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Resumen

¢Hay diferencias en el desempenio de los bancos latinoamericanos ante
choques financieros externos? ; Puede un mayor tamaio estar asocia-
do a un mejor desemperio? Los principales resultados de esta contras-
tacion empirica revelan que un choque externo adverso permite a los
bancos de mayor tamafio evitar reducciones en los depdsitos y mejorar
surentabilidad. El aumento de la rentabilidad ocurve a pesar deuna
pérdida temporal en la eficiencia operativa y en un contexto generali-
zado dereduccion del crédito, por lo que es atribuible a actividades no
relacionadas con laintermediacion. Estas ganancias parecen ocurrir,
en parte, porun mejor aprovechamiento delas depreciaciones locales en
las estrategias deinversion. Sin embargo, la mayorrentabilidad de los
bancos grandes no se traduce en una mayor estabilidad. La ocurrencia
del choque externo también induceuna mayor acumulacion de activos
liguidos y una recomposicion de recursos hacia el crédito hipotecario
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para los bancos grandes. Una posible interpretacion de los resultados
apunta a reivindicar la necesidad de reenfocar la discusion de politi-
ca en torno al papel de la intermediacion bancaria y los mecanismos
paraincentivarla.

Palabras clave: bancos grandes, chogues externos, FAVAR, América
Latina, modelo de negocio.

Clasificacion JEL: C32, C55, G21, G28.

Abstract

Are there differences in the performance of Latin American
banks when facing external financial shocks? Could larger
size be associated with a better performance? The main re-
sults of this empirical study reveal that an adverse external
shockallowslargersized banks toavoid reductionsin deposits
and improve their profitability. The increase in profitability
takes place despite a temporary loss in operating efficiency
and a generalized reduction in lending, meaning thatitis at-
tributable to non-intermediation activities. Such gains seem
to partly occurinresponse toabetter leveraging of local cur-
rency depreciations in investment strategies. Nevertheless,
the improved profitability of large banks does not translate
into greaterstability. The external shock alsoinduces greater
accumulation ofliquid assets and areallocation of resources
toward mortgage credit for large banks. One possible inter-
pretation of results points to the need of refocusing the policy
debate on the role of bank intermediation and the arrange-
ments for encouraging it.

Keywords: large banks, external shocks, FAVAR, Latin Amer-
ica, business model.

JEL classification: C32, C55, G21, G28.

1.INTRODUCCION

raiz de la crisis de las hipotecas de alto riesgo, un tema
de interés en el debate ha sido la vulnerabilidad de los
mercados financieros avanzados y emergentes ante los
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choques externos. Caidasimportantes en el crédito, elapalan-
camientoylarentabilidad hansido sefialados como algunosde
los elementos desencadenantes de lainestabilidad financiera
sistémicaen estos mercados (Demirgtic-Kunt etal., 2006; Adrian
yShin, 2010; Duttaguptay Cashin, 2011). Por otra parte, la pre-
suncion de que los bancos de gran tamano estdn sometidos a
problemasderiesgo moral, que distorsionan suacatamientode
ladisciplinade mercado, hapuestoderelievelaimportanciade
analizarlaformaenlaque eltamanodelasentidadesbancarias
puede condicionar su desempenio durantelas crisis. Sibien esta
discusiéon no esreciente, losresultados teéricosy empiricos de
lasinvestigaciones relacionadas no son del todo concluyentes.
Porun parte, unabibliografia extensavinculala estabilidad
financieraal tamano de los bancos. Algunos trabajos resenan
c6mo unamayor concentracién bancaria, potencialmente ge-
nerada porlaaparicién de bancos de gran tamafio, induce una
mayor toma de riesgo por parte de los deudores, debido a las
tasas de interés elevadas que tienden a prevalecer en los mer-
cados poco competitivos (Boyd y De Nicol6, 2005). También
se haaducido que unamenor competitividad enlos mercados
bancarios conduce a un mayor incumplimiento de los bancos
producto de lamenor diversificaciéon de su cartera, la cual los
hace masvulnerablesalos choques de mercado (Anginer et al.,
2014). En otros casos, debido a los problemas de riesgo moral
que enfrentan los bancos grandes ante los incentivos implici-
tos en los marcos regulatorios y de rescate, se supone que es-
tos bancos toman un mayor riesgo a la hora de establecer sus
inversiones (Siegerty Willinson, 2015).!
Otraparteimportante del andlisis ha centrado suatencién
en el vinculo entre el tamano y la eficiencia. Gran parte de
la evidencia empirica al respecto generaliza la presencia de

No obstante, la bibliografia no desestima del todo las potenciales
ventajas asociadas con la coexistencia de pocos bancos con am-
plias participaciones. Es posible mencionar los argumentos de
Beck (2008) a favor de una mejor supervision y de carteras mas
diversificadas en mercados en donde predominan estas entidades.
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economias de escala en los bancos de gran tamano, las cuales
reducen los costos operativos en tanto se incrementa la esca-
ladel negocio (Carvalloy Kasman, 2005; Wheelock y Wilson,
2012; Laeven et al., 2014). Para América Latina, el trabajo re-
ciente de Tabak et al. (2013) establece similarmente que el ta-
mano es relevante para explicarla eficienciaylarentabilidad
de los bancos locales. Esta vision, en general, implica que los
bancos grandes, al exhibir una eficiencia operativa mayor,
pueden entonces mostrar una rentabilidad mayor (Berger et
al.,1993) yun riesgo crediticio menor al disponer de mejores
tecnologias de seguimientoy control de lasactividades credi-
ticias (Bergery DeYoung, 1997; Fiordelisi et al., 2011).

En AméricaLatina, desdelaliberacién financieradelosanos
noventay con la consecuente apariciéon de entidades mds com-
plejasy de grandes dimensiones (FMI, 2001) el debate sobre el
tamano bancario cobra particular relevancia. En nuestro ana-
lisis cualitativo de los bancos de laregion se observa que, en el
ultimo decenio, losbancos grandes hanresultado ser, en prome-
dio, mas eficientes (con menores costos operativos y margenes
de intermediacién), pero paradéjicamente han destinado me-
nosrecursosalaintermediacién tradicional. Esdecir, la porcion
deactivos destinadaalos créditos es significativamente menor
enlosbancos grandes que enlos bancos medianosypequenos.®

Masrecientemente, enlabibliografia se ha estudiado el mo-
delo de negocio de los bancos con particular atencién en el
tipo de ingresos que perciben o en el tipo de financiamiento
que utilizan. Por un lado, Demirgtic-Kunt y Huizinga (2010)
afirman que bancos cuyo ingreso se basa en actividades dife-
rentes a la intermediacién o con financiamiento no depen-
diente de los depésitos muestran una mayor inestabilidad.
Para Kohler (2015), la especializacién en actividades que no
son tradicionales también esrelevante para explicar lainesta-
bilidad, al plantear que las operaciones propias de los bancos
deinversién (como lasactividades de corretajeylatitulizacion

2 Los detalles sobre el andlisis cualitativo se encuentran en la si-
guiente seccién.
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que no generan intereses) son las que tornan a las institucio-
nes financieras mads insolventes. Asimismo, DeYoungy Torna
(2013) comprobaron que hubo una mayor probabilidad de
incumplimiento durante la crisis hipotecaria en entidades
cuyos ingresos provenian en su mayoria de transacciones con
valores o del manejo de activos muy riesgosos. Sin embargo, a
partirdeladesregulacion financieradelosafios noventa, estas
transacciones hansidolas que precisamente han permitidola
diversificacion en las entidades grandes con una amplia car-
terade clientes (DeYoungyRice, 2004). Alrespecto, Laeven et
al. (2014) afirman que bancos grandes tienden a tener menor
capital, fuentes de financiamiento menos estables e ingresos
mas basados en el mercado. Estos autores y Brunnermeier et
al. (2012) agregan que la presenciade bancos de gran tamano
puede desencadenar un mayor riesgo sistémico en tanto sus
ingresos estén mayormente expuestos a las fluctuaciones en
los precios de los activos financieros.

Sibien esta ultima discusion ha centrado el debate sobre el
papel de los bancos grandes en la explicacién de la inestabili-
dad o delriesgo sistémico, poco se sabe respecto a como estos
bancosresponden dindmicamente asituaciones de tension. Es
decir, hastael momento se tiene unavisién fundamentalmen-
te estaticade como el tamano serelacionadirectaoindirecta-
mente con ciertasvariables de interés, como la concentracién
olacompetitividad, la eficiencia, la probabilidad de incumpli-
mientoylaestabilidad. Este trabajo intentallenar este vacio en
labibliografia preguntandose, primero de forma general, si el
tamafo delosbancosserelacionaconundesempeno bancario
diferenciado ante cambios bruscos en el entorno externo. En
especial, es de interés determinar si un mayor tamano gene-
raventajas en el desempefo dindmico de los bancos que per-
mitan establecer implicaciones de politicamacroprudencial.
Sibien el estado actual de la discusién pareciera estar ponde-
rando aun los prosy los contras sobre los diferentes hallazgos
asociados al tamano, la presentacién de evidencia empirica
sobre la dimensién dinamica de los ajustes a choques ofrece
una perspectiva adicional relevante.
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Pararesponderadecuadamente alasinterrogantes plantea-
das, laestrategia empirica consiste en evaluar diferentes facetas
del desempeno de los bancos de la region, entre ellos la esta-
bilidad, ante choques financieros externos comunes. De esta
manera se buscano sélo delimitar las condiciones financieras
adversasrelevantes en elambito regional, sino también obtener
respuestas financieras cuyo desencadenante sea comuny que,
por tanto, no se relacionen con las condiciones de los paises.
Metodolégicamente esto permite centrar el analisis de las res-
puestas de las entidades financieras en funcién de su tamaio.

Los hallazgos mas destacados del trabajo son que las enti-
dades de mayor tamafo logran mantener sus depodsitos, e in-
clusoincrementarsurentabilidad, en un horizonte de un ano
después del choque. Asimismo, un mayor tamafno no evitaque
se produzcan contracciones en el crédito, tal como describen
los hechos estilizados de las crisis. Dado el incremento en la
rentabilidad, la reducciéon de la eficiencia operativay la poca
sensibilidad del margen financiero ante el choque externo,
los mayores ingresos delos bancos grandes después dela crisis
parecen no provenir de laintermediacion. Sin embargo, estas
mayores ganancias no se traducen en una mayor estabilidad.
En términos de sus activos, el choque externo adverso induce
alos bancos grandes a incrementar su posicion de activos li-
quidosy préstamos hipotecarios.

El trabajo estima un modelo estructural de vectores auto-
rregresivos aumentado con factores (FAVAR), que combina el
desempeno delaeconomiaestadounidense conlainformacion
macroeconémicay microfinancierade una parte importante
de América Latina. Con base en tal informacién, fueron tam-
bién construidos indicadores de desempeno financiero por
grupo de bancos: bancos grandes, medianosy pequefios. La iden-
tificacion del choque externo consigna el hecho que durante
la crisis hipotecaria se produjeron dos eventos simultaneos
relacionados: un incremento de la incertidumbre financiera
yunareduccion generalizada del precio de los productos basi-
cos (commodities). Suidentificacién se realizé a partir de laapli-
cacién derestricciones de signo desarrollada por CanovayDe
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Nicol6 (2002) y Uhlig (2005). El modelo estd estructurado en
dosbloques: el primero asociado conladindmicamacroecono-
mica de Estados Unidos;y el segundo relacionado con la evo-
lucién de los sistemas financieros nacionales. Ambos bloques
se estiman de manera simultanea e intentan reflejar la fuerte
endogeneidad entre la economia estadounidenses, las varia-
bles que definen el choque ylas variables latinoamericanas.

Elresto del trabajo se estructura como sigue: en la seccién
2 se presentan algunas consideraciones descriptivas acerca
de la banca regional agrupada segun su tamano. La seccién
3 justifica la definicion del choque externo y describe el mo-
delo por estimar. Los datos empleados y algunos detalles de
la estimacién se resefian en la seccion 4. La seccion 5 analiza
los resultados obtenidos mediante respuestas a impulsos. En
laseccién 6 se realiza una estimacién con datos de panel para
establecer el efecto del tamafo sobre larentabilidad bancaria.
Finalmente se exponen las conclusiones y algunas considera-
ciones de politicaen laseccién 7.

2. ANALISIS CUALITATIVO DE LOS BANCOS
DE LA REGION

Para este estudio regional se consideré un total de 72 bancos
pertenecientes a los diferentes paises con disponibilidad de
datosde frecuenciamensual: Argentina, Colombia, Ecuador,
México, Peruy Venezuela.” En promedio, las entidades selec-
cionadas concentraron cercadel 90% de los activos para cada

* No se incorporaron Brasil y Chile en la muestra, dos paises im-

portantes de la regién, debido a que informacién bancaria de
estos paises se encuentra disponible sélo a partir de 2008 y 2009
respectivamente. La inclusién de estos paises implicaria reducir
lalongitud temporal de todas las variables y obviar la parte de la
muestra de 2005-2008. Esto es asi porque el cdlculo de los com-
ponentes principales se realiza con base en la disponibilidad de
series temporales completas. Ademads, debido a que el choque
externo se define conforme aloocurridoen 2008, lareducciénde
la muestra temporal para incluir mds paises no parece adecuada.
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pais al cierre de 2012, donde predominan bancos de capital
privado (sélotres entidades son de propiedad publica) que ope-
ran con la figura de bancos comerciales o bancos multiples/
universales.” Las variables analizadas se construyeron a par-
tir del balance generalyde los estados financieros publicados
portalesinstituciones, tratando de homogeneizar al maximo
las definiciones o partidas utilizadas.

Las entidades seleccionadas se categorizaron de acuerdo
con su tamano, aproximado a partir de la proporcién que re-
presentan los activos promedio de cada entidad (en millones
de ddlares estadounidense) respecto al total de activos de la
regioén (dado por lasuma de los activos promedio de los ban-
cos incluidos en la muestra). A partir de la distribucién de
frecuenciaacumuladadelavariable de tamano, se establecie-
ron cualitativamente los puntos de inflexion que determina-
ronlostamanos dereferencia paralaconformaciéndelostres
grupos. Como resultado, se clasific6 un banco como grande
si su proporcién de activos es superior al 2% de los activos re-
gionales, mediano siesigual o mayor al 0.55% y menoral 2%,
y pequenio si esta por debajo del 0.55 por ciento.”

Una breve revisién de la muestra (cuadro 1) sefiala que la
mayoria de los paises seleccionados incorporan a la muestra
regional un namero de bancos bastante similar (entre 12y 14
bancos), pero la clasificacién por tamano revela una estruc-
tura mas desigual entre paises. De los bancos grandes, los
cuales conforman un 67% de los activos de la region, México
concentra 7 delas 11 entidades (64% del activo regional). Asu
vez, de los 38 bancos pequeiios, que suman el 10% del activo

* Estos bancos, ademas de la intermediacion, ofrecen otro tipo de

servicios que pueden incluir actividades en el mercado de capi-
tales, servicios de corretajes, operaciones con divisas, entre otros.

® La aplicacién de otras técnicas de agrupacién, como el anali-
sis de conglomerados (clusters), brinda segmentaciones poco
satisfactorias, al arrojar grupos que sélo discriminaban entre
los cuatro bancos mas grandes y el resto de los bancos. En ese
sentido, la metodologia utilizada permitié establecer mayores
distinciones entre los bancos de menor tamaio, y agrupar los
11 bancos mas grandes en una sola categoria.
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AMERICA LATINA: CLASIFICACION DE LA MUESTRA
DE BANCOS POR PATS, 2005-2012
Numero de entidades y porcentajes

Tamaio
Pais Pequetio Mediano Grande Total
Argentina 7 (18) 6 (26) 1(9) 14
Colombia 6 (16) 5(22) 2 (18) 13
Ecuador 12 (32) 1(4) - 13
México 1(3) 4(17) 7 (64) 12
Peru 4 (11) 3 (13) 1(9) 8
Venezuela 8 (21) 4 (17) - 12
Total 38 (100) 23 (100) 11 (100) 72

Nota: las cifras entre paréntesis corresponden a la participacién porcentual.

regional, 20 bancos estdn ubicados en Ecuadory Venezuela.’
Entérminosdelaprocedenciadel capital, un 65% de lamues-
tra (47 de 72 bancos) son de capital nacional y el resto son de
capital extranjero.

¢Cudles son los valores de los principales indicadores de
desempeno por grupo? ¢La crisis en 2008 afect6 a estos indi-
cadores? Una primeraaproximaciénaestainformacién, resu-
midaen el cuadro 2, es que las entidades grandes en América
Latina han mostrado diferencias notables respecto del resto
de las instituciones, tanto antes como después de la crisis, en
términos de la mayoria de las variables seleccionadas. Espe-
cificamente, los bancos grandes muestran, en promedio, un
margen deintereses claramente inferioral de las entidades de

Sibienlacomposiciéndelos gruposno eshomogéneaen paises, la
estimacién delmodelo consideralasrespuestas asociadas a paises
y bancos especificos por medio del uso de factores regionales. De
esta manera la respuesta de los grupos a los choques externos se
asocia exclusivamente a comovimientos de variables regionales.
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menor tamano, en especial, después delacrisis. Los costos ope-
rativos de los bancos grandes también se muestran en ambos
periodos pordebajo delos costos del resto (aproximadamente
3.5% de sus activos). Segun algunos autores, los bajos costosy
madrgenes financieros pueden interpretarse como evidencia
indirectaacercadelasventajas que poseenlosbancos grandes
paralaintermediacién. Esto es, lacombinaciéon de una mayor
eficienciaoperativa con unamenortasade ganancia (margen)
porunidad intermediadales permite potencialmente ser mas
competitivos en laintermediacién.” En términos del resultado
neto (ROA), nose observanvalores significativamente diferen-
tesalos de las otras entidades.

En cuanto a la composicion de sus principales activos, los
bancos grandes tienden a orientar menos recursos a la inter-
mediacién por medio del crédito, al tiempo que destinan una
porcién importante de estos alaadquisicién de titulos, en es-
pecial antes de la crisis. Aun cuando después de la crisis tal
composicion se torno estadisticamente mds difusa, cualita-
tivamente estos bancos mantuvieron una estructura de acti-
vos similar. El incremento marginal de la porcién de activos
destinados al crédito después de la crisis, en detrimento de la
porcién destinadaalostitulos, parece haber ocurrido a partir
de un mayor financiamiento hipotecario, el cual resulta esta-
disticamente mayor. Por otro lado, a pesar de que los bancos
grandes parecieron elevar su capitalizacién en los afios pos-
teriores a la crisis (del 10.7% al 12.3%), esta diferencia no se
confirma en términos estadisticos, lo que podriaindicar una
mayor dispersiéon de losresultados muestrales. Finalmente, en
términos de la estabilidad y liquidez bancaria, los resultados
paralos bancos grandes parecieran no ser estadisticamente
diferentes de los promedios exhibidos por el resto de los ban-
cos, niantes ni después de la crisis (cuadro A.1 del anexo 1).

Delaanterior caracterizacién, es posible extraer dos inter-
pretaciones. Por unlado, los menores margenes financierosy
los menores costos por unidad de activo en losbancos grandes
pueden ser el reflejo de una mayor eficienciay de la presencia

7

Demirgiic-Kunt y Huizinga (1999).
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de economias de escala en laintermediaciéon en los mercados
nacionales, incluso paraanos posterioresala crisis. Estas eco-
nomias de escala pueden producirse aun cuando los bancos
grandes tiendan a mantener una parte mayoritaria de sus ac-
tivos enrubros diferentes del crédito. Por otra parte, siendola
rentabilidad similar para todos los bancos, 1os mayores mar-
genes por intermediacién atribuiblesalos bancos medianosy
pequenos parecieran destinarse a financiar sus mayores cos-
tos operativos. Esta caracterizacién es congruente con el tra-
bajoreciente de Tabak et al. (2013), quienes establecen que los
bancos grandes exhiben una eficiencia operativa mayor. Sin
embargo, esta posible ventaja paralaintermediaciénnose tra-
duce en niveles promedio de rentabilidad mayor.
Unapreguntarelevante essiestas diferencias que emergen
enlosbancosgrandes puedenasociarse con el origen del capi-
tal. Delos 11 bancos grandes enlamuestra, cinco (45%) son de
capital extranjero, en tanto que de los 38 bancos pequenos, 12
(32%) son de capital extranjero. Es decir, la proporcién de ban-
cos extranjeros es mayor dentro delosbancos grandes que den-
trodelos pequenos, pero enlosbancos grandesladistribucion
tiendeaserigualitaria entre nacionalesy extranjeros. Cuando
sediscriminan en el total de la muestralos bancos nacionales
y extranjeros, no se logran identificar diferencias importan-
tes, ni estadisticani cualitativamente, entre los promedios de
los diferentes indicadores de desempefo anteriormente ana-
lizados (ver el cuadro A.2 del anexo 1). Sin embargo, cuando
se utiliza la misma clasificaciéon (nacional frente a extranje-
ro) paralos bancos grandesy pequenos, se advierten algunas
particularidades. Estainformacién se muestraen el cuadro 3.
Estadisticamente, sigue siendo cierto que ninguna de las
diferencias entre los promedios de los grupos resulta ser sig-
nificativa. Es decir, estos indicadores parecen no diferenciar
alos bancos nacionales de los extranjeros, ni para los bancos
grandes ni para los pequenos. Este resultado esta probable-
mente influido por el reducido tamano de las muestras. Sin
embargo, cualitativamente hay mayores diferencias entre los
dos grupos de bancos grandes que entre los dos grupos de los
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bancos pequenos. En particular, se observa que, entre los ban-
cos grandes, los extranjeros tienden a presentar una menor
capitalizacién, menor proporcién delosactivos destinados al
crédito, mayor proporcion de los activos destinados a los titu-
losymayor proporcién del crédito asignado al mercado inmo-
biliario. Estas diferencias son compatibles con la afirmacién
de que la gestiéon del negocio de los bancos extranjeros es di-
ferente a la de los bancos nacionales, tal como sugieren Are-
na et al. (2007) y Claessens y Van Horen (2014). Asimismo, al
estar estos bancos extranjeros mayormente representados en
el estrato de los bancos grandes, es posible que parte del com-
portamiento de estos ultimos esté influido porlapresenciade
bancos extranjeros. Sin embargo, esta esuna hipétesis parala
que no buscamos comprobacién adicional.

Debido aquelas medidas estadisticas mostradas en estasec-
cién son simples promedios entre bancos, estos no permiten
discriminar ni las causas de los ajustes observados en los in-
dicadores ni su temporalidad. A continuacién realizamos el
andlisisa partir de un modelo dindamico estructural. Con este
modelo, es posible desenmaranar el ajuste temporal delosin-
dicadores por tipo de banco ante los choques financieros ex-
ternos comunes y definir adecuadamente las caracteristicas
de dicho choque estructural.

3. ESTRATEGIA DE IDENTIFICACION DEL CHOQUE
FINANCIERO EXTERNO Y ESPECIFICACION
DELMODELO

Para evaluar las diferentes facetas del desempeno de los ban-
cosdelaregion ante choques externos comunes (norelaciona-
dos con las condiciones de cada pais) es necesario comenzar
por definir las caracteristicas de dicho choque en el contexto
del modelo.

Ladefinicién del choque financiero externo se basa en dos
elementos: uno, los movimientos observados en variables aso-
ciadasalacrisisde hipotecasy, dos, enlos hallazgos en Pagliac-
ci (2014). Porunlado, durantela crisis de hipotecas se produjo
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un alza subita en el indice de volatilidad del mercado bursatil
de Chicago (VIX), el cual se considera en una amplia literatu-
ra como una variable sustituta adecuada de laincertidumbre
financieraque afectélasdecisiones financieras en escalamun-
dial (Bloom, 2009; Hakkioy Keeton, 2009; Jurado et al., 2015;
Bekaert etal.,2013). Simultineamente, posterioralairrupciéon
de la crisis, Adler y Tovar (2014) sugieren que el incremento
delaincertidumbre financiera estaasociadoalasreducciones
importantes que se observaron en los precios de los productos
basicos, los cuales afectaron el comercio de bienes externos de
los paises de laregion. En términos mas generales, Pagliacci
(2014) muestra que choques financieros contractivos en Esta-
dos Unidos, definidos como la ocurrencia simultdnea de un
incremento en el VIXyunareduccién en los precios bursatiles,
explican una porcién importante del movimiento de los pre-
ciosdelos productos basicos en el largo plazo. Asimismo, mo-
vimientos idiosincrasicos en precios de los productos basicos
afectan mucho los flujos (netos) de capital regional, los cuales
potencialmente tienen unarepercusién importante sobre los
sistemas financieros. Estos resultados apuntan a una impor-
tante endogeneidad (o doble causalidad) entre la volatilidad
en elmercado de acciones estadounidensesylos precios de los
productos basicosyabren la posibilidad de caracterizar el cho-
quefinanciero externoalaregiéon como unacombinacion del
movimiento simultdneo de estas variables. En este trabajo un
choque financiero externo contractivo se define comola ocu-
rrenciasimultidnea de unaumento delavolatilidad financiera
estadounidense y una caida en el precio de los productos ba-
sicos. Teoéricamente, las explicaciones de esta endogeneidad
se encuentran enla creciente financializacion delosmercados
afuturo de materias primas, como senalan Fatttouh, Kiliany
Mahadeva (2013), la cual probablemente termina afectando
también el comportamiento del mercado al contado.
Elanterior choque externo contractivo se define en el con-
texto de un modelo de vectores autorregresivos aumentado
con factores (FAVAR), y se identifica a partir de la imposicién
de restricciones de signo. El modelo estd compuesto por dos
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bloques, los cuales son estimados de manerasimultdneaa par-
tirdelatécnicade ecuacionesaparentemente norelacionadas
(SUR). El primer bloque se puede caracterizar como un modelo
de vectores autorregresivos estructurales (SVAR), que descri-
be la dindmica macroeconémica de EUA. El segundo bloque
se refiere a un modelo factorial dindmico (DFM) que permite
describir el comportamiento de los sistemas financieros lati-
noamericanos a partir de un amplio conjunto de variables,
tanto financieras como macroeconémicas. El choque se iden-
tifica dentro del primer bloque y es transmitido hacia el blo-
que emergente por medio delacorrelacion delosresiduosyla
propia especificacién del modelo, explicada a continuacion.

Lasvariables que describenlatrayectoriaen el tiempodela
economiaestadounidense se representan en Z%” mediante un
VAR(q), reescrito como un VAR(1):

ZtUS — AUSZ[li'i + BUS}/;?IW + efﬁg,
donde Z=[y" P»  MP®™ STK VIX PCM ] contiene
las variables estadounidenses de crecimiento de la actividad
real, inflacién, indicador de la posturade politicamonetaria,
crecimiento del S&P500, volatilidad del mercado bursatil, y
el crecimiento del precio de los productos basicos (Pcm).® E1
sistemaincorporacomo control el crecimiento enlaactividad
econémicadelrestodel mundo (Y*"). A% representalos coefi-
cientesdelsistema, y e”® representalosresiduos delaformare-
ducida, distribuidos normalmentey correlacionados entre si.

Por su parte, el segundo bloque describe un modelo facto-
rial (aproximado) similar al planteado por Forni et al. (2009)
y Forniy Gambetti (2010), para caracterizar un vector de da-
tos X" de orden N — o°, correspondiente a las variables ma-
croecondémicasy financieras para la seleccién de paises de la
region. Para cadaperiodo t=1, 2..., T, lavariables contenidas

8 Como indica Pagliacci (2014), laimportancia de la dindmica de

Estados Unidos enlaeconomiamundialjustificalaendogeneidad
entre el precio de los productos basicos y las variables en Z%.
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en X" se expresan como funcién de un nimero g de factores
latentes F'(N>> g) en la forma:

XlLA = AE +§[ ’

E=A"FE, +CZ +B"Y " +¢

siendo A lamatrizde cargas (Nx g) que relaciona X**con F,y
¢ los erroresidiosincrasicos, ortogonales al componente co-
mun AF, débilmente correlacionados entre si. El proceso di-
namico de los factores en 3 se describe mediante un VAR(I), el
cual incorpora dos grupos de variables rezagadas: una varia-
ble sustituta de la actividad econémica en el resto del mundo
(Y™),yelvector Z%. Los residuos de este bloque se represen-
tan en el vector ¢, se distribuyen normalmente y estan co-
rrelacionados entre si. Ambos bloques se reescriben como un
sistema Unico del tipo FAVAR:

Z,=AZ, +BY"" +e,,

donde Z =[(Z"® F)], A es una matriz que contiene informa-
cion de AYS, A, C,y de las restricciones cero pertinentes;’ B
combina By B"*ye= [ ¢"*] es el vector de todos los residuos
delaformareducida, distribuido normalmente con varianza
2. Por tanto, todos los residuos del sistema se encuentran po-
tencialmente correlacionados entre si.

Este modelo de formareducida se puede asociar al modelo
estructural:

V7 =TZ_ +DY" +u,,

® Laestructurade la matriz A considera que las variables estadou-

nidenses solo responden a su propia dindmica y no a las de las
uUs
A 0
variables regionales, siendo A = coam
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donde u se refiere a los choques estructurales del sistema,
A=YI,B=¥YD ye¢=Yu. Laestimacion de 4 se realiza en dos
etapas. Primero, se estimanlosfactores I por medio de los com-
ponentes principales de X4, segiin el modelo en 2. Luego se
realizalaestimacién delsistemade 4, suponiendo quelos facto-
resson observablesyaplicando el método de minimos cuadra-
dosgeneralizados, debido ala presencia de restricciones cero
enlamatrizde coeficientes A. Laidentificacién delos choques
estructurales u se realiza a partir de la técnica de restriccio-
nes de signo planteada en Canovay De Nicol6 (2002) y Uhlig
(2005), cuyos detalles operativos se describen en el anexo 2.

4. DATOS Y ESTIMACION

Los datosdel bloque estadounidense se obtuvieron de estadis-
ticas provenientes de la Reserva Federal, en tanto que el precio
de los productos bdsicos proviene del compendio estadistico
del ¥MI. Aligual que en Pagliacci (2014), se incorporé uname-
dida sintética de la postura de politica monetaria en Estados
Unidos, obtenida a partir del primer componente principal
entre la tasa de fondos federales (medida convencional), los
activos comprados por la Reserva Federal como proporcién
delaliquidezmonetaria (M2) (medida heterodoxa) y el creci-
miento de laliquidez (M2) real."” De manera similar, la varia-
ble sustituta de la actividad vinculada al resto del mundo se
obtuvo a partir del primer componente principal de la varia-
cién anual de los indices de produccién para un grupo de 31
paises avanzadosy emergentes, excluyendo Estados Unidosy
miembros de laregion.

Lamuestrautilizada comprende informacién para el perio-
do2005-2012, lapso escogido en términos deladisponibilidad

1 Si bien hay otras maneras de cuantificar la postura de la politica
monetaria en EUA, la variable compuesta utilizada no es crucial
para la identificacién del choque externo. Su inclusién busca
incorporar informacién relevante para la economia estadouni-
dense sobre su politica monetaria para evitar la aparicién de
sesgos de estimacién por omisién de informacién relevante.
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delasseries (7=96). Paralaconformacion delamatrizde datos
regionales (X**), se incorporaron variables macroeconémicas
ymicrofinancieras. La conjuncién de informacién macroeco-
némicayfinancieraparael cdlculodelosfactoressejustificade-
bidoalafuerte endogeneidad entre ambos tipos de variables.
Asimismo, dado que estos factoresrecogen el comovimientode
ambos tipos de variables en escalaregional, el choque externo
comun puede interpretarse metodolégicamente como parte
de la explicacién de dicho comovimiento. El uso de factores
regionales tiende a considerar los efectos especificos por pais
y por banco debido a que recogen la variabilidad conjunta de
las variables de laregion. En contraposicion, los errores idio-
sincrasicos de la ecuacién 2 tienden a recoger todos aquellos
movimientos envariables asociadosa condiciones especificas
de un pais o un banco. Una vez encontrado el comovimento
delasvariables (financierasy macroeconémicas) de laregion
por medio de los factores, se determina qué parte de ese co-
movimiento depende del choque externo (comun) definido.
Las variables macroeconémicas incluyen informacién de
cada pais de la muestra: el indice de actividad real, el indice
de precios al consumidor, las importaciones, las exportacio-
nes, el tipo de cambio, las reservas internacionales, las tasas
de interés, los agregados monetarios y las variables fiscales,
obtenidos a partir de las publicaciones de los bancos centra-
lesy expresadas en diferenciaslogaritmicas anuales. En cuan-
to alainformacioén financiera, fueron considerados los datos
de 20 indicadores cominmente empleados en el analisis ban-
cario, para cada uno de los bancos de la muestra (72 bancos).
Esta informacion incluye: mediciones del crecimiento de las
principales partidas del balance (activostotales, activos liqui-
dos, créditoysus componentes, valores, depoésitos, y capital);
razones de las principales variables en el estado de resultados
(tasasimplicitas de los principalesactivosy pasivos, costos ope-
rativos, rentabilidad global); y el indicador de estabilidad (z-
score) por banco. Tales variables fueron calculadas para cada
entidad bancaria consideradaenlamuestra, haciendo usode
los datos provenientes de sus estados financieros, agrupados
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porlaaplicaciéon SAIF. Asimismo, afin de incorporar medidas
que tipifican en el comportamiento de las entidades en el dm-
bito regional y por grupo de tamano, el bloque de datos por
banco se ampli6é con: I)las medianas de cada variable consi-
derando todas las instituciones, y 2)las medianas calculadas
por variable para cada grupo de bancos (grandes, medianos
y pequenos). Con ello, la matriz X** quedo6 definida de orden
N=1,583.

Apartirde estaestructuraenlamatriz X*4, siendo N> T, los
factores comunes en el bloque latinoamericano (F) fueron
aproximados mediante los g primeros componentes princi-
pales de la matriz, siguiendo a Baiy Ng (2002). El nimero de
factores g fue escogido a partir de la aplicacién de un criterio
cualitativo que asegurara elegir los componentes que produ-
jesenrespuestas establesy que, al mismo tiempo, redujesen la
volatilidad asociada conlaadicién de nuevos factores. Con ta-
les criterios, se seleccion6 g =10 como la dimension mas ade-
cuada paralos componentes comunes, los cuales registraron
aproximadamente el 83% de la varianza en X**."! Una vez se-
leccionados estos factores, se llevd a cabo la estimacién de 4
mediante el método de minimos cuadrados generalizados.

Laaplicaciéon delasrestricciones designo paralaidentifica-
ciéndel choque externoserealizé por un periodo de seis meses
consecutivos, afin de garantizar que el choque identificado tu-
viese efectos suficientemente persistentes sobre las variables.

1 En total, se evaluaron de 7 a 12 factores de X'* (entre el 77% vy el
85% de lavarianza de los datos). La consideracién de un ntime-
ro inferior a 10 alteraba notoriamente los hallazgos obtenidos,
indicando que lareduccién enlos componentes conduciaa una
pérdida importante de informacién, mientras que la eleccién
de 12 factores anadia informacién desestimable, lo cual se
expresaba con respuestas cualitativamente similares, pero con
mayor variabilidad y, por ende, menor significacién.
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5. RESULTADOS Y ANALISIS DEL FAVAR
ESTRUCTURAL

En este apartado se muestran los principales resultados del
trabajo. Las respuestas al impulso se generaron usando la ex-
presién 6 delanexo 2 paralasvariables (medianas) financieras
relevantes por grupo de banco. A partir de las matrices de rota-
cién que cumplen con lasrestriccionesimpuestas en la defini-
ciéndel choque externo (117 matrices de un totalde 2,000,000
de Qsevaluadas), se calcularonlatrayectoria centralylas ban-
das inferior y superior de dichas respuestas al impulso (los
percentiles 50, 16 y 84 de las respuestas acumuladas).'” Tales
funciones fueron computadas paraun horizonte de 24 meses.

Al evaluar los resultados por tamaio (grafica 1), resulta
notable como en los meses posteriores al choque externo
contractivo, la rentabilidad (ROA) de los bancos grandes se
incrementa, mientras que la del resto de los bancos se redu-
ce. Sin embargo, no se observan ni aumentos significativos
en el margen de intereses (NIM) de los bancos grandes ni re-
ducciones en sus costos operativos, los cuales, por el contra-
rio, se incrementan temporalmente. Por construccién, el
crecimiento en la rentabilidad puede descomponerse como:
AROA = ANIM — AOC + AOtros ingresos netos, por lo que el creci-
miento delarentabilidad de los bancos grandes parece prove-
nir de un incremento de los otros ingresos netos. Es decir, los
mayores ingresos de los bancos grandes parecen haberse ob-
tenido a partir de actividades no directamente relacionadas
conlaintermediacién como, por ejemplo, el cobro de mayores

2 Estas bandas recogen la incertidumbre sobre las diferentes
posibles parametrizaciones estructurales que son congruentes
con las estimaciones de la forma reducida del modelo y que
satisfacen las restricciones de signo esperadas en las respuestas
al impulso estructurales. Siguiendo a Bernanke et al. (2005), la
incertidumbre en torno a los factores estimados se considera
desestimable (debido a que N>T7), porlo que no es incorporada
en tales intervalos. La amplitud de las bandas también sigue los
trabajos empiricos deidentificacién de choques conrestricciones
de signo disponibles en la bibliografia.
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BANCA EN AMERICA LATINA: RESPUESTAS AL IMPULSO ACUMULADAS
POR TAMANO A UN CHOQUE EXTERNO CONTRACTIVO
(RENTABILIDAD Y ESTABILIDAD)'
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! El tamafo del choque corresponde a una desviacién estiandar. Las respuestas se expresan en
unidades estandarizadas, donde las lineas punteadas representan las bandas inferior y superior.
Bancos grandes: (G); bancos medianos: (M); bancos pequenos: (P). Roa: resultado neto/activo;
NIM = margen financiero, definido como la diferencia entre ingresos y desembolsos financieros
como proporcién de los activos; oc: gastos operativos /activo; zETa: indicador de estabilidad z-score,
definido como la suma de rROA y capitalizacion, estandarizados por la volatilidad cambiante de rROA.

comisiones porservicios olasgananciasasociadasalacompra-
ventade diversas clases de activos. Por limitaciones enlos datos,
no es posible discriminar cudl es la fuente de estos ingresos.
Sin embargo, es claro que laimportanciade talesingresos pa-
recieramanifestarse después del episodio de tensién externa.

Paraelrestodelosbancos, larentabilidad tiende adisminuir
durante el ano posterior al choque contractivo externo. En el
casodelosbancos medianos estareduccién enlarentabilidad
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ocurre a pesar de los marginalmente mayores rendimientos
por intermediacién (NIM) y los menores costos operativos
(0C). Es decir, pese a los esfuerzos de estos bancos para ele-
var sus ganancias unitarias de intermediaciény tornarse mas
eficientes, lareduccién de larentabilidad no pudo ser evitada.
Esto también implica que los otros ingresos netos de los ban-
cos medianos tuvieron que reducirse de maneraimportante,
contrariamente alosucedido conlos bancosgrandes. Paralos
bancos pequenos, losingresos netos porintermediacién (mar-
gen) parecen haberse elevado poco durante unos meses poste-
rioresal choque, en tanto que los costos operativos no parecen
haber variado. En este sentido, los bancos pequenos, al igual
quelos medianos, también experimentan menores ganancias
enlas actividades distintas de la intermediacion.

En términos de la estabilidad financiera (ZETA), se observa
que los patrones diferenciados de respuestas en la rentabili-
dad (ROA) no tienen una incidencia directa en el comporta-
miento de estabilidad. Paralos bancos grandes, elincremento
de ROA no genera una ganancia en estabilidad, en tanto que,
paraelresto de los bancos, lamerma de la rentabilidad no ac-
tua en detrimento de la estabilidad. Por el contrario, los ban-
cos medianosy pequenos pueden incrementar su estabilidad
marginalmente en los periodos de menor rentabilidad. Esto
implica quelaestabilidad estamuydeterminada porlas estra-
tegias de capitalizacién, las cuales se evaluaran mas adelante
en esta misma seccion.

Enlagrafica2, se presentanlosresultados concernientesal
balance general de los bancos. El primer resultado resaltan-
te es que, en presencia del choque externo adverso, el crédi-
to (LOAN) asignado por todos los grupos de bancos se reduce
de forma importante. Esto es compatible con la nocién que
el choque externo durante la crisis de hipotecas de alto ries-
go condujo auna caidaimportante del crédito, posiblemente
producto en parte de la reduccién de la demanda agregada
que opero en los diferentes paises de laregion. Sin embargo,
esta reduccion del crédito sélo se traduce en una reduccion
de los activos (ASSET) en los bancos medianosy pequenos. La
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contraparte a la reduccién en estos activos es la disminucion
que también opera en los depdsitos, en particular de los ban-
cos pequenos. Los bancos grandes, por el contrario, parecen
incrementar sus activosy sus depositos en el margen. Esto po-
tencialmente indica que, posterior ala crisis, mds que unare-
duccién de los dep6sitos agregados de los paises, pudo haber
operadounarecomposiciéon delosdepdsitosdelos bancos pe-
quenos hacialos grandes.

Al comparar el comportamiento del crédito con el de los
activos totales, se observa que la reduccion del crédito en los
bancos medianosy pequenos sélo se compensaen parte por un
incremento enlatenenciade titulos (SEC). Sin embargo, enlos
bancosde mayor tamano, lacaida del crédito viene acompana-
da por unareduccién en la tenencia de titulos (SEC) y una im-
portante acumulacién de activosliquidos (crecimiento de LIQ).

En elandlisisdescriptivo de laseccién anterior, se mostraba
que antes del 2008 los bancos grandes tendieron a mantener
un mayor porcentaje de sus activos en valores, aproximada-
mente 10% mas que el resto de los bancos. Esta diferencia se
achicadespués delacrisis, aun cuando los bancos grandes si-
guen manteniendo una parte importante de sus activos en ti-
tulos. Una posible hipétesis sobre la generacién de ganancias
diferentesalas que provienen delaintermediacién essuponer
que estas ganancias de los bancos grandes se asociaron ala li-
quidacién parcial de la cartera de titulos, la cual también se
observa en la reduccién de SEC (grafica 2). Dichas ganancias
podrian haber tenido su origen en dos tipos de movimientos
de precios: el de los precios de los bonos soberanosy el de los
preciosrelativos de las monedas nacionales. Por unlado, des-
pués de la caida inicial del precio de los productos basicos en
agosto de 2008, a partir de marzo de 2009, los precios de los
bonos soberanos probablemente comienzan una firme recu-
peracién, y con elloslas condiciones de financiamiento de los
gobiernos regionales."” Por tanto, la venta de estos titulos en

3 Esta afirmacién se relaciona con las investigaciones que han en-
contrado que los términos de intercambio se relacionan negativa-
mente con los diferenciales soberanos, indicando que potenciales
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condiciones ventajosas pudiese haber contribuido a la gene-
racion de estas otras ganancias netas. Por otro lado, la depre-
ciacién de las monedas locales regionales, también posterior
al choque externo, podria haberincentivadolaliquidaciéon de
activosdenominados en moneda extranjera, paralarealizacion
de ganancias en monedalocal. En este caso, la explicacién de
ganancias no relacionadas con la intermediacién requeriria
suponer que losbancos grandes poseian en sus carteras de va-
lores una mayor disposiciéon de titulos denominados en mone-
da extranjera que el resto de los bancos. Esta es una hipotesis
que no podemos contrastar directamente debidoafaltadein-
formacién sobre la composicién de activos segin su denomi-
nacion. Sin embargo, en la seccién 6 se intenta abordar una
contrastacion indirecta de esta hipoétesis.

En ambos casos, ladistribucion de los activos de los bancos
grandes antes del choque (menos inclinada a la intermedia-
cion crediticiay mas dependiente en titulos valores) podria
haber permitido la realizacién de estas ganancias no asocia-
dasalaintermediacion.

En cuanto al comportamiento de liquidez de los bancos
grandes, esta se diferencia claramente del comportamiento
delaliquidez en el resto de los bancos. Su crecimiento es con-
gruente con una posible acumulacién compulsiva de liquidez
(hoarding),lacualtiende aocurrir durante periodosde crisis o
incertidumbre financiera, tal como generalmente senalalabi-
bliografiasobre banca. Ahorabien, siendolos bancos grandes
los que potencialmente tienen mayor efecto en los mercados
interbancarios nacionales, se puede suponer que estaacumu-
lacién deliquidez pudo haber explicado posibles tensionesre-
distributivas entre bancos durante el choque externo." Otra
forma de racionalizar la acumulacién de liquidez en los ban-

ganancias en los rubros de exportacién de los paises tienden a
aparejarse con incrementos de los precios de sus bonos soberanos
y, por consiguiente, conlareduccién de sus diferenciales. Ejemplos
de estos textosson Hilshery Nosbusch (2010) y Acosta etal. (2015).
Por su parte, Acharyay Merrouche (2012) encuentran que para
el Reino Unido, durante los periodos iniciales de la crisis de
hipotecas de alto riesgo se produjeron subidas importantes de
la tasa interbancaria.
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cos grandes es atribuirla al crecimiento de los depdsitos que
se observa después de la crisis.

Paralaregion, lareduccién generalizada de tasas de interés
que ocurri6 después del choque externo probablemente evit6
que la acumulacién excesiva de liquidez de los bancos gran-
des generararepercusiones sistémicas sobre laliquidez ban-
caria. Es posible, sin embargo, que el acceso alaliquidez para
los bancos de menor tamano pudiera haberse comprometido
enalgunamedida, aunque no poseemosinformacion estadis-
tica que valide esta suposicion.

Conrespecto alapalancamiento bancario (LEV), losbancos
medianosypequenos son los que loreducen mayormente des-
pués del choque externo contractivo. Este desapalancamien-
to se explica principalmente por lareduccién de activos que,
en el caso de los bancos pequenos, pareciera ser causada por
la caida que operaen sus dep6sitos. Este comportamiento del
apalancamiento, al estar aparejado con un menor crecimien-
todelaeconomia, es compatible conla prociclicidad financie-
ra descrita por Adrian y Shin (2010). En el caso de los bancos
grandes, por el contrario, inicialmente se observa un incre-
mento leve del apalancamiento, producto del incremento re-
gistrado en sus activos. S6lo al cabo de los dos afios se observa
un desapalancamiento marginal, pero explicado en este caso
por un crecimiento significativo del capital.

Esta acumulacién de capital de los bancos grandes al cabo
de unano despuésdel choque puede entenderse en el contex-
to de los mayores rendimientos que obtienen en actividades
diferentes de la intermediacién."” Sin embargo, el hecho de
quelosbancos grandes tiendan aacumular mas capital que el
restodelosbancos puede también interpretarse como unaevi-
denciaindirecta de que los bancos de gran tamano tienden a
mantener en tiempos normales dotaciones de capital bajas, tal

Cohen y Scatigna (2016) muestran que los bancos en las eco-
nomias emergentes se han valido en mayor medida de mayores
ganancias para la constitucién de un mayor capital durante los
periodos posteriores a la crisis.
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como senalan Laeven et al. (2014) y Kasman et al. (2015). Estos
bajosniveles de capitalizacién, que podrian entenderse como
niveles de capital muy cercanos al nivel regulatorio minimo
o como amortiguadores minimos, intentan ser compensados
en momentos de tension financiera, obligando a una mayor
acumulacién durante la parte recesiva del ciclo econémico.

En cuantoal papeldela capitalizacién (elinverso de LEV) en
el comportamiento de la estabilidad (ZETA), pareciera que las
mayores tasas de capitalizacién que terminan registrandose
enlosbancosmedianosypequenosal cabo de dosanossonlas
que explican el crecimiento de la estabilidad. Este incremento
dela capitalizacion pareciera originarse contablemente en la
reduccion de los activos (ASSET) y no en el crecimiento direc-
to del capital (K). Paralos bancos grandes, lareduccién de la
capitalizaciéon durante algunos meses posteriormente al cho-
que parecieratambién explicarlamerma en estabilidad. Este
comportamiento de la estabilidad también pudiera explicar-
se por el incremento en la volatilidad de la rentabilidad que
implicitamente operé con el mayor ROA. La posterior recupe-
racion de la estabilidad en los bancos grandes pareciera aso-
ciarsealaacumulacién de capital registrada, congruente con
las mayores tasas de rentabilidad de estos bancos.

Sibien hemos senalado que la caida en el crédito se produ-
ceenlostrestiposdebancos, lacomposicién de dicho crédito
parecieraser diferente segin el tamano (grafica 3). Mientras
los bancos grandes elevan su posiciéon en crédito hipotecario
(MTG) ydisminuyen sus créditos al consumo (CONS), losbancos
pequenos parecieran exhibir el comportamiento contrario.
Considerando que el entorno macroeconémico en la regién
durante 2009y 2010 se caracteriza porrecesiéon enlaactividad
real, depreciaciones delamonedanacionalyuna politicamo-
netarialaxa, tal como describe Pagliacci (2014), el incremen-
to de los créditos hipotecarios (MTG) por parte de los bancos
grandes puede entenderse como elresultado de los cambios en
dicho entorno. En particular, condiciones monetarias laxas,
propiciadas porlasreducciones enlastasas de interés de poli-
ticamonetaria, pueden haber contribuido al incremento del
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preciodelasviviendas. Asimismo, condiciones externas adver-
sas, como ladepreciaciéon delas monedasnacionales, pueden
también haber favorecido el incremento de los precios de los
inmuebles, en especial enlossegmentos dolarizados, tal como
resenan Carvallo y Pagliacci (2016) para el caso venezolano.
Tales ajustesalalza enlos precios de losinmueblesregionales,
yclaramente en direccién contraria al ajuste que oper6 en Es-
tados Unidos, pudo haber hecho mas atractiva la redistribu-
cién derecursos crediticios hacia elmercado hipotecario. En
términos empiricos este fenémeno seria compatible con el in-
cremento de la proporcién de los créditos hipotecarios sobre
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los créditos totales (SHMTG) observada exclusivamente en los
bancos grandes.

A manera de resumen, los resultados anteriores permiten
conjeturar un par de aprendizajes sobre las respuestas de los
bancos grandes ante el choque externo contractivo.

Por unlado, considerando los ajustes vistos en la rentabili-
dad, el margen financieroy los costos operativos, se concluye
que el choque externo induce a que los bancos grandes gene-
ren mayores ganancias noasociadasalaintermediacion. Esto
permite inferir que estos bancos poseen un modelo de nego-
cios mds orientado a actividades diferentes de la intermedia-
cion, tal como se ha sugerido en la bibliografia reciente. Esta
potencial especializacién también permitiria explicar por
qué, en el entorno de una contraccion generalizada del crédi-
to, los cambios enlos precios de diferentes activoslograron ser
transformados en gananciassélo porlasinstituciones grandes.

Sin embargo, esta bibliografia tiende a senalar que un mo-
delo no convencional para la obtencién de ganancias puede
propiciar laaparicién de elementos de riesgo adicionales du-
rante episodios de inestabilidad sistémica. En ese sentido,
DeYoungy Rice (2004) indican que los bancos que dependen
en gran medida de ingresos no tradicionales (como activida-
des de inversién o corretaje) ainaden mayor volatilidad a su
rentabilidad. Laeven et al. (2014) y Brunnermeier et al. (2012)
sefialan que, con la mayor exposicién afluctuaciones en el va-
lor de mercado de sus activos, es posible que estas institucio-
nesincurran en un mayor incumplimiento durante las crisis,
lo que conduciria a un mayor riesgo en escala sistémica. Para
América Latina, encontramos que esta potencial especializa-
ciéon pudo explicar el uso de estrategias paralageneracién de
ganancias en el entorno de la crisis externa del 2008 pero, en
efecto, propicié también unaleve desmejora en la estabilidad,
medida con ZETA.

Laotrapiezade evidenciaempirica que proporcionaeste tra-
bajo sonlasdiferencias que se observan en elapalancamiento
yladistribucién de losactivos de los bancos grandes. Después
de la crisis, s6lo los bancos grandes no manifestaron un claro
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desapalancamiento. Estoserelaciona, en parte, alos procesos
derecomposicién de depositos hacia estos bancos. Asimismo,
los bancos grandes tendieron areducir la tenencia de titulos,
incrementaron la liquidez y recompusieron el crédito hacia
el mercado hipotecario, probablemente como parte de una
estrategia diferenciada en el manejo de activos. Sobre la dis-
tribucién de los activos en sus diferentes clases, no se dispo-
ne de estudios comparables. Sin embargo, podrian extraerse
algunas conjeturas sobre sus potenciales consecuencias. Por
unlado, larecomposicién hacia el crédito hipotecarioimplica
unamayor exposicion delosbancos grandesalasfluctuaciones
de precios del mercado inmobiliario. Por tanto, es razonable
afirmar que el riesgo latente que se asocia al mercado inmo-
biliario aumenta, al incrementarse las pérdidas que podrian
materializarse ante caidas bruscas en el precio de dichos in-
muebles. Esta recomposicién también podria desencadenar
condiciones macroeconémicas masrecesivasysistemas finan-
cieros masinestables, tal comoindican Jorda et al. (2016) en su
comprensién histéricasobrelas crisisy el papel del crédito hi-
potecario, ytal comose hainterpretadolaexperienciareciente
delos paises mas avanzados. Por otrolado, laacumulacién de
liquidez durante los episodios de tensién puede también pro-
piciar riesgos adicionales en los mercados interbancarios na-
cionales, bien sea por medio de primas en las tasas de interés
ofricciones enladistribucién de laliquidez entre los agentes.

6. UN MODELO DE PANEL: cCOMO AFECTA
EL TAMANO A LA RENTABILIDAD?

Delaseccion anterior se desprende que unavariable clave en
la diferenciaciéon del desempeno de los bancos se refiere ala
rentabilidad (ROA). Otraformade contrastar el efecto diferen-
ciado (segun el tamano del banco) de ciertas variables sobre
larentabilidad es utilizar una regresion de datos de panel. El
modelo por estimar es el siguiente:
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donde el nivel de rentabilidad actual esta afectado por el nivel
derentabilidad pasado. X representalasvariables paraelbanco
ienelperiodo ¢t —kqueafectanlaformaciéon delatasaderenta-
bilidad: el margen financiero (NIM) ylos costos operativos (OC)
fundamentalmente. Lainclusién de estas dos variables busca
considerarlos principales componentes delarentabilidad cuyo
comportamiento se describi6 enlaseccién anterior. Note que
lapartedelarentabilidad no explicada por el ROA pasado, por
elNIM o porlosOCintentaregistrarlaparte de larentabilidad
norelacionadaconactividades deintermediacién. Enalgunos
casos se considerala posibilidad de que X incluya también la
proporcién de titulos sobre el total de activos (SHSEC) que po-
see elbanco ien el periodo ¢t —k. M serefiere alas variables del
paisj que puedenincidir enlos niveles de rentabilidad como:
el crecimiento anualizado de la actividad real (GDP) o la in-
flacién (PI), tal como indica Albertazziy Gambacorta (2009).
Los términos ¢, se refieren a los efectos fijos por bancosy ¢,
son los errores de regresion relativos a los diferentes bancos
en cadaperiodo de tiempo. Z contiene aquellas variables que
se presumen tiene un comportamiento diferenciado portipo
de banco, es decir, los coeficientes de Z permiten un compor-
tamiento no lineal respecto al tamafio (SIZE). En particular, Z
contiene variables externas, como el nivel de volatilidad del
indice S&P500 (VIX) y la tasa de crecimiento anualizada del
precio de los productos basicos (PCM), pero también incluye
la tasa de depreciaciéon anualizada (DEP) de las monedas de
los diferentes jpaises. Lainclusion de la depreciacién intenta
contrastar hasta qué punto el comportamiento de las ganan-
ciasno asociadas alaintermediaciéon pudo estar relacionado
con el manejo de la cartera de activos en moneda extranjera
paralos bancos mds grandes.

Debido a que las variables en X, M y DEP se pueden consi-
derar endégenas respecto al ROA, todas estas variables son
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incluidas con rezagos. Asimismo, se realiza una estimacion
en dos etapas, que incorpora el uso de instrumentos para es-
tas variables en la primera etapa.'® Las variables PCM y VIX se
utilizan también conrezagos, pero sirven como instrumentos
para el resto de las variables. Debido a que se incorporan su-
ficientes rezagos de las variables bancarias, se supone que los
residuos de la regresion pueden correlacionarse entre los di-
ferentes bancos, perono presentan correlacién serial (estruc-
turade corte transversal SUR). Estoimplicaque enlasegunda
etapade estimacién se aplicael método de minimos cuadrados
generalizados que incorporaestainformacién sobrelaestruc-
turadelosresiduos parael cdlculo delosvalores estimadosde
los pardametros. Esto es equivalente a la estimacién mediante
el método de los momentos generalizado. En total se estiman
tresvariaciones del modelo 6. Losresultados de las estimacio-
nes se muestran en el anexo 3.

Los principales resultados de las estimaciones del modelo
deregresion 6 se pueden resumir de la siguiente manera:

* Hayefectosdiferenciados por tamario sobre la porciénde
larentabilidad que no estarelacionada conlaintermedia-
cién, que se pueden resumir en el cuadro 4.

* Unmayor crecimientodelaactividad real de las economias
nacionales tiende a generar mayor rentabilidad, en tanto
que unamayor inflacién tiende a producir unareduccién
enlarentabilidad.

* Unincrementodel margen financierotiende aincremen-
tarlarentabilidad, en tanto que un incremento de los cos-
tosoperativostiende areducirla. Unaliquidacién de titulos
que conduzcaaunareducciéon de su proporciénrespectoa
losactivos totales genera unincremento de larentabilidad.

Enrelaciéon conlos efectosnolineales (por tamaro) sobre la

1o El uso de instrumentos también intenta lidiar con la potencial

endogeneidad de lavariable dependiente rezagada que emerge
en datos con estructura de panel. Sin embargo, este problema
es mas patente en paneles con muchos individuos y pocas ob-
servaciones temporales.
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rentabilidad, en el cuadro4 se muestranintervalos que reflejan
lavariabilidad (segun los tres modelos estimados en el anexo
3) de los efectos promedio que tienen las diferentes variables
en la rentabilidad. En este cuadro se observa que los bancos
grandes son los que ven su rentabilidad reducida ante un in-
cremento de la volatilidad en el mercado bursatil estadouni-
dense. Asimismo, unacontracciéon del precio delos productos
bdsicos implica una mayor pérdida de rentabilidad también
paralos bancos de mayor tamano. Esta mayor sensibilidad de
los bancos grandes a cambios en las variables externas (VIX
y PCM) puede asociarse con las mayores conexiones que tipi-
camente estos bancos tienen con los mercados internaciona-
les.'” Estos dos resultados, vistos de forma aislada, tenderian
aapuntar que los cambios en el entorno externo afectan mds
negativamente alos bancos grandes que al resto de los bancos.

Sin embargo, las potenciales pérdidas directamente atri-
buibles al entorno internacional paralos bancos grandes son
mds que compensadas porlas gananciasasociadasalasdepre-
ciaciones delas monedasnacionales. Es decir, si bien todos los
bancos podrian percibir ingresos con las depreciaciones, los
bancosgrandes obtienen muchas mas ganancias que sus pares
nacionales por punto porcentual de depreciaciéon. Con esta
evidencia, toma relevancia la hipétesis de que el incremento
delasganancias delosbancosgrandes que no estdn relaciona-
das conlaintermediaciéon pudiese estarvinculado alas ventas
de activos denominados en moneda extranjera. En este caso,
el origen de las ganancias tendria que ver especificamente
con una mayor disponibilidad inicial de titulos en moneda
extranjera o con un mayor aprovechamiento de los ritmos de
apreciacion odepreciacién delasmonedas nacionales. Sin em-
bargo, en forma general, esta descripcién también avala una
potencial ventaja o especializacion de los bancos grandes en
estrategias de inversion.

7 Estas mayores conexiones pudieran también tener su origen
en la mayor participacién de capital extranjero en los bancos
grandes, tal como se destacé en la seccién 2.

284 Monetaria, julio-diciembre de 2016



RESPUESTAS PROMEDIO DE LA RENTABILIDAD POR TIPO DE BANCO
A VARTACIONES EN VARIABLES

Bancos Bancos Bancos
grandes medianos pequeiios
Incremento de una (-9.1E-05; (2.1E-05; (8.7E-05;
unidad del VIX -1.8E-04) 3.4E-05) 6.7E-05)
Crecimiento anualizado (0.023; (0.003; (-0.0004;
del 100% del PCM 0.053) 0.005) 0.0005)

Depreciacién

S liadadel 1009 (0:09:0.17) (0;0.02)  (-0.02;0.01)

7. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES
DE POLITICA

A partir de la construccion de un ejercicio econométrico en
el que se evalian las respuestas de los bancos regionales a un
choquefinanciero externo adverso, se obtienen dosresultados
relevantes. El primero, que los bancos grandes exhiben una
mayor rentabilidad posterior al choque externo, posiblemente
debido aunamayor especializacién en actividades diferentes
alaintermediacion. En particular, estas actividades parecen
estar relacionadas con la aplicacién de mejores estrategias
de inversién que sacaron mayor provecho de la depreciacién
de las monedas nacionales. Sin embargo, estas ganancias de
rentabilidad no se tradujeron en ganancias de estabilidad. El
segundo resultado es que la ocurrencia del choque y las con-
diciones macroeconémicas resultantes propiciaron una re-
composiciéndelosactivosdelosbancos grandes haciaactivos
liquidosy hacia el crédito hipotecario.

Las potenciales consecuencias de estas recomposicionesde
activos parecieran ser contingentes, dependiendo de que en
el futuro ocurran fuertes desplomes en los mercados inmobi-
liarios nacionales o de episodios de iliquidez interbancaria.
Sin embargo, la capacidad mostrada por los bancos grandes
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para obtener mayores ganancias que no estan estrictamente
relacionadas con la intermediacién podria interpretarse en
dos direcciones.

Por un lado, la generacién de mayores ganancias en situa-
ciones de tension externa podria interpretarse como un po-
sible atributo de mejor adaptabilidad de los bancos grandes.
Sin embargo, en sentido estricto, no sabemos silos resultados
obtenidos son imputables a la mezcla particular de cambios
de precios de activos que resultaron del choque externo o si
pueden extrapolarse a otras situaciones de tensién externa.
Por otro lado, el hecho de que los bancos grandes no hayan
traducido lamayor rentabilidad en mayor estabilidad pone de
manifiesto que lamayor rentabilidad pudiese serla expresion
de unamayorvolatilidad delosrendimientos, lo cual en el lar-
go plazo atenta contra la estabilidad sistémica financiera, tal
como lo interpretan DeYoungy Rice (2004).

Por tanto, estrictamente con base en la evidencia anterior,
establecer un balance definitivo sobre la contribucién de los
bancos grandesalriesgo financiero sistémico resultamuy com-
plejo. También es dificil justificar la necesidad de imponer
regulaciones macroprudenciales explicitamente dirigidas a
limitar el tamano de las instituciones financieras.

Un aspecto que, sin embargo, se encuentraimplicito en las
reflexiones sobre la evidencia empirica es la posible especia-
lizacién de los bancos grandes en actividades diferentes a la
intermediacion. Asimismo, la evidencia cualitativa descritaal
inicio del trabajo parece sugerir que laintermediacion credi-
ticia es relativamente menor en los bancos de mayor tamaino.
Por tanto, tal como sugiere Stiglitz (2015), una de las posibles
reflexiones de politica giraria en torno aretomar ladiscusion
sobre laimportancia del crédito parala economiarealylosli-
neamientos necesarios parasu promocion.

En contraposicién a estaidea, la discusién y aplicacion del
marco regulatorio de los mercados financieros en Estados
Unidosy en Europa se han planteado en términos de los di-
versos mecanismos disponibles para limitar el alcance de las
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operaciones de compraventade titulos dentro de labancatradi-
cional.” Estos mecanismos fundamentalmente se han basado
en el control delasactividades expuestas ariesgo de mercado
(como la propuesta de Vicken), en evitar la sobreespecializa-
ciéndelosbancos enactividades de inversién o enimpedir su
emigracion a segmentos del mercado no regulados (como la
subsidiarizacion de Liikanen)."” Sin embargo, la aplicacién de
estetipoderegulaciéon en América Latinano necesariamente
es adecuada, en especial si se toma en cuenta la considerable
heterogeneidad delaregion enrelacién con el grado de desa-
rrollo o complejidad financiera.

Portanto, parecierarelevante seguir enlabusquedaderes-
puestas mas especificasalaregion sobre lanaturaleza precisa
de las operaciones que los bancos de mayor tamano llevan a
cabo, ysobre qué factores institucionales o nacionales son los
que enultimainstanciadesincentivan el desarrollode unain-
termediacion masvigorosa. Si bien el negocio de laintermedia-
ciéndepende delosaugesylasrecesionesdel ciclo econémico,
es también posible pensar en mecanismos que la hagan mds
resiliente a estos vaivenesy que, por ende, transformen la in-
termediacion en unverdadero mecanismo amortiguador que
minimice lasfluctuaciones de corto plazo delaactividad real.

'8 En particular, los hitos de la regulacién se resumen en la Ley de
Modernizacién de los Sistemas Financieros en Estados Unidos
de 2010 (la regla de Volcker); las propuestas de la Comisién
Independiente sobre banca del Reino Unido de 2013 (el Infor-
me Vicker); y la propuesta de Liikanen de 2012 para la Unién
Europea.

Una comparacién de tales reformas regulatorias puede hallarse
en Gambacortay Van Rixtel (2013).
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Anexo 1

AMERICA LATINA: VARIABLES DE DESEMPENO DE LOS BANCOS
EN AMERICA LATINA POR TAMANO
Promedios, en términos de los activos

Periodo Estrato Liquidez' Estabilidad?
Pequeno (%) 6.9 29.1
2005-2008  Mediano (%) 7.3 33.0
Grande (%) 4.4 30.9
Pequeno (%) 6.1 46.4
2009-2012  Mediano (%) 9.2 43.9
Grande (%) 5.0 45.2
Contraste  2005-2008 0.62 0.59
de medias’ 90092012 0.22 0.93

! Reservas liquidas/depdsitos en porcentaje. ? Medida como el Z-score. * Valores p
de la prueba de Bonferroni (H,: igualdad de medias entre grupos).
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Anexo 2

Identificacion de choques mediante restricciones de signo

Elprocesodeidentificacién de choquesa partir de la especifi-
cacién en 4 seinicia conlaortogonalizacién delosresiduos e,
lo cualinvolucra hallar una matriz V que permita descompo-
ner su matriz de covarianzas (¥) segun la forma $=VV' Esta
matriz se obtiene a partir de la descomposiciéon de Cholesky
de X. Usando tal informacion, es posible hallar errores orto-
gonales de la forma &, = V’let, siendo € un vector de residuos
ortonormalesno estructurales, carentes de interpretacion. Si
sesupone ademas que tales residuos ortogonalizados se vincu-
lan con los errores de modelo estructural a partir de una ma-
trizde rotacién Q (quesatisface QQ'=1 yQ'Q=1)ye=Qu,la
respuesta de lasvariables Z alos choques u para un horizonte
h viene dada por:

IRZ(h)=A""VQ

produciéndose las equivalencias ¢, = Y}Q u, y¥ =VQ. Esta re-
presentacion (A.l) permite que los choques ortogonales se
identifiquen a partir de los efectos esperados en las variables
observables en Z, en particular PCM y VIX. Por tanto, laidenti-
ficacion porrestricciones de signo radica en seleccionar aque-
llas matrices Q que satisfaganlossignos esperadosenlasIRde
las variables de interés de Z ante los choques estructurales.?

? Siguiendo a Rubio, Waggoner y Zha (2001), las matrices Q
evaluadas provienen de la descomposiciéon QR de una matriz
uniforme generada de forma aleatoria. Por otro lado, a fin de
garantizar que la identificacién del choque externo empleara
informacién sélo proveniente del primer bloque del modelo, se
impuso que las matrices de rotacién a evaluar cumplieran con

laforma Q = {QOI 0,

igual al orden del vector Z¥y F respectivamente que cumplen

con Q0 =1 0Q,/0,= L

}, donde Q,y Q, son matrices con rango
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Debido a que Z contiene factores, las reacciones de las variables fi-

nancieras latinoamericanas se extraen usando la definicién:

IRX"™ (h)= AIRF(h),

donde A representala matriz de vectores propios de los g compo-
nentes extraidos, los cuales transmiten los movimientos de F hacia

las realizaciones en X4,

Anexo 3

Regresiones de datos de panel para la rentabilidad (ROA)

Variable dependiente: ROA.

Muestras representativas: 72
Periodos: 92
Observaciones totales: 6,624

Muestra representativa SUR (PCSE) errores estindar y covarianza

(d.f. corregida)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Instrumentos d(X) size d(X) size d(X) size

VIX PCM VIX PCM VIX PCM

Coeficiente Coeficiente Coeficiente
C 0.000 0.003 0.008 *
ROA(-1) 0.700 * 0.735 0.734 *
ROA(-2) 0.060 * 0.060 0.046 *
ROA(-3) 0.004 0.005 -0.003
MRG(-1) —-0.050 * -0.063 -0.003
MRG(-2) 0.050 * 0.044 0.052 *
MRG(-3) 0.053 * 0.048 0.060 *
oc(-1) 0.032 * 0.028 0.004
0G(-2) -0.005 0.004 0.004
0oc(-3) -0.036 * -0.042 -0.059 *
SHSEC (1) -0.007 -0.012 *
SHSEC(-2) 0.006 0.005 *
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

SHSEC(-3) -0.008 * -0.007
VIX(-2) 0.000 * 0.000 * 0.000
SIZE*VIX(-2) -0.002 * -0.002 * -0.004
PCOM(-3) -0.001 -0.001 -0.007
SIZE*PCOM (-3) 0.563 * 0.448 * 1.021
DEP(-3) 0.006 # 0.008 o -0.029
SIZE*DEP(-3) 1.782 % 1.395 * 3.295
GDP(-3) 0.021 # 0.027 *

PI(-3) -0.051

Efectos fijos por banco (variables ficticias)

Medidas estadisticas ponderadas

R cuadrada 0.991725 0.988643 0.987208
R cuadrada

ajustada 0.991615 0.988486 0.987032
Error estandar de la

regression 1.0491 1.020035 1.009836
Medida estadistica

de Durbin-Watson 1.757717 1.888866 1.931095
Rango de los

instrumentos 89 92 92
Medida estadistica | 0.028785 0.053543 0.069769
Prob(medida

estadistica de J) 0.865276 0.817009 0.791674

Medidas estadisticas sin ponderacion

R cuadrada 0.889838 0.893083 0.865687
Medida estadistica

de Durbin-Watson 1.660277 1.759149 1.472502

* Coeficientes cuyos valores p son menores a 0.05.

R S S
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