sudafrica, desde el
primer trimestre de 1998 hasta el cuarto trimestre de 2014. El panel B se basa en una submuestra de las compafias financieras

fuera de Estados Unidos.

' La medida de la duracién en los paneles de la izquierda es el nimero de trimestres consecutivos de una caida en el promedio

mévil de ocho trimestres de la tasa a un dia.

2 La medida de la duracioén en los paneles de la derecha es el niumero de trimestres consecutivos de una caida en el promedio

mévil de rendimientos a dos afos.

Fuentes: Bloomberg, Datastream, Haver, Worldscope y calculos de los autores.
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responde endireccién opuestaalos cambiosenla
politica monetaria.® Nuestros resultados son co-
herentes con la sugerencia de que las empresas
aseguradoras y otras instituciones no bancarias
persiguen rendimientos nominales y por lo tanto
podrian asumir mayores riesgos cuando baja la
tasa deinterésy que los costos de financiamiento
menores reducen los problemas de agencia (con-
flictos de interés), orillando a que los bancos opten
por activos de mayor riesgo.*

Tercero, nuestro analisis ofrece las piezas fun-
damentales para un estudio mas rico sobrecémola
politica monetaria afecta la estabilidad financiera.
Posiblemente se necesite masinvestigacién para
establecer el vinculo entre el apalancamiento y
la gravedad de las crisis (como hacen Schularick
y Taylor, 2012, para el crecimiento del crédito).
Con esto, un analisis costo-beneficio similar al de
Svensson (2015) o del FMI (2015) podria ayudar
a los bancos centrales a decidir si se garantizan
tasas de interés mas altas para respaldar la esta-
bilidad financiera, a expensas de una pérdida del
producto y de unainflacién mas baja.

Las estimaciones de la diseminacion de la po-
litica monetaria expansiva de Estados Unidos so-
bre el resto del mundo son realmente novedosas.
La politica monetaria expansiva durante periodos
prolongados en Estados Unidos aumenta la vul-
nerabilidad de las empresas del sector financiero
en otros paises de manera casi similar a un relaja-
miento en su pais. Porlotanto, nuestros resultados
dan cuenta del debate acerca de laindependencia
dela politica monetaria en economias pequefiasy
abiertas, como ha sido examinado recientemente

3 Ver Den Haan y Sterk (2011), Nelson et al. (2015) y Her-
man et al. (2015) por pruebas sobre concesion de crédito
por parte de las instituciones bancarias y no bancarias que
se basan en datos sobre el flujo de fondos estadounidenses.

4 Ver, por ejemplo, los argumentos en Rajan (2006), Feroli
et al. (2014) y Morris y Shin (2014) sobre la busqueda de
rendimiento; y Agur y Demertzis (2013), Dell’Ariccia et al.
(2014) y Valencia (2014) sobre cémo menores costos de
financiamiento pueden reducir los conflictos de interés,
aumentando el apalancamiento y el grado de riesgo de
los activos bancarios.

en Rey (2014) y Obstfeld (2015). Sospechamos que
las reducciones de tasas de interés por periodos
prolongados en Estados Unidos tienen efecto so-
bre las companias financieras en otros paises por
dosrazones. Enprimerlugar, la politica monetaria
expansiva en Estados Unidos da lugar a salidas
de capital desde Estados Unidos, fendmeno que
algunos observadores han denominado liquidez
mundial.® Segundo, como una fraccién conside-
rable del comercio y de las finanzas mundiales se
denomina en ddlares estadounidenses, cuando
la Reserva Federal actua para relajar las condi-
ciones financieras en Estados Unidos, reduce los
costos mundiales de financiamiento. Nuestros re-
sultados suman evidencias de que, posiblemente
como consecuencia de un aumento de la globali-
zacion financiera, durante los Ultimos 25 afios han
aumentado las diseminaciones de la politica es-
tadounidense.®

Elrestodel presente articulo se organiza en cin-
co secciones. En la seccion 2 se presenta nues-
tras medidas del relajamiento de la politicay de la
vulnerabilidad de las instituciones financieras. En
las siguientes dos secciones se exponen nuestros
resultados, primero parala politica propia del pais
y luego para la politica de Estados Unidos. En la
seccién 5, examinamos la robustez de nuestrosre-
sultadosy consideramos algunas extensiones. La
seccion final contiene las conclusiones.

5 Bruno y Shin (2015) y Rey (2014) muestran que el relaja-
miento de la politica monetaria en Estados Unidos aumenta
el apalancamiento de los bancos internacionales.

6 Para un examen sobre el cambio en la fuerza de las dise-
minaciones de politica, ver Chen, Mancini-Griffoli y Sahay
(2014).



2. MEDIDAS DEL RELAJAMIENTO PROLONGADO
DE LA POLITICAMONETARIA Y DE LA VULNERABILIDAD
DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

fin de examinar el efecto del relajamiento prolongado de la poli-

ticamonetaria sobre la vulnerabilidad de las instituciones finan-

cieras necesitamos mediciones cuantitativas. Paralas primeras,
nuestro analisis empirico se basa en las tasas de interés; y para las ul-
timas en una medida de apalancamiento de las empresas. En esta sec-
cion describimos cémo calculamos cada uno de ellas. En el anexo 1 se
detallan definiciones y fuentes de los datos.

2.1 MEDICIONES DE UN RELAJAMIENTO PROLONGADO
DE LA POLITICA MONETARIA

Definimos la duraciéon del relajamiento de la politica monetaria como la
cantidad de trimestres consecutivos con recortes de las tasas de interés
basada en cuatro medidas: 7)latasanominal acorto plazo; 2)latasareal
a corto plazo; 3) los rendimientos de los bonos soberanos nominales a
dos afos; y 4) los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios. Cada
medida se toma como un promedio mévil de ocho trimestres para elimi-
nar los movimientos de alta frecuencia en las tasas de interés. Se define
como recorte en las tasas de interés de un trimestre al otro a una caida
en la media mévil calculada hasta el trimestre actual, en relacién con la
media mavil de un trimestre atras.” Esto es, para cada una de las tasas
de interés i mencionadas anteriormente, computamos la duracion D,de
la siguiente manera:

o [P+t si MA <MA,
1 o de otra manera,

1 . -
donde MA, = 5211 i._..,- Explicitamente nos enfocamos en las tasas del

mercado que pueden observarse inmediatamente, en contraste con las
desviaciones de las leyes de Taylor, la tasa de interés natural, u otros pa-
rametros, que se basan en variables no observables y que requieren de
fuertes supuestos.®

7 Es posible también otra medida sumando la extension, en contraste con el conteo de
instancias, de caidas consecutivas en las tasas de interés. Volvemos a esta medida conti-
nua en la seccion donde se aborda la robustez y hallamos que no varian los resultados.

8 Para la encuesta y los debates sobre especificaciones varias de las reglas de Taylor de
tasas de interés, ver Taylor (1993, 1999), Orphanides (2001), Carare y Tchaidze (2005),
Rudebusch (2005), Christiano et al. (2010), y Nikolsko-Rzhevskyy y Papell (2013). Sobre
la tasa de interés natural, ver Laubach y Williams (2003) y Wu (2005).



PERIODOS DE FLEXIBILIZACION DE LA POLITICA MONETARIA PERSISTENTE EN ESTADOS UNIDOS

1 Basada en la tasa corta

2 Basada en la tasa corta real

2 -
3 Basada en el rendimiento a dos
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Nota: con base en datos de Estados Unidos del primer trimestre de 1998 al cuarto trimestre de 2014. Los trimestres resaltados
sefalan los periodos de trimestres consecutivos de flexibilizacion de la politica monetaria con base en la definicién de cuatro

variables (nuestras medidas de duracion).

Fuentes: Bloomberg, Datastream, Haver y célculos de los autores.

Nuestro indicador de duracion elegido se basa
enlos rendimientos de los bonos soberanos ados
afos. Si bien la tasa de interés a corto plazo es
uno de los indicadores de politica monetaria mas
ampliamente usado, resulta menos informativa
unavez que alcanza el limite inferior cero. Duran-
te episodios recientes de politica monetaria no
convencional basados en la flexibilizacién cuan-
titativa o en los mensajes del banco central sobre
la orientacion de la politica monetaria, la tasa de
los bonos soberanos a mas largo plazo resulta
una mejor medida de la postura de politica.® Sin
embargo, los rendimientos de bonos a diez afios
son menos sensibles a los impulsos de la politica
monetaria, en especial antes de la crisis financie-
ra mundial. Las tasas de interés a dos anos ofre-
cen, de esta manera, un indicador equilibrado de
la politica monetaria.°

Para un debate sobre cémo actua la politica monetaria no
convencional sobre las tasas a largo plazo, ver, por ejemplo,
Gagnon et al. (2011), Wright (2012), Swanson y Williams
(2014) y Chen, Mancini-Griffoli y Sahay (2014).

10 para otros estudios que utilizan los rendimientos a dos afos
como indicador de la politica monetaria, ver Gilchrist et al.
(2014) y Gertler y Karadi (2015), por ejemplo.

Lagrafica2ilustralos periodos de relajamiento
de la politica monetaria en Estados Unidos deter-
minados porcada una de nuestras cuatro medidas.
Usamos datos trimestrales desde 1998 a2014. No-
tamos que las medidas son bastante similares en
lostiempos que marcan. Todas muestran ciclos de
flexibilizacién a fines de los afios noventa, asocia-
dosconlacrisisde Asia, el colapso del Long-Term
Capital Managementy elincumplimiento de pagos
de Rusia; acomienzo de los afios 2000, relaciona-
do conlaexplosion de laburbuja de las empresas
puntocom; y en el periodo 2007-2009 durante la
crisisfinancieramundial. Se usa el mismo proceso
paragenerar series similares paracadaunodelos
21 paises restantes en nuestra muestra.

Elcuadro 1 presenta unresumen estadistico de
la duracién del relajamiento de la politica monetaria
en todos los 22 paises'! de nuestra muestra. Por
ejemplo, con base en nuestro indicador elegido, la

™ | a muestra de paises se compone de 19 economias avanza-
das (Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea,
Espafa, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Italia, Japon, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia y
Suiza) y tres economias de mercados emergentes (Brasil,
México, y Sudafrica).



RESUMEN ESTADISTICO DE LAS MEDIDAS DE DURACION DEL RELAJAMIENTO
DE LA POLITICA MONETARIA

Percentil Percentil Percentil Cantidad de
Cantidad de trimestres consecutivos con ... 25 50 75 Méaximo  observaciones
Baja en el promedio movil de
Tasa a corto plazo 3 6 10 37 857
Tasa real a corto plazo 2 5 9 26 695
Rendimientos a dos afios 3 6 10 25 843
Rendimientos a diez afios 4 8 14 33 892

Nota: con base en datos por pais desde 1998t1 a 2014t4. Los datos abarcan a 22 paises (19 economias avanzadas,

mas Brasil, México y Sudafrica).

Fuentes: Bloomberg, Datastream, Haver y calculos de los autores.

medida del rendimiento a dos afios (denominado
rendimientos Y2), hallamos que la duracién media
de un periodo de relajamiento de la politica mone-
tariaes de seistrimestres. En unos pocos casos, la
duracion puede ser muy larga, considerando que
la duracion en el percentil 75 es menos de cuatro
afos paratodas las medidas.

Comotres de nuestras medidas se basanenlas
tasas de interés nominal, hay riesgo de que nues-
tras medidas de duracién estén determinadas por
las caidas de la inflacidn, y por lo tanto no repre-
sentan periodos de politica expansiva. Sibien mu-
chas economias avanzadas han experimentado
caidas considerables en la tasa de inflacion des-
de el decenio de los ochenta, en la mayoria de los
casos estas tendencias desinflacionariasllegaron
a su fin a principio de los noventa.'? Ademas, las
series construidas con cortes consecutivos enlas
tasas nominales son similares a las basadas en
los recortes de las tasas reales (gréafica 2). Nues-
tras medidas deberian, por lo tanto, registrar con
exactitud la expansion monetaria.

12 \er Pehnelt (2007).

2.2 MEDIDAS DE VULNERABILIDAD DE LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

Al recurrir a la informacién de las instituciones fi-
nancieras, elaboramos diversas medidas de vul-
nerabilidad, si bien el texto principal se enfoca en
el apalancamiento. La seccidn que aborda la ro-
bustez ofrece dos medidas alternativas: una que
da seguimiento al perfil riesgo/rentabilidad de las
empresas (con base en el rendimiento del capital
ajustado por el riesgo), y el segundo su solvencia
(con base en el puntaje Z). Los resultados no re-
gistran cambios cualitativos cuando se usan estas
medidas alternativas. El apalancamiento desem-
pefia un papel clave en la amplificaciéon de los cho-
ques, y es la base para las diversas medidas del
riesgo sistémico.'® Para las compafias financie-
ras, el apalancamiento es un simple indicador de
la fraccion de los activos de una empresa que se

13 Las referencias clasicas a la relacion de la deuda con
el mecanismo de amplificaciéon son Bernanke y Gertler
(1995) y Kiyotaki y Moore (1997). Para una exposicion so-
bre la relacion entre el apalancamiento, el riesgo sistémico
y la crisis financiero, ver Adrian y Shin (2009, 2010), Acha-
rya et al. (2012), Gourinchas y Obstfeld (2012) y Schular-
ick y Taylor (2012).



COEFICIENTE DE APALANCAMIENTO POR INDUSTRIA FINANCIERA

Cantidad de
Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75 observaciones
Bancos 6.5 10.5 19.7 245
Aseguradoras 3.2 6.5 12.6 122
Bancos de inversion 3.2 4.5 12.2 47
Gestores de activos 1.2 1.5 2.1 124
Bienes raices 1.6 2.0 2.6 370
Otras entidades financieras 1.5 2.6 5.2 86

Nota: los célculos se basan en datos de panel incompletos para un total de 994 compaiias financieras que cotizaron
en bolsa en 22 paises (19 economias avanzadas mas Brasil, México y Sudafrica) de 1998t1 a 2014t4. Para evitar

el exceso de representacion de las empresas con mas observaciones, se calculan los percentiles industriales
(presentados en las tres primeras columnas) a partir de las medianas de las empresas

Fuentes: Datastream, Worldscope y calculos de los autores.

financian por sus pasivos no patrimoniales, y por
lo tanto por el financiamiento externo. El mayor
apalancamiento, que puede provenir de una ma-
yortomade riesgo, indica una mayor obligacion fi-
nanciera, lo cual implica una mayor vulnerabilidad
aun choque adverso.'

Los niveles de apalancamiento, definidos como El apalancamiento
activos a capital, difieren entre las industrias finan- ~
cieras. El cuadro 2 presenta un resumen estadis- desempena e
tico de nuestro conjunto de datos de casi 1,000 papel clave en la
compaiiias financieras que cotizaron en bolsa en amplificacién de
22 paises en el periodo 1998t1 a 2014t4. Dividimos los choques, y es
los datos en seis grupos de la industria usando la la base para las
clasificacion estandar de la industria mundial (Glo- . .
bal Industry Classification Standard) de MSCly de dIV? B8 med,lda_'s
Standard & Poor’s: empresas aseguradoras, ban- del rnesgo sistemico
cos de inversién, gestores de activos, empresas
inmobiliarias y otras. La tasa media de apalanca-
miento varia de 1.5 para los gestores de activos a
10.5 para los bancos.'®

" Dell’s Aricia et al. (2014) muestran que el mayor apalanca-
miento bancario implica una mayor toma de riesgos en el
marco de pasivos limitados.

15 Estos calculos no se ponderan por el tamano de los activos.

140 M Boletin | CEMLA | abril-junio de 2017



3.EL EFECTO DEL RELAJAMIENTO DE LA POLITICA MONETARIA
EN EL PAIS DE ORIGEN

hora nos enfocamos a un examen empirico general del efecto

delaaplicacién prolongada de una politica monetaria expansiva

sobre el apalancamiento. La correlacion positiva incondicional
entre el apalancamientoy las caidas persistentes de las tasas de interés
que se muestran en la gréfica 1 podrian ser el resultado de una serie de
factores. Intentamos considerar estos factores con una combinacién de
variables macroecondémicas y especificas de las empresas en nuestro
analisis de regresion. Especificamente, estimamos la siguiente regresion
para cada una de las seis categorias industriales:

In(Yikr) =ay+ oDy + BXq +Cy +E4y,

paralaempresaienel pais kenuntiempo t. EImodelo relaciona el apalan-
camiento de las compafiias financieras (Y,,) conladuraciéndelapolitica
monetaria expansiva dentro de un pais (D,, ) medida como lacantidad de
trimestres consecutivos de caida en las tasas de interés del pais i. Lare-
gresidn nos permite tomar en cuenta otras variables macroeconémicas
(rezagadas) (ka) que podrian afectar potencialmente el apalancamiento.

Incluimos el crecimiento real del PIB para registrar los cambios en los
ingresosy enlaconfianza, el crecimiento del indice de precios bursatiles
para tomar en cuenta el costo de financiamiento del capital, y el efecto
de valuacién automatica sobre el apalancamiento a partir de los precios
bursatiles,'® un indice de volatilidad para considerar el grado de incerti-
dumbre de los mercados financieros, y una calificacion de los bonos so-
beranos para considerar el riesgo soberano real o percibido. Para tomar
en cuenta las diferencias estructurales entre las seis industrias y los 22
paises, tales como las diferencias en los modelos de negocio, en las re-
gulaciones nacionales y las practicas contables, incluimos un conjunto
de efectos fijos (C,,) -

Elcuadro 3 presentalosresultados de la ecuacién 2 para cada industria
estimada con base en el relajamiento de la politica monetaria en el pais
delaempresa. Encadacaso, paracada medidade laindustriay de ladu-
raciéon, presentamos el efecto estimado de un incremento en la duracién
delrelajamiento monetario por un trimestre. Nos enfocamos nuevamente
en la medida de la duracidn que creemos que registra con mayor exacti-
tud la expansién monetaria durante toda la muestra: las caidas consecu-
tivas en el promedio mévil de latasa a dos anos (la tercera fila del cuadro

16 Adrian y Shin (2010) sefalan que, si el resto se mantiene sin cambios, el apalancamiento
decaeria cuando sube el precio de las acciones.



EFECTOS MARGINALES DE LA DURACION DEL RELAJAMIENTO MONETARIO
EN EL PAIS DE LAS EMPRESAS SOBRE EL APALANCAMIENTO

Cantidad de trimestres consecutivos

Bancos de Gestores

con caida en el promedio mévil de: Bancos Aseguradoras inversion de activos Inmobiliarias Otros
Tasa a corto plazo 0.15° 0.08° 0.06° 0.012 0.02° 0.02
Tasa real a corto plazo 0.08 0.092 -0.0 0.01 0.01¢ 0.01
Rendimientos a dos anos 0.192 0.082 0.082 0.01¢ 0.00 0.02
Rendimientos a diez afnos 0.10° 0.04° 0.06° 0.00 0.00 0.00
Mediana (P/E) 10.5 6.5 4.5 1.5 2.0 2.6

Nota: el cuadro muestra el efecto marginal estimado de un trimestre adicional de aplicacién de una politica monetaria

. . . . . d L
expansiva sobre el coeficiente de apalancamiento de activos a capital (0Y /0D = o, -Y™") . La duracién es
la cantidad de trimestres consecutivos con una caida en el promedio mévil de la tasa de interés especificada. La

estimacion se realiza por industria, usando datos de panel incompletos de aproximadamente 1,000 empresas en 22
paises desde 1998t1 a 2014t4. Los errores estandar se calculan con los errores estandar de Driscoll y Kraay (1998),
que resisten la heterocedasticidad, asi como las dependencias transversal y temporal. 2 indica significancia de un 1%,

®de un 5%, y ° de un 10 por ciento.

Fuentes: Bloomerg, Datastream, Haver, WEO, Worldscope y estimaciones de los autores.

3). Vemos que un trimestre adicional de expansion
monetaria incrementa el apalancamiento del ba-
lance generalbancarioen 0.19, elapalancamiento
delas empresas aseguradorasy el apalancamien-
to de los bancos de inversién en 0.08 y el apalan-
camiento de los gestores de activos en 0.01. Las
estimaciones son significativamente diferentes de
ceroal niveldel 1% enlas primeras tres industrias,
y al nivel del 10% en la cuarta. Para poner estos
numeros en perspectiva, vale recordar que en el
cuadro 2 el apalancamiento medio para los ban-
cos en nuestra muestra es de 10.5, porlo tantoun
trimestre adicional de relajamiento monetario in-
crementa el apalancamiento en aproximadamen-
te un 2 por ciento.

Lagrafica 3ilustralos mismos resultados, usan-
do graficamente el indicador de una tasa a dos
afos. Aqui, para cada indicador y para cada gru-
poindustrial, trazamos el efecto estimado en cada

industria de trimestres adicionales de aplicaciénde
una politica monetaria expansiva en el pais donde
estan establecidos. Paralos bancos, por ejemplo,
vemos que dos afios de persistente relajacién in-
crementan el apalancamiento, en promedio, de
10.5a12.0, casi la misma cantidad que en las re-
laciones incondicionalesilustradas en la grafica 1.

Es necesario ser cautos al momento de inferir
las implicaciones macroecondmicas del aumen-
to del apalancamiento. Por un lado, este aporta
pruebas sobre cuan convencional intenta ser la
politica de estabilizacién. Esto es, la politica mo-
netaria expansiva tiene como finalidad impul-
sar la actividad econémica real al hacer que las
personas asuman riesgos que anteriormente no
estaban dispuestos a correr. Por otra parte, sin
embargo, el mayor apalancamiento de las com-
pafias financieras podria aumentar la probabili-
dad de una crisis financiera.



EFECTO ESTIMADO DE LA DURACION DE LA FLEXIBILACION DE LA POLITICA MONETARIA NACIONAL
SOBRE EL APALANCAMIENTO

13 8
Bancos 7
12y T 12.0
- 7
11
10 + T T 6 T : \
Antes Después Después Antes Después Después
de un afio de dos anos de un afio de dos anos
6 1.65
Banca de inversion Gestores de activos
5
4 + 1
Antes Después Después Antes Después Después
de un afno de dos afos de un afo de dos anos
2.1
Inmobiliarias 3.2 Otros
201 e
1.95 __ccmem==" 1,96 . 196 2.7
———— ST T T -
1.9 : — . 2.2 : : .
Antes Después Después Antes Después Después
de un aho de dos afios de un afo de dos afios

Nota: los coeficientes de apalancamiento de activos a capital antes y después de los periodos de flexibilizacion de la politica
monetaria estan calculados usando los coeficientes estimados y las medianas en cada industria. La duracion es el numero de
trimestres consecutivos con una caida en el promedio moévil del rendimiento a dos afios de los bonos. La estimacion se realizé por
industria, usando un panel de datos incompleto de cerca de 1,000 companias de 22 paises del primer trimestre de 1998 al cuarto
trimestre de 2014. Las lineas punteadas en verde indican intervalos del 90% de confianza. Los errores estandar estan calculados
como errores estandar de Driscoll y Kraay (1998), los cuales son robustos para heterocedasticidad, asi como dependencia transver-
sal temporal.
Fuentes: Bloomberg, Datastream, weo, Worldscope y estimaciones de los autores.
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4.EL EFECTO DEL RELAJAMIENTO DE LA POLITICA MONETARIA
ENESTADOS UNIDOS

hora examinamos el efecto de la aplicacion prolongada de una

politica monetaria expansiva en Estados Unidos sobre las compa-

fiias financieras de cualquier parte del mundo. Como se mencio-
no, este andlisis esta motivado por unabibliografia creciente que sugiere
que la politica expansiva en grandes economias avanzadas afecta los
flujos de capital, los precios de los activos, el crecimiento del crédito y el
apalancamiento del sistema financiero en otros paises.

A fin de estudiar el efecto de diseminacion de la politica monetaria de
Estados Unidos, hacemos dos cosas: quitamos de nuestra muestra a
las empresas estadounidenses y agregamos a la ecuacion 2 la duracion
de la aplicacion de politicas monetarias expansivas en Estados Unidos.
Esto es, estimamos:

_ US R US
In(YikI) =, +a,D, +a” D" + BX  +Cy gy

donde k incluye atodos los paises en nuestra muestra excepto a Estados
Unidos, y se definen todas las variables como se detalla en la seccion 3.

Los resultados sugieren que los periodos prolongados de una politi-
ca monetaria expansiva en Estados Unidos aumentan el apalancamien-
to deinstituciones bancarias y no bancarias en otros paises. Esto ocurre
aun cuando se considere la politica monetaria nacional de cada pais.
Los resultados se presentan en el cuadro 4 y se ilustran en la gréfica 4.
En el caso de nuestra medida de duracidn favorita, basada en lastasas a
dos afnos, los efectos del relajamiento monetario en Estados Unidos son
iguales a los de una politica monetaria expansiva en cada pais para los
bancos de inversion y los gestores de activos, mayores para los bancos
omucho mayores para el resto de las empresas financieras. Ademas, los
efectos de la duracion de la politica en cada pais se mantienen en suma-
yoria sin cambios con respecto al conjunto anterior de regresiones que
no consideran explicitamente la politica de Estados Unidos. Esto impli-
ca que los efectos de la politica estadounidense pueden sumarse a los
efectos directos de la politica monetaria de cada pais. Cuando los ciclos
de negocio estan correlacionados, la politica monetaria estadounidense
y la interna trabajaran de manera conjunta para ampliar los vaivenes de
la vulnerabilidad del sector financiero.

Consideramos que el efecto en el exterior de la politica estadouniden-
se posiblemente sea una consecuencia de dos factores relacionados. En
primer lugar, los recortes consecutivos en las tasas de interés de Esta-
dos Unidos producen salidas de capital que alivian las restricciones de
financiamiento y potencialmente incrementan el precio de los activos,



EFECTOS MARGINALES DE LA DURACION DEL RELAJAMIENTO MONETARIO
EN ESTADOS UNIDOS Y EN CADA PAIS

Bancos Gestores
de de
Bancos Aseguradoras inversion activos Inmobiliarias Otros
Tasa a corto plazo
Duracién en Estados Unidos 0.18 0.132 0.01 0.01° 0.02° 0.04°
Duracion en un pais 0.272 0.04 0.08° 0.012 0.022 0.01
Tasa real a corto plazo
Duracion en Estados Unidos 0.28 0.10° 0.06 0.01 0.02° 0.04°
Duracion en un pais 0.01 0.092 -0.09 0.00 0.01 0.00
Rendimientos a dos afnos
Duracién en Estados Unidos 0.36° 0.10° 0.10° 0.012 0.022 0.042
Duracion en un pais 0.222 0.05° 0.112 0.01° 0.00 0.00
Rendimientos a diez afios
Duracion en Estados Unidos 0.02 0.08° —-0.03 0.00 0.01 0.01
Duracion en un pais 0.252 0.05° 0.102 0.012 0.01 0.00
Mediana (P/E) 15.9 8.2 5.8 1.4 2.1 2.4

Nota: el cuadro muestra los efectos marginales estimados de la duracion de la aplicacion en Estados Unidos y
en otros paises de una politica monetaria expansiva sobre el coeficiente de apalancamiento de activos a capital

d i . . ) .
(@Y /D =a-Y™, donde a = a, o o en la ecuacion 3). La duracién es la cantidad de trimestres consecutivos

con una caida en el promedio mévil de la tasa de interés especificada. La estimacién se realiza por industria, usando
una muestra de nuestros datos de panel que excluye a Estados Unidos desde 1998t1 hasta 2014t4. Los errores
estandar se calculan con los errores estandar de Driscoll y Kraay (1998), que son resistentes a la heterocedasticidad,

asi como a la dependencia transversal y temporal.

Fuentes: Bloomberg, Datastream, Haver, WEO, Worldscope y estimaciones de los autores.

mejorando de este modo las valoraciones de las
garantias. Ambos fomentan un mayor apalanca-
miento. Ademas, hay cuantiosos activos y pasivos
enddlares estadounidenses fuera de Estados Uni-
dos. Porlotanto, el cambio en las tasas de interés
en ddlares afecta los balances generales de las
compaiiias financieras en todo el mundo."” Asi,

7 por ejemplo, Bruno y Shin (2015) documentan los acti-
VoS y pasivos en moneda extranjera de los bancos fuera

todos los argumentos sobre por qué las empre-
sas estadounidenses adaptan su conducta a los
recortes delatasade interés nacional se trasladan
alasempresas en cualquier otra parte delmundo.

de Estados Unidos y sefalan el papel preponderante que
desempena el ddlar estadounidense.



ESTIM,ACI(')N DEL EFECTO DE LA DURACION DE LA FLEXIBILIZACION
DE LA POLITICA MONETARIA ESTADOUNIDENSE SOBRE EL APALANCAMIENTO
(MUESTRA DE PAISES DIFERENTES DE ESTADOS UNIDOS)

21 ;

Bancos

__________ 18.8 9 1

] 8 T T )
Antes Después Después Antes Después Después
de un aho de dos afos de un afo de dos afos
1.55 ~
1.45 1.46
] 1.35 T T \
Antes Después Después Antes Después Después
de un afio de dos afos de un afo de dos anos

Antes Después Después Antes Después Después
de un afo de dos afios de un afo de dos afios

Nota: los coeficientes de apalancamiento de activos a capital antes y después de los periodos de flexibilizacion de la politica
monetaria estan calculados usando los coeficientes estimados y las medianas en cada industria. La duracion es el numero de
trimestres consecutivos con una caida en el promedio moévil del rendimiento a dos afios de los bonos estadounidenses. La estima-
cion se realiz6 por industria, usando una muestra sin Estados Unidos del panel de datos del primer trimestre de 1998 al cuarto
trimestre de 2014. Las lineas punteadas en verde indican intervalos del 90% de confianza. Los errores estandar estan calculados
como errores estandar de Driscoll y Kraay (1998), los cuales son robustos para heterocedasticidad, asi como dependencia transver-
sal y temporal.
Fuentes: Bloomberg, Datastream, weo, Worldscope y estimaciones de los autores.




5.ROBUSTEZY EXTENSIONES

Los resultados son resistentes a varias especificaciones alternativas.

5.1 POLITICARESTRICTIVA, INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES
Y ENDOGENEIDAD

En primer lugar, preguntamos si es simétrico el efecto de la aplicacion
prolongada de una politica monetaria expansiva sobre el apalancamien-
to. En otras palabras, ¢ se asocian los aumentos consecutivos, definidos
simétricamente, con un menor apalancamiento? Ciertamente, en la se-
gundalineade cada panel en elcuadro 5 (denominada “Aumentos de los
rendimientos a dos afios”), presentamos estimaciones de coeficiente
que son aproximadamente del mismo tamafio, pero con signo opuesto.

Segundo, el grado en el que responden las instituciones financieras a
la aplicacion de politica monetaria expansiva podria depender del entor-
no regulatorio en el cual operan. A fin de examinar este aspecto, introdu-
jimos el indice de politica macroprudencial (IPM) de Cerutti et al. (2015)
en nuestra regresion de referencia.

Construido usando los 12 instrumentos potenciales macroprudencia-
les, el IPM toma valores de 0 a 12 dependiendo de la cantidad de instru-
mentos en uso. Los resultados de este ejercicio, presentados en la linea
“Politicas macroprudenciales” del cuadro 5 no muestran practicamente
ningun cambio con respecto a la referencia.

Finalmente, abordamos la posibilidad de la endogeneidad. Sila politi-
ca monetaria se relaja (contrae) cuando disminuye (aumenta) el apalan-
camiento agregado, un sesgo potencial de endogeneidad desestimaria
el efecto de la duracién. Sin embargo, con base en la estimacion de mé-
todos generalizados de momentos (MGM), siguiendo a Arellano y Bover
(1995) y Blundell y Bond (1998),'® hallamos que los resultados permane-
cen practicamente inalterados respecto a la referencia (verlas lineas de-
nominadas “Endogeneidad potencial” en el cuadro 5).

5.2 MEDIDAS ALTERNATIVAS DE VULNERABILIDAD DE LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS Y EFECTOS NO LINEALES

A continuacion nos enfocamos en el examen de medidas alternativas de
la vulnerabilidad de las compaiias financieras y en los efectos no linea-
les de la duracion. En primer lugar examinamos otras medidas ademas

'8 En la estimacion del sistema de MGM, usamos diferencias rezagadas de la medida de
duraciéon como instrumentos para la ecuacion en niveles, y los segundos rezagos de la
medida de duracion como instrumentos de la ecuacion en primeras diferencias.



ROBUSTEZ

Gestor
Banco de de
Banco Aseguradora inversién activos Inmobiliaria Otro

Efecto marginal de la duracion en un pais (muestra completa)
Cantidad de trimestres consecutivos con...

Caida del rendimiento a dos

~ . 0.192 0.08® 0.082 0.01¢ 0.00 0.02
afos (punto de referencia)

Incrementos del rendimiento
a dos anos (por ejemplo, -0.272 —-0.142 —-0.09° —-0.01® -0.032 -0.052
contraccion)

Cuando se consideran...

Politicas macroprudenciales’ 0.222 0.092 0.072 0.012 0.00 0.032
Endogeneidad potencial? 0.272 0.10° 0.07° 0.01® 0.012 0.052
Mediana (P/E), muestra completa 10.5 6.5 4.5 1.5 2.0 2.6

Efecto marginal de la duracion en Estados Unidos (muestra en que se excluye a Estados Unidos)
Cantidad de trimestres consecutivos con ...

Caidas en el rendimiento a dos

~ . 0.367 0.108 0.10° 0.012 0.022 0.042
afos (punto de referencia)

Aumentos de los rendimientos
a dos anos (por ejemplo, —-0.552 -0.152 —0.14° -0.012 -0.052 -0.062
contraccion)

Cuando se consideran...
Politicas macroprudenciales’ 0.392 0.122 0.042 0.01° 0.067 0.03°
Endogeneidad potencial? 0.372 0.112 0.102 0.01°¢ 0.022 0.032

Mediana (P/E), muestra en que

se excluye a Estados Unidos 15.9 8.2 58 1.4 21 24

Nota: los cuadros muestran los efectos marginales estimados de las duraciones de la aplicacién de una politica monetaria
. . . . - . . d
expansiva (o contractiva) en un pais y en Estados Unidos sobre el coeficiente de activos a capital (8Y /oD =a-Y™ ,

donde a = a, o los resultados de la duracién en cada paisy a = a’® para los resultados de la duracién en Estados
Unidos). Los errores estandar se calculan por medio de los errores estandar de Driscoll y Kraay (1998) para todos los casos
excepto para la estimacion del sistema de MGM. Cuando la estimacion del sistema de MGM se realiza para abordar el tema
de endogeneidad potencial, se calculan errores estandar por medio de errores estandar de conglomerados robustos. 2indica
la significancia a un 1%, *a 5% y ¢ a 10 por ciento.

! Esta fila muestra los efectos marginales de un trimestre adicional con caidas en el promedio mévil de los rendimientos

de los bonos a dos afios cuando se consideran las politicas macroprudenciales. Cabe destacar que la estimacion se

realiza usando datos de 2000t1 a 2013t4. Este periodo de observacion es mas corto que el de la estimacién del modelo de
referencia porque el indice de politicas sélo esta disponible para 2000-2013.

2 Los efectos marginales de un trimestre adicional con caidas en los rendimientos de los bonos a dos afios se calculan
usando la estimacion del sistema de MGM, siguiendo a Arellano y Bover (1995) y a Blundell y Bond (1998).

Fuentes: Bloomberg, Datastream, Haver, WEO, Worldscope, Cerutti et al. (2015) y estimaciones de los autores.




del apalancamiento,® tal como el rendimiento del
capital (ROE, por sus siglas eninglés) ajustado en
funcion del riesgo y la puntuacién Z. La primera,
una medida del perfil de riesgo/rendimiento de una
empresa, se computa como el ROE dividido por su
desviacidn estandar sobre los dos afios anterio-
res.?’Lasegunda, la puntuacion Z, es unamedida
de solvencia de unaempresa definidacomo el ren-
dimiento promedio del activo (ROA, por sus siglas
en inglés) mas el coeficiente promedio de capital
a activos, dividido por la desviacion estandar del
ROA durante los dos dltimos afios.?' EI ROE ajustado
por riesgo y las puntuaciones Z mas bajas coinci-
denconlas empresasfinancierasmas vulnerables.

Segundo, consideramos un modelo nolineal en
el cualladuracién de la aplicacion de una politica
monetaria expansiva pueda afectar exponencial-
mente la vulnerabilidad de la empresa financiera.
En otras palabras, un trimestre adicional de rela-
jamiento de la politica monetaria podria afectar el
apalancamiento de manera diferente dependien-
do de laduracién de la anterior politica monetaria
expansiva.

Elcuadro 6y 7 presentan, respectivamente, los
resultados que muestran combinaciones de me-
didas alternativas de vulnerabilidad con la espe-
cificacion de un modelo para el relajamiento de la
politica monetaria en Estados Unidos y en cada
pais. Al evaluarlos efectos de la politica monetaria
estadounidense, continuamos tomando en cuen-
ta la politica monetaria expansiva en cada pais.

Al mirar estos cuadros, vemos que los resulta-
dos son ampliamente consistentes en las diferen-
tes medidas de vulnerabilidad de las companias
financieras. Esto es, independientemente del uso

19 ver Kalemli-Ozcan et al. (2012) y Feroli et al. (2014).

20 Este ROE ajustado por el riesgo a veces se denomina co-
eficiente de Sharpe porque considera el riesgo de la misma
manera en que lo hace el coeficiente clasico de Sharpe (esto
es, el propuesto por Sharpe, 1966). Por ejemplo, ver Stiroh
(2004), Demirglc-Kunt y Huizinga (2010), Bergers et al.
(2013) y Gaganis et al. (2015).

21 Para los estudios que utilizan el puntaje Z, ver por ejemplo
Stiroh (2004), Bergers et al. (2013), y FMI (2013).

o no del apalancamiento, el ROE ajustado por el
riesgo, ola puntuacién Z, mientras mas prolongada
sealapoliticamonetaria expansivaenunpaisoen
Estados Unidos, mas vulnerable eslaempresa. A
medida que se incrementa la duracion de la politi-
ca expansiva, crece el apalancamiento, y tanto el
ROE ajustado por el riesgo como la puntuacion Z
decrecen. Ademas, en cuanto al apalancamiento,
el efecto es mayor en los bancos, las asegurado-
rasy los bancos de inversion.

Los resultados en los cuadros 6 y 7 muestran
también una relacién no lineal entre la duracion
del relajamiento de la politica monetaria y las me-
didas de vulnerabilidad, especificamente para el
ROE ajustado por el riesgo y para la puntuacion Z.
En particular, el efecto marginal de un trimestre
adicional de politica monetaria expansiva es ma-
yor al principio del periodo de expansion que mas
adelante delmismo. Este patron sugiere que el ma-
yor efecto de la politica monetaria sobre la toma
deriesgoocurre rapidamente. Asimismo, el hecho
de que la no linealidad sea muy modesta para el
apalancamiento, pero mayor paralas dos medidas
alternativas, sugiere que el efecto sobre las acti-
vidades de traspaso del riesgo puede ocurrir mas
rapidamente que los cambios en la estructura de
capital de las instituciones financieras.

Finalmente, sefialamos que todos los resulta-
dos para las medidas alternativas de vulnerabili-
dadfinanciera, y paralanolinealidad, son similares
paraelrelajamiento dela politica monetaria en Es-
tados Unidos o dentro de un pais. Esto es, los re-
sultados en los cuadros 6 y 7 son similares. Esto
refuerzalainterpretacidén anterior de que la politi-
camonetaria expansiva en Estados Unidos podria
afectar el apalancamiento de las empresas finan-
cieras extranjeras (o en términos mas generales
el comportamiento de la toma de riesgo) directa-
mente por medio del costo del financiamiento en
délares, ademas del costo del financiamiento en
moneda nacional.



MEDIDAS ALTERNATIVAS DE VULNERABILIDAD DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
Y NO LINEALIDADES: DURACION EN CADA PAIS

Gestion
Banco de de
Banco  Aseguradora inversion  activos Inmobiliaria Otra
Efecto marginal del coeficiente de activos a capital
Modelo lineal (referencia) 0.192 0.082 0.082 0.01¢ 0.00 0.02
Modelo no lineal’
0 trimestres 0.16 0.11° 0.12° 0.012 0.05? 0.10?
4 trimestres 0.17 0.092 0.102 0.012 0.032 0.072
8 trimestres 0.192 0.08° 0.09° 0.01° 0.01 0.03°
Mediana (P/E) 10.50 6.50 4.50 1.50 2.00 2.60
Efecto marginal sobre el ROE ajustado por el riesgo
Modelo lineal -0.132 -0.08° -0.07¢ —-0.05° —-0.03° 0.02
Modelo no lineal’
0 trimestres -0.712 —-0.362 —-0.412 —-0.38¢ -0.15 —-0.352
4 trimestres -0.462 —0.242 -0.272 —0.242 -0.10¢ -0.192
8 trimestres -0.212 -0.122 -0.132 —-0.09° —0.05° —-0.04
Mediana (ROE ajustado por el riesgo) 6.2 3.9 2.4 2.5 3.2 4.8
Efecto marginal sobre la puntuacion Z

Modelo lineal —2.82 -0.7° -0.1 -0.3 -0.2 0.0
Modelo no lineal’
0 trimestres -7.7° -3.22 —2.42 —4.12 —2.42 -3.3¢2
4 trimestres -5.62 —2.12 -1.52 —2.52 —1.42 -1.92
8 trimestres -3.52 -1.02 -0.62 -0.82 -0.52 -0.52
Mediana (puntuacion Z) 86.0 40.4 30.7 29.3 45.7 32.5

Nota: el cuadro muestra el efecto marginal estimado de la duracion del relajamiento de la politica monetaria sobre el

coeficiente de activos a capital, el ROE ajustado por el riesgo y el puntaje Z. Se calcula como 9Y /0D = ¢ - Y™ para los

modelos lineales y 0Y / 0D = (a1 +2a, -D) Y™ para los modelos no lineales. La duracién consiste en los trimestres
consecutivos con una caida en el promedio mévil del rendimiento de los bonos a dos afos. La estimacién se realiza por

industria, usando datos de panel incompletos de aproximadamente 1,000 empresas en 22 paises no lineales desde 1998t1
a 2014t4. Los errores estandar se calculan por medio de los errores estandar de Driscoll y Kraay (1998), que resisten a la
heterocedasticidad, asi como a la dependencia transversal y temporal. @ indica significancia a un 1%, °a un 5% y °¢a un 10

por ciento.

' Para modelos no lineales, el efecto marginal de un trimestre adicional de relajamiento de la politica monetaria depende de

la duracién actual. En el cuadro se muestra el efecto marginal para la duracion actual especificada.

Fuentes: Bloomberg, Datastream, Haver, WEO, Worldscope y estimaciones de los autores.




MEDICIONES ALTERNATIVAS DE VULNERABILIDAD DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
Y NO LINEALIDADES: DURACION EN ESTADOS UNIDOS

Gestor
Banco de de
Banco  Aseguradora inversion  activos  Inmobiliaria Otro
Efecto marginal sobre el coeficiente de activos a capital
Modelo lineal (de referencia) 0.36° 0.10° 0.10° 0.012 0.022 0.042
Modelo no lineal’
0 trimestres 0.40 0.12° 0.01 0.02° 0.082 0.112
4 trimestres 0.38° 0.11s 0.05 0.01° 0.052 0.082
8 trimestres 0.372 0.112 0.08° 0.012 0.032 0.052
Mediana (P/E) 15.9 8.2 5.8 1.4 2.1 2.4
Efecto marginal sobre el ROE ajustado por el riesgo
Modelo lineal —-0.11° -0.04 —-0.097 —-0.03° -0.08? -0.08°
Modelo no lineal’
0 trimestres —-0.622 —-0.492 —0.352 —0.252 —-0.412 —0.442
4 trimestres -0.412 -0.312 —-0.252 -0.162 -0.282 -0.292
8 trimestres -0.212 -0.132 —-0.152 -0.072 -0.142 -0.152
Mediana (ROE ajustado por el riesgo) 4.3 3.7 22 2.0 2.8 2.6
Efecto marginal sobre el puntaje Z

Modelo lineal —-0.08 -0.812 0.18 -0.28 -0.882 -0.53°
Modelo no lineal’
0 trimestres -1.392 —4.092 —2.79° -3.5972 -3.842 -3.90°
4 trimestres —0.84¢ -2.772 —-1.65°¢ —2.25¢ —2.652 -2.572
8 trimestres —-0.30° —1.452 -0.51 —-0.922 —1.46° —1.242
Mediana (puntaje Z) 29.3 37.7 24.8 221 26.7 24.4

Nota: El cuadro muestra el efecto marginal estimado de la duracidn de la politica monetaria expansiva en el coeficiente de

activos a capital y en el ROE ajustado en funcién del riesgo, y en el puntaje Z. Se calcula como oY /0D =«

us | Ymed

para

modelos linealesy 0Y / 0D = (afs + 2a§’s -D) Y™ hara modelos no lineales. La duracién consiste en los trimestres

consecutivos con una caida en el promedio mévil de los rendimientos de bonos a dos afios. La estimacion se realiza por
industria, usando una muestra que excluye a Estados Unidos. Los errores estandar se calculan por medio de los errores
estandar de Driscoll y Kraay (1998), que resisten a la heterocedasticidad, asi como a la dependencia transversal y temporal.
2 indica significancia a un 1%, ®a un 5% y ¢ a un 10 por ciento.

' Para los modelos no lineales, el efecto marginal de un trimestre adicional de aplicacion de una politica monetaria
expansiva depende de la duracion actual. El cuadro muestra el efecto marginal para la duracién actual especifica.

Fuente: Bloomberg, Datastream, Haver, WEO, Worldscope y estimaciones de los autores.




6. CONCLUSIONES

i bien fue necesaria una politica expansiva persistente para respaldar

lademanda agregada en economias avanzadas durante la crisis finan-

ciera y después de ella, sigue habiendo preocupacion por los efectos
secundarios de mantener bajas tasas de interés y de la expansion del balance
general de los bancos centrales sobre los comportamientos de toma de ries-
gos en el sector financiero. En el presente documento, investigamos hasta qué
punto se acumulan vulnerabilidades financieras en las empresas durante pe-
riodos prolongados de politicas monetarias expansivas tanto dentro de un pais
como en Estados Unidos.

Con base en datos de aproximadamente 1,000 instituciones bancarias y no
bancarias financieras, que incluyen aseguradoras, bancos de inversion y ges-
tores de activos, en 22 paises durante los ultimos 15 afios, hallamos evidencia
significativa de un aumento de latoma de riesgos. Los bancosy las instituciones
no bancarias de un pais aumentan su tasa de apalancamiento en respuesta a
una persistente politica monetaria expansiva en sus paises. Ademas, la aplica-
cidn de una politica monetaria expansiva por periodos prolongados por parte
de la Reserva Federal lleva a las instituciones bancarias y no bancarias fuera
de Estados Unidos a asumir mas riesgos, con un efecto similar al de politicas
monetarias equivalentes dentro de sus paises.

Estos resultados se mantienen con medidas alternativas de vulnerabilidad
financiera, controles y especificaciones. Lo mas importante es que la relacion
entre la aplicacién de politicas monetarias expansivas por periodos prolonga-
dos y la vulnerabilidad parece ser no lineal, y la conducta de toma del riesgo
parece acrecentarse mas rapido apenas se inicia la aplicacion de una politica
monetaria expansiva.

Idealmente, nuestros hallazgos estimularan la investigacion en dos direccio-
nes: primero, se necesita mas trabajo para el desarrollo de marcos de referen-
ciaparalatomaderiesgos. Sibien documentamos unincremento enlatomade
riesgos por parte de las instituciones financieras, no podemos pronunciarnos
sobre si tales incrementos del riesgo son excesivos o preocupantes. Es inhe-
rente algun grado de cambio en la toma de riesgo como parte de los mecanis-
mos de transmision de la politica monetaria. Hasta cierto punto, si las politicas
y regulaciones prudenciales disuaden a las instituciones financieras de tomar
mas riesgos en respuesta a una politica monetaria mas expansiva, puede dis-
minuirse el efecto expansivo de la politica monetaria sobre la economia real.

Segundo, nuestros resultados deberian reflejar el debate continuo sobre el
uso de una politica monetaria contractiva con fines de estabilidad financiera (ver
FMI, 2015, por ejemplo). Los costos de hacerlo incluyen menor empleoy menor
producto a corto y mediano plazos, lo cual repercute en mayores incumplimien-
tos de pagoy costos de financiamiento, reduciendo asila estabilidad financiera.
Pero es necesario explorar los beneficios con mas detalle. La atencion has-
ta ahora se ha puesto en la relacién entre las tasas de politica y el crecimiento
del crédito, y a la vez entre el crecimiento del crédito y la estabilidad financiera
(Svensson, 2015). Sin embargo, en este articulo se plantea que el vinculo podria



también pasarpor el apalancamiento de las empre-
sas del sector financiero.

Pero aun sin trabajos posteriores, nuestros re-
sultados tienen diversas implicaciones de politica.
Los paises deberianvigilarmas de cercalos riesgos
del sectorfinanciero durante periodos de expansion

monetaria en el plano nacional y en Estados Unidos.
Deberian establecerse marcos regulatorios y pru-
denciales sélidos, afin de dejar espacio de maniobra
paraque la politica monetaria logre sus objetivos de
inflaciény de producto. Dichos marcos deberian apli-
carse a las instituciones bancarias y no bancarias.

ANEXO

DATOS Y DEFINICIONES DE LAS VARIABLES

Este anexo describe nuestro conjunto de datos, presenta las razones por las
cuales son apropiados para nuestro estudioy enumera las fuentes de los datos.

CONJUNTO DE DATOS DE PANEL SOBRE EMPRESAS FINANCIERAS

Elanalisis se realiza usando un conjunto de datos de panel de companias finan-
cieras que cotizaron en bolsa en 22 paises desde el primer trimestre de 1998 al
cuarto de 2014. Abarca a todo el sector financiero segun la Clasificacion Inter-
nacional Industrial Uniforme; las empresas se clasifican a suvez en seis indus-
trias: bancos, aseguradoras, bancos de inversion, gestores de activos y otras
instituciones financieras. Nuestra muestra de paises consiste en 19 economias
avanzadas (Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea, Espana, Es-
tados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, ltalia, Japon, Paises Bajos,
Portugal, Reino Unido, Sueciay Suiza) y tres economias de mercado emergen-
tes (Brasil, México y Sudafrica).

Nuestros datos de financiamiento de las empresas provienen de Worldscope
(Thomson Reuters), que armoniza las definiciones para el estudio transnacio-
nal, labor importante por las diferencias entre paises en la presentacion de la
contabilidad y enlas terminologias. Los datos de las empresas se fusionan con
los indicadores macroecondémicos de cada pais. El panel de datos incompleto
de empresas de paises abarca un total de 1,039 compainias financieras dispo-
nibles en el Worldscope. En nuestra muestra hay 38,883 observaciones trimes-
trales de empresas provenientes de 994 empresas de las cuales se dispone de
indicadores de vulnerabilidad financiera. En los cuadros A.1y A.2 se compilan
las fuentes de datos y las definiciones para cada variable.

La novedad de nuestro conjunto de datos de panel es que abarca tanto al
sector financiero bancario como al no bancario. Al incluir a todas las industrias
financieras podemos llevar a cabo un estudio integral para examinar los efec-
tos potencialmente diferentes en industrias distintas. Ademas, el conjunto de
datos presenta grandes variaciones entre empresas y paises, lo cual nos per-
mite identificar el efecto de la duracidon del relajamiento de la politica monetaria
sobre las vulnerabilidades de las instituciones financieras.



Variable

DEFINICIONES Y FUENTES

Descripcion

Fuente

Coeficiente de
apalancamiento

Rendimiento del capital
ajustado por riesgo
Pasivos totales
Capitalizaciéon de mercado
Rendimientos de capital
Crecimiento real del PIB
Crecimiento del indice

de precios bursatiles

indice de volatilidad

Tasa de bonos soberanos

Rendimientos a tres meses

Inflacién

Brecha de producto

indice de politica
macroprudencial

Variables de las empresas

El coeficiente de activos de mercado a capital calculado como la suma
del total de los pasivos y la capitalizacién de mercado dividida por la

capitalizacion de mercado.

Los rendimientos del capital dividido por su desviacién estandar durante los
ultimos ocho trimestres (7 a t).

Todas las obligaciones a corto y largo plazos que se espera que sean
cumplidas por la empresa (Field 03351).

El precio de las acciones multiplicado por la cantidad de titulos ordinarios

en circulacién. (Field Mv).

Ingreso neto dividido por el capital total (Field 08301).
Variables macroeconémicas por pais
Cambio porcentual de un afo a otro del PIB real.

El cambio porcentual de un afio a otro del logaritmo natural del principal
indicador bursatil. Se enlistan los principales indicadores bursatiles de cada

pais en el cuadro A.2.

Estimacién de la volatilidad en el tiempo del principal indicador bursatil
usando un GARCH (1,1). Se enlistan los principales indicadores bursatiles

de cada pais en el cuadro A.2.

Calificacion de deuda soberana de largo plazo en moneda nacional de
Moody’s. Se asignan valores de 1 a 22 a la categoria de calificacién de
manera tal que el valor mas alto indica una mejor calificacion (por ejemplo,

22 indica calificacion AAA).

Rendimientos de bonos gubernamentales a tres meses. Para paises donde
no estan disponibles los bonos del gobierno a tres meses se usa la tasa

interbancaria a tres meses.

El cambio porcentual afio con afo del indice de precios al consumidor (IPC).

Estimaciones de la brecha de producto proporcionadas por Oxford

Economics.

La cantidad de mediciones macroprudenciales usadas de un total de 12

medidas macroprudenciales.

Fuente: elaborado por los autores.

Computado

Computado

Worldscope

Datastream

Worldscope

WEO

Datastream

Datastream

Bloomberg

Bloomberg,
Datastream,
Haver

Haver

Datastream

Cerutti et al.
(2015)




PRINCIPALES INDICADORES BURSATILES

Pais Principal indicador bursatil Campo Fuente
Alemania DAX 30 DAXINDX Datastream
Australia Standard and Poor’s / Australian Stock Exchange 300 ASX300I Datastream
Austria ATX-Austrian Traded Index ATXINDX Datastream
Bélgica Belgium 20 BGBEL20 Datastream
Brasil Brazil Bovespa BRBOVES Datastream
Canada Standard and Poor’s / Toronto Stock Exchange 60 Index TTOSP60 Datastream
Corea Korea Stock Exchange Composite (KOSPI) KORCOMP Datastream
Espaia IBEX 35 IBEX35I Datastream
Estados Unidos  Standard and Poor’s 500 Composite S&PCOMP  Datastream
Finlandia OMX Helsinki 25 (OMXH25) HEX25IN Datastream
Francia France CAC 40 FRCAC40 Datastream
Grecia FTSE / Athex Large Capital FTASE20 Datastream
Irlanda Iseq 20 ISECP20 Datastream
ltalia indice FTSE MIB FTSEMIB  Datastream
Japon TOPIX TOKYOSE Datastream
México México IPC (Bolsa) MXIPC35 Datastream
Paises Bajos indice AEX (AEX) AMSTEOE Datastream
Portugal PSI-20 POPSI20 Datastream
Reino Unido FTSE 100 FTSE100 Datastream
Sudafrica FTSE / JSE Top 40 JSEAL40 Datastream
Suecia OMX Stockholm 30 (OMXS30) SWEDOMX  Datastream
Suiza Swiss Market (SMI) SWISSMI Datastream

Fuente: elaborado por los autores.




MEDIDAS DE POSTURA DE POLITICA MONETARIA

Almedirla duracidn del relajamiento y de la contraccidn de la politica monetaria, consideramos la canti-
dad de trimestres consecutivos con una caida en el promedio mévil de las tasas de interés en el octavo
trimestre, como se presenta en la seccion 2.1 (ver cuadro A.3 para las definiciones y fuentes de tasas
de interés). Al considerar el promedio movil, evitamos asociar de manera errénea un relajamiento de la
politica monetaria a las fluctuaciones temporales en las tasas de interés. Los resultados resisten al uso
de promedios mdviles durante el ultimo afo y durante los ultimos tres afos.

INDICADORES DE POLITICA MONETARIA

Variable Descripcion Fuente

Tasas de interés

Tasa nominal a corto plazo La tasa de interés interbancaria de un dia Haver
al otro
Tasa real a corto plazo La tasa real a corto plazo ex post, definida Computado

como la diferencia entre la tasa nominal
a corto plazo y la tasa de inflacion del IPC.

Rendimientos a dos anos Rendimientos de bonos del gobierno Bloomberg, Datastream
a dos afnos.

Rendimientos a diez afios Rendimientos de bonos del gobierno Bloomberg, Datastream
a diez afos.

Fuente: elaboracién de los autores.
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