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Resumen

Sedescriben algunos delos elementos fundamentales del mercado inter-
bancario en Colombia y del suministro de liquidez por parte del Banco
de la Republica. Adicionalmente, se propone un modelo sencillo que
revne algunos elementos bdsicos para que sirva como posible punto de
partida de estudios formales posteriores sobre el mercado interbanca-
rio colombiano. Se explican las diferencias entre las principales ope-
raciones en este mercado y se describen los mecanismos por los cuales
el Banco suministra liquidez o recoge excesos de la misma en el sistema
Jfinanciero; entre otros, se describe la subasta diaria de expansion rea-
lizada porel Bancoy la determinacion del cupo (monto mdximo que se
prestard al sistema financiero) para la misma.
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Abstract

This article describes some of the essential elements of both
the Colombian interbank monetary market and the liquidity
management (oflocal currency) by the Banco delaRepublica.
Inaddition, the paper proposes asimple model thatincorpo-
rates some of those essential elements so that it can serve as
a benchmark for the formal analysis of the Colombian inter-
bank market in the future. The article explains both the dif-
ferences among the main operations in this market and the
mechanisms used by the Banco de la Republica to manage li-
quidityin the financial system. Italso describes the Banco de
la Republica’s expansionary daily auction and the determi-
nation of the corresponding quota (maximum amount to be
lent to the financial system).

Keywords: Banco de la Republica, liquidity, interbank mar-
ket, monetary policy, TIB.

JEL classification: E43, E52, E58, G21.

1. INTRODUCCION

Isistema por medio del cuallasinstitucionesfinancieras

privadas (por ejemplo, bancos) prestan o piden presta-

dosrecursos entre ellas escominmente conocido como
mercado interbancario. Se trata de un mercado importante
para el manejo de la liquidez en el sistema financiero y para
laaplicaciénytransmisién de la politica monetaria del banco
central (banco central).

Recientemente, con ocasion de la crisis financiera mun-
dial, este mercado harecibido mayor atencién en los estudios
tedricos, en especial por que es necesario analizar la forma
de mantener o restablecer su funcionamiento normal en mo-
mentos en los que se presentan problemas de liquidez o alta
incertidumbre.'

'Green etal. (2016) hacen unarevisién reciente de la bibliografia
tedricay empiricasobre el mercado interbancario. Algunos ejem-
plos de trabajos teéricos dedicados al andlisis de este mercado
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En cadapais el mercado interbancario puede presentar ca-
racteristicas particulares debido a las diferencias tanto en el
grado de desarrollo del sistema financiero como en las nor-
mas que lo regulan. Este trabajo intenta responder a la nece-
sidad especifica, para el caso colombiano, de contar con un
documento querecopiley presente con detalle esos elementos.
Ademas, dado que en general pueden identificarse algunas
similitudes (v.g., lamayor parte de las operaciones realizadas
en este mercado son de corto plazo —una semana o menos—; la
metaoperativa de losbancos centrales es generalmente latasa
interbancaria de un dia al otro), se considera que el andlisis
del mercado interbancario colombiano puede ser de interés
paraun publicomdsamplio. Esto es especialmente ciertosise
toma en cuenta que la investigaciéon sobre este mercado es re-
lativamente escasa en las economias emergentes, como lo se-
nalan Green et al. (2016). Con base en lo anterior, el presente
trabajo tiene dos propdsitos especificos. El primero es describir
algunas de las caracteristicas fundamentales del mercado in-
terbancario colombiano.? Elsegundo es proponer un modelo
que redna algunos elementos bdsicos de esa descripciéon con
elfinde dar un pasoinicial en la formalizacion del analisis de
dicho mercado. En investigaciones futuras, relajando uno o
mas supuestos del modelo, se podra profundizar en el estudio
de algunas de esas particularidades.®

en tiempos de crisis son Cassolay Huetl (2010); Hauck y Neyer
(2010); Freixas, Martin y Skeie (2011).

?Noétese que aunque es convencional denominarlo mercado
interbancario, este en realidad incorpora no sélo a los bancos,
sino a los establecimientos de crédito en general (bancos, cor-
poracionesfinancieras, companias de financiamiento comercial
y entidades financieras especiales).

* Por ejemplo, despuésdela publicacién de estainvestigacién como
documentodetrabajo, Gonzalez etal. (2014) construyen un modelo
con algunos elementos similares e incorporan incertidumbre en
laprobabilidaddequelosbancosobtenganrecursosenlassesiones
desuministrode liquidez del bancocentral.
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Enlabibliografiaprevia, en especial en paises desarrollados,
se han propuesto algunos modelos te6ricos con el propésito de
analizar el mercado interbancario. Ejemplos de estaliteratura
son los trabajos de Allen, Carlettiy Gale (2009) y Bianchiy Bi-
gio (2014), para casos generales, o el de Haucky Neyer (2014),
parael caso del euro.

Allen, Carlettiy Gale (2009) usan un modelo de dos perio-
dosen el quelosbancostienenaccesoaactivoslibresderiesgo
de cortoydelargo plazosyenfrentanincertidumbre sobre las
demandas de liquidez de sus clientes. Ante la ausencia de la
posibilidad de cubrirse frente a estos choques, resulta social-
mente beneficioso contar con un banco central que, median-
te operaciones de mercado abierto, fije la tasa de corto plazo
y disminuya la excesiva volatilidad de precios de los activos.
BianchiyBigio (2014) construyen un modelo de equilibrio ge-
neraldindmicoy estocastico (DSGE, porsussiglaseninglés) en
el que los bancos enfrentan riesgos de liquidez, lo cual termi-
naafectando la oferta de crédito en la economia. Los autores
analizan cémo los diferentes choques de politica monetaria
y al sistema bancario alteran la relacién inversa entre los be-
neficios de otorgar préstamos y la necesidad de enfrentar los
riesgos de liquidez. Haucky Neyer (2014), con el propésito de
replicar varios hechos estilizados del mercado interbancario
europeo, construyen un modelo estatico (un periodo) en el
que los bancos se enfrentan a choques de liquidez e intentan
responder a ellos transando en el mercado interbancario; sin
embargo, los déficits agregados s6lo pueden ser resueltos por
elbanco central por medio de préstamos garantizados. Parael
casode Colombia, Gonzalez et al. (2014) proponen un modelo
similaral nuestro que incluye riesgos de liquidez; paraestudios
de cardcter mds empirico puede consultarse, por ejemplo, a
Capera, LemusyEstrada (2013) oaLe6n, Celyy Cadena (2015).

El modelo propuesto en este documento es altamente ma-
nejable y replica algunas caracteristicas bdsicas del mercado
interbancario colombiano, por ejemplo, elhecho de quelatasa
de este mercado hasido, durante el periodo estudiado (2005-
2015), principalmente igual o menor que latasa de politicadel
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Banco delaRepublica. Se tratade un modelo de dos periodos
en el quelosbancos deben cumplir conrequerimientos de re-
servay satisfacer susnecesidades de liquidez, paralo cual dis-
ponen del mercadointerbancario, el suministro de liquidezy
las ventanillas de expansiény contracciéon del banco central.

El presente trabajo se compone de cuatro secciones. Lasec-
cién 2, que describe los detalles del mercado interbancarioy
del suministro de liquidez en Colombia, se divide a su vez en
tressubsecciones. La primera explicalas diferencias entre las
principales operaciones de este mercado y describe los siste-
mas electrénicos con los cuales se negocian oregistran dichas
operaciones. Estasubsecciéon concluye exponiendoalgunasde
las particularidades que se observan en el caso de Colombia.

Lasegunda subseccion describe el manejo de liquidez por
parte del banco central de Colombia —el Banco de la Republi-
ca—, esto es, los mecanismos con los cuales el Banco de la Re-
publica suministra liquidez o recoge excesos de la misma en
el sistema financiero. Ademas, muestra como se harelaciona-
do, desde 2005, la posiciéon de latasa del mercado interbanca-
rio (TIB) con respecto a la tasa de politica monetaria frente a
la posicion neta del Banco de la Republica con respecto al sis-
tema financiero.

Latercerasubseccién describe tres diferentes metodologias
generales para el suministro de liquidez al sistema financiero
por parte de un banco centraly explica cudl en particular co-
rresponde al caso de Colombia. Para suministrar liquidez al
sistema financiero el Banco de la Republica fija un cupo (esto
es, una cantidad maxima de recursos por prestar). Esta sub-
seccion explica también el porqué de estos cupos y como se
calculan con base en estimaciones de la demanday la oferta
de base monetaria.

Laseccion 3 recoge algunos de los elementos basicos men-
cionados en las primeras secciones y construye un modelo
sencillo con la intencién de que sirva como un posible punto
de referencia inicial para estudios formales posteriores del
mercado interbancario colombiano. Laseccién 4 presentalas
conclusiones.
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2. DESCRIPCION DEL MERCADO INTERBANCARIO
Y DEL SUMINISTRO DE LIQUIDEZ EN COLOMBIA

2.1 El mercado monetario interbancario

En Colombia, las entidadesfinancieras pueden captary colocar
recursos (pesos) en el corto plazo por medio de transacciones
acordadas por teléfono orealizadas en sistemas electréonicos de
negociacion. Aunque hay flexibilidad pararealizar operacio-
nesaplazossuperioresaundia, hayunaaltaconcentracién de
estas en el plazo de un dia paraotro, esdecir, lamayoriadelas
operacionesse vencen al diahdbil siguiente de su celebracion.

De acuerdo con la reglamentaciéon colombiana, se consi-
deran operaciones del mercado monetario las operaciones
repo, las operaciones simultdneasylas operaciones de fondos
interbancarios, entre otras.* Las operaciones entre entidades
financieras constituyen el mercado interbancario de dineroy
en este documento se clasifican, de acuerdo con la exigencia
de constitucién de garantias, en mercado garantizado y mer-
cado no garantizado.

Las operaciones del mercado no garantizado, es decir, las
de fondos interbancarios, son celebradas por teléfonoy en su
granmayoriatienen plazo de undia. Latasa promedio ponde-
rada por monto de las transacciones de un dia para el otro se
denominatasainterbancaria, mas conocidacomo TIB. En este
mercado lamayoriadelos participantes son establecimientos
bancarios (mas del 60%) ylos demas participantes correspon-
denacorporacionesfinancieras, companias de financiamien-
tocomercialyentidades financieras especiales.” Debidoa que
en este mercadono hay entrega de garantias, las entidades mi-
tigan elriesgo de contraparte estableciendo cupos de crédito.

Porsu parte, las operaciones del mercado garantizado pue-
dennegociarse por medio del teléfono o por medio del Sistema

El capitulo XIX de la Circular Bésica Contable de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia también considera las transfe-
rencias temporales de valores (TTV) y los fondos interasociados.
En el presente documento se presta atencién en los repos, las
operaciones simultdneas y los fondos interbancarios.

® Bancoldex, Findeter, Finagro, Financierade Desarrollo Nacional.
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Electrénico de Negociacion (SEN) y del Mercado Electrénico
Colombiano (MEC), que se explicaran en detalle masadelante.
En este mercado, taly como sunombre lo define, las operacio-
nes son respaldadas por uno o mas titulos, que se denominan
colaterales. Las restriccionesylos descuentos impuestos a los
colaterales determinan silas operaciones deben ser cataloga-
das como repos cerrados o como simultaneas. La diferencia
entre estos dos tipos de operaciones se explicaa continuacion.
Tanto en las operaciones repo como en las operaciones si-
multianeas, una de las partes (acreedora) presta el dineroala
otra (deudora) yrecibe a cambio la propiedad de uno o varios
titulos como garantia. Eldia del vencimiento (en el caso de las
operaciones de un dia para otro es el dia habil siguiente), la
entidad acreedorarecibe los recursosy devuelve el titulo que
recibié como garantia, al tiempo que la entidad deudora de-
vuelve el dinero y recupera la propiedad de la garantia. Si la
entidad deudora incumple, la entidad acreedora, en su cali-
dad de propietaria del titulo, puede reemplazar el dinero no
recuperado mediante laventadel mismo a precio de mercado.
Debido a que de un dia para otro los precios de los titulos
entregados como garantia pueden disminuir, laentidad acree-
dora estd expuesta al riesgo de no recuperar en su totalidad
el dinero que habia prestado. Por lo tanto, en el momento de
pactar el préstamo se puede establecer un descuento al precio
de mercado del titulo entregado, de tal manera que si la enti-
dad acreedora sale a venderlo al mercado, no se vea afectada
en caso que el precio del mismo haya presentado un movimien-
to desfavorable. Este descuento se denomina haircut y sélo es
aplicable a operaciones repo, no alas simultaneas.
Enlasoperacionesrepo, ademas, se pueden establecer res-
triccionesalamovilidad delostitulosy, de serasi, laoperacién
se denomina repo cerrado.® En la operacién simultdnea, por

Deacuerdo con el capitulo XIX dela Circular Basica Contable de
laSFC,unrepo cerradoesaquel en el cual se acuerda inmovilizar
los valores objeto de la operacién, razén por la cual el compro-
miso de transferencia de la propiedad se deberd realizar sobre
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el contrario, no se pueden establecer restricciones a la movi-
lidad de los titulos y se pueden sustituir unos titulos por otros
durante lavigencia de la operacion.

Dado lo anterior, podria decirse que los repos (cerrados)’
y las operaciones simultdaneas al parecer son originados por
necesidades diferentes. Usualmente, una operaciéon repo es
celebrada cuando unaentidad estad buscando recursos (pesos
colombianos) y acuerda una recompra del titulo que entrega
como garantia. En el caso delassimultaneas, algunasveceslas
operaciones son motivadas porlanecesidad de algun titulo en
particular, yla entidad que lo busca esta dispuestaa prestar di-
nero a una tasa baja con tal de recibir el titulo. En lo anterior
se tienen en cuenta que no hay restriccién a la movilidad de
titulosy que, ademads, las entidades deudoras especifican qué
titulos pueden entregar en garantiaylas entidadesacreedoras
especifican qué titulos desean recibir.

Como se menciono, losreposylasoperacionessimultdneas
pueden pactarse mediante los sistemas de negociacién SEN'y
MEC, que pertenecen al Banco de la Republicay ala Bolsa de
Valores de Colombia, respectivamente. E1 SEN tiene dos esce-
narios de negociaciéon denominados escalones. En el primer
escalénnose establecen cupos de créditoy pueden participar
las entidades que pertenecen al programa de creadores de
mercado de deuda publica, la Direccién General de Crédito
Publicoy Tesoro Nacional (DGCPTN) y el Banco delaRepublica.
Enelsegundo escalén, se establecen cupos de créditoyhayun
universo masamplio de participantes, que contiene atodaslas
entidades del primer escalén. Actualmente, en el primer esca-
l6n estan autorizadoslosrepos cerradosylossimultaneos pero

los mismos valores inmovilizados, salvo que se haya establecido
expresamente la sustitucién de tales valores. De acuerdo con
estaregulacién, las operacionesdereportoorepose presumiran
cerradas salvo pacto expreso en contrario.

Aunque lareglamentacién considera repos abiertosy cerrados,
en Colombiasélo se celebran repos cerrados; por lo tanto este
documento hace alusién inicamente a este tipo de operaciones
repo.
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Unicamente se celebran estas tiltimas, y en el segundo escalon
no se celebraninguna operacién. EIMEC, por su parte, autori-
za como participantes a varias entidades y establece cupos de
crédito agregados. En este sistemalas entidades celebran tan-
to repos cerrados como operaciones simultaneas.

Acontinuacién, se muestran graficas de montosnegociados
ytasasdeinterés delas operacionesrealizadas porel Bancode
laRepublicaydelasoperaciones en elmercado interbancario
(garantizadoyno garantizado) de dinero.

Lagrafica lilustralos montos promedio de negociacién del
mercadointerbancariono garantizado, de operaciones simul-
taneas del SEN, de operaciones reposy simultaneas del MEC'y
de las operaciones de expansiény contraccioén realizadas por
el Banco delaRepublica. Puede observarse que mientras que
las operaciones de contraccién del Banco de la Republica co-
rresponden a montos relativamente pequeios, los montos de
las operaciones de expansién sonsignificativamente mayores
quelosnegociados en el mercado interbancario (garantizado
yno garantizado). Puede verse también que el volumen nego-
ciado en elmercadono garantizado esinferioral de operacio-
nessimultdneas, pero mayor al volumen de operacionesrepo.

En la grafica 2 se muestran la T1B, la tasa de referencia del
BancodelaRepublica, latasade corte delassubastasde repos
de expansion del Banco de la Republicaylatasa de las opera-
ciones simultdneas celebradas en el SEN.® En este se observa
que, generalmente, la TIB es superior a la tasa de operaciones
simultdneas, comportamiento acorde con elhechode que, en
estas ultimas, en algunas ocasiones la entidad que presta di-
nero lo hace a una tasa baja, cuando su motivacién es la con-
secucion de un titulo.

¢ En el momento de elaborar este documento, no se dispone de

informacién reciente sobre las tasas y los montos de interés de
operaciones repo y simultdneas celebradas en el MEC.
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MONTOS PROMEDIO DE OPERACIONES DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(EXPANSION Y CONTRACCION) Y MERCADO INTERBANCARIO
(GARANTIZADO Y NO GARANTIZADO)
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Enel4.7% delas operacionesrealizadas entre enero de 2009
ydiciembre de 2015, la tasa de corte de la subasta de repos de
expansion del Banco de la Republica fue superioralatasa de
referencia.’ La mayoria de las veces (94.3%) esto se explica
porque el cupo de lasubasta de expansién del Banco de la Re-
publica se llené. En el restante 5.7% de las ocasiones, el cupo
no se llend, pero posiblemente las entidades temian que eso
sucedieray cotizaron a tasas altas para asegurar que sus pos-
turas les fueran aprobadas.

A continuacioén, se describen algunas particularidades del
mercado monetario colombiano. En primer lugar, general-
mente el Banco de la Republica es acreedor neto del sistema
financiero, es decir, los saldos de expansion (esto es, cuando el
Banco de laRepublica presta) son superiores alos de contrac-
cion (esto es, cuando el Banco de la Republica recibe deposi-
tos), lo que podriaatribuirse aque el mercado agregado tiene
déficitylo cubre captandorecursosdel Banco de la Republica.
Sin embargo, aun en este escenario, amenudo se observa que
las entidades con excedentes de recursos prefieren prestdrse-
los al Banco de la Republica en lugar de darle crédito a otras
entidades connecesidades deliquidez. Estasiltimas terminan
entonces acudiendo alasubasta del Banco oalaventanillade
expansion.'” Elhecho de que el Banco de la Republicarealice
operaciones de expansiony de contraccién en un mismo dia,
prestando pesosaunatasasuperior aladel mercado interban-
carioy captando pesos a una tasa inferior, podria estar indi-
cando que el mercado interbancario presenta ineficiencias.

? Lassubastas de expansién son el mecanismo usado por el Banco

de la Republica para suministrar liquidez al sistema financiero,
hastaun nivel maximo establecido (cupo). Unadescripcién mas
detallada de las subastas del Banco de la Republica y los cupos
de las mismas se encuentra en las secciones 2.2y 2.3.
Lasventanillas de contracciényde expansién son un mecanismo,
alternativo a las subastas, usado por el Banco de la Republica
pararecoger o suministrar, respectivamente, liquidez al sistema
financiero. A diferencia de las subastas, las ventanillas operan
sin limite de monto, pero los recursos se reciben (prestan) a
una tasa por debajo (encima) de la tasa de referencia.

10
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Ensegundolugar, aun en periodosdealtaliquidez (cuando el
BancodelaRepublica es deudor neto), las entidades participan
en operaciones de expansion en el Banco. Esto obedece a que
las entidades financieras establecen cupos de contraparte que
por lo general son restrictivos y no se pueden modificar con ra-
pidez." Otrade las razones por las cuales las entidades acuden
al Banco de la Republica para cubrir faltantes de liquidez, aun
cuando en el mercado hay exceso de recursos, es que una sola
operacion con el Banco les permite captar todos los recursos
con este sin necesidad de llamar a varias entidades financieras
paraconseguir el dinero que necesitan. Deacuerdo con algunos
participantes del mercado, participar enlas operaciones de ex-
pansiéony contracciéon del Banco les reduce la carga operativa.

Entercerlugar, elriesgo de mercado puede ser mitigado con
el haircut delosrepos;sin embargo, comose mostré enlagrafica
1, este mercadono se hadesarrollado como el de operaciones si-
multaneas. Algunas entidadesatribuyen este hechoaquelaope-
ratividad de estas se ajustamas alas necesidades de losagentes.

2.2Manejo deliquidez por parte del Banco de la Republica

En la actualidad, en condiciones normales, el Banco de la Re-
publicasuministraliquidez (diariamente) al sistemafinanciero
deformatransitoria (con plazoaun dia) mediante lasubastade
expansién'?ylaventanilla de expansién,”y recoge los excesos

' Los cupos de contraparte se refieren al monto que una entidad
financiera fija como nivel mdximo para prestarle a otra entidad
especifica. Estos cupos, en general, se revisan cadaaho yrequieren
aprobacién de los comités para modificarlos.

2 Serealizade 1:00 p.m. a 1:15 p.m. y son operaciones garantizadas.
Este horario estd vigente desde junio de 2005. Anteriormente la
subasta se realizaba de 11:30 a.m. a 12:00 p.m. El cambio se hizo
para ajustarlo al horario de negociacién del mercado de TESy de
divisas, y asi disminuir los inconvenientes de liquidez en la ulti-
ma hora de negociacién. El tiempo se redujo porque los agentes
colocadores de OMAS incluian sus posturas en un promedio de
dos minutos por lo que se consider6 innecesario preservar un
intervalo de tiempo tan amplio para las subastas.

B Se realiza de 4:00 p.m. a 4:30 p.m. y son operaciones garantizadas.
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deliquidez por medio de laventanillade contraccién.” La su-
basta es de precio inico; cada uno de los agentes colocadores
de oMAS (AC0)" ofrece el interés que esta dispuesto a pagar, el
cualno puede serinferior alatasa de referencia o tasa de poli-
ticamonetaria (tasa minima de expansién). Alaventanilla de
expansion, losACO pueden acudir por unacuantiailimitada'®
y la tasa de interés que deben pagar es la tasa de politica mas
100 puntos basicos (pb). Las operaciones en la ventanilla de
contraccion se realizan a la tasa de politica monetaria menos
100 pby el monto que pueden depositar los AcO es ilimitado.
Enmayo de 2007 laJuntaDirectivadel Banco delaRepubli-
ca (JDBR) aprobé lautilizacién de un nuevo mecanismo como
complemento paralas operaciones de contraccién monetaria:
los depdsitos remunerados no constitutivos de encaje (DRNCE)."”
A diferencia de la ventanilla, estos dep6sitos no estan habili-
tados diariamente. En general, se utilizan cuando las proyec-
cionesdel Banco delaRepublicaindican que habrd excesos de
liquidezy portantolosrecursostraidosacontracciéonvanaser
mayores que los otorgados en las operaciones de expansion. En
estas condiciones se considera que el Banco de laRepublicava
a tener una posicién deudora neta con el sistema financiero.
Lasrazones que pueden generar estos excesos de liquidezson
principalmente: compras de dblares no esterilizadas por par-
te del Banco de la Republica o reduccién en los depdsitos de

' Se realiza de 4:00 p.m. a 4:30 p.m. Estas operaciones correspon-
den a depésitos remunerados no garantizados.
!5 Incluye establecimientos de crédito y sociedades comisionistas
de bolsa creadoras de mercado que pertenecen al programa de
creadores de mercado de deuda publica.
Actualmente el promedio de las obligaciones originadas en
operaciones monetarias de expansién transitoria, delos tltimos
14 dias calendario, no puede superar: para establecimientos
de crédito, el 35% del saldo promedio de depésitos, y para
las sociedades comisionistas de bolsa, el valor del patrimonio
técnico.
En su sesién de enero de 2010 la JDBR aprobé la utilizacién de
titulos propios como mecanismo de contraccién; sin embargo,
dichos instrumentos no han sido utilizados hasta la fecha.

T
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latesoreriaen el Banco. Este altimo caso se puede dar cuando
hay vencimientos de TES o pagos de cupones.

Inicialmente los DRNCE se emitian a plazos de 7, 14, 30, 60
y 90 dias. El mecanismo consisti6é en realizar subastas de DR-
NCE a 90 dias por el monto total a contraer, y los recursos que
no se adjudicaran en dichas subastas se ofrecian a los plazos
restantes (60, 30, 14y 7 dias) hastaagotar el cupo. Debido ala
escasezde demandaalos mayores plazos, actualmente se rea-
lizan DRNCE a 14y 7 dias.

Enlosltimosafios, el Banco delaRepublicageneralmente
ha tenido una posicién acreedora neta' con el sistema finan-
ciero (grafica 3). En estos escenarios, laTIB ha estado muy cer-
ca de la tasa de politica monetaria; sin embargo, en aquellos
episodios en los que el Banco de la Republica ha sido deudor
neto, laTiB se ha ubicado considerablemente por debajo de la
tasa de politica. En el periodo comprendido entre enero de
2005y diciembre de 2015, 1a T1B ha estado por encima de la
tasade corte de lasubasta de expansién en el 45% de los casos
(4 pb en promedio).

Lagrafica4 muestraque, apesar delautilizacién de los DRN-
CE, los cuales pagan uninterés muy cercanoalatasade politica
monetaria,” en los periodos en los que el Banco de la Repu-
blica ha sido deudor neto, la TIB en promedio ha estado 19 pb
por debajo de latasade politica. Lo anterior se debe a que, en
periodos de muchaliquidez, a pesar de la oferta de DRNCE por
parte del Banco de laRepublica, lademanda por estos instru-
mentos no eslosuficientemente alta para compensar el exceso
deliquidezdel mercado, porlo quelosagentes traen una can-
tidad importante de recursos a la ventanilla de contraccion.
No obstante que los DRNCE ofrecen unatasa aproximadamente

8 Esta posicién se calcularestando los saldos de contraccién (ven-

tanilla de contraccién mas DRNCE) a los saldos de expansién del
Banco de la Republica. Si la posicién es positiva, el Banco es
acreedor neto, y si la posicién es negativa, el Banco es deudor
neto.

' Los DRNCE a 7 y 14 dias se subastan a una tasa maxima igual a

la tasa de politica menos 4 pb y menos 3 pb, respectivamente.
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POSICION NETA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN EL MERCADO MONETARIO
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100 pb superior ala de la ventanilla de contraccién, los agen-
tes en ciertos casos prefieren la ventanilla porque los DRNCE
notienen liquidez (son nonegociables). De todos modos, sien
los periodos en que el Banco delaRepublica esdeudor netono
se ofrecieran DRNCE, la TIB podria presentar una desviacién
considerable de latasade politica, yaque el inico piso en este
caso serialaventanilla de contraccién.

La grafica 4 también refleja algunas fricciones que hay
en el mercado interbancario colombiano. Por ejemplo, en
ciertos periodosenlos que hahabido excesosdeliquidez en
laeconomia, cuando el Banco delaRepublicaesdeudorneto
delsistemafinanciero, lasubastade expansién ha presentado
un excesode demandaylatasade corte terminasiendomas
alta que la de politica monetaria.
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TASAS DE OPERACIONES DEL BANCO DE LA REPUBLICA Y TIB

Porcentajes
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Nota: las tasa de contraccién ponderada es la tasa (ponderada por monto) que el
Banco de la Republica esta pagando cada dia. Cuando estd en 1 la serie de deudor
indica que el Banco de la Republica es deudor neto del sistema financiero.

El mercado interbancario estd abierto de 7:00 a.m. a 8:00
p.m.;*sin embargo, lamayoriadelas operacionesse concentran
entre las 11:00 a.m. ylas 12:30 p.m. En promedio, en el perio-
do estudiado, el monto transado en el mercado interbancario
corresponde al 26% del monto suministrado por el Banco de
la Republica en la subasta de expansién a un diay al 13% del
cupo de estasubasta. Lagraficabmuestralaevolucién de estas
dos relacionesyla de la demanda de la subasta de expansion
conrelacion al cupo fijado. Esta ultimarelacién en promedio
hasido 72 por ciento.

? Losagentes puedenrealizar operacionesinterbancariassiempre
y cuando esté abierto el servicio de transferencia de fondos en
el Sistema de Cuentas de Depésito (CUD).
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RELACIONES ENTRE EL MONTO DEL MERCADO INTERBANCARIO,
EL SUMINISTRO, LA DEMANDA Y EL CUPO DE LA SUBASTA DE EXPANSION
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2.3 Cupos deliquidez: objetivos y metodologia de calculo

Segun la teoria econémica, la tasa de interés fijada por el ban-
co central afectalainflacién por medio de losllamados canales
de transmision de la politicamonetaria. Asi, en los paises en los
que se ha adoptado un régimen de inflacién objetivo, el banco
central cuenta conmodelos que consideran dichos canales para
establecerapartirde ellosunalatasadeinterésde politica cohe-
rente con lameta de aumento de precios que se propuso. Poste-
riormente, mediante distintas metodologiasrealiza operaciones
de suministro o retiro de liquidez para mantener la tasa de in-
terés de mercado igual al valor que establecié. De esta forma, si
los modelos tienen un buen ajuste y los supuestos no cambian,
el nivel de la tasa de politica, junto con los distintos canales de
transmision, deberian conducir lainflacién alameta deseada.

En términos operativos, el banco central debe definir cual
es la tasa de politica (') y cual es la tasa de interés de mercado
(¢) que quiere conducir a un valor similar (z ~ i*).21 En el caso
colombiano, i"eslatasadeinterésdelas operacionesrepoaun
dia del Banco de la Republica con el sistema financiero e i es
la tasa de interés del mercado interbancario (no garantizado)
aun dia (TIB).

El siguiente paso operativo es definir la forma de
suministro oretiro deliquidez mediante la cual se pretende
obtener i=i . En términos generales pueden presentarse
tres metodologias:

* Unatasa: el banco central anuncia una Gnica tasa i ala
cual recibe y presta ilimitadamente recursos al sistema fi-
nanciero.

* Dostasas:elbanco central prestailimitadamenteaunatasa
i'y recibe cualquier monto de recursos a una tasa menor;
por ejemplo, i"—¢.

* Unatasayunasubasta:elbanco centralanunciadiariamen-
te unasubasta porun monto p aunatasa i .*?Sial mercado

2l Las otras tasas de interés de mercado deberian ser afectadas por
los canales de transmisién, por ejemplo, por el de crédito.

# En el caso en que se realicen una subasta de contraccién y una
subasta de expansién el mismo dia, p se refiere al valor absoluto
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le faltaliquidez (z > ) serealizaunasubasta de expansion
(se prestan recursos al sistema financiero) por un monto
suficientemente grande para que latasaaun diase reduz-
caai . Encasocontrario (z <7 ), serealizaunasubastade
contraccion (se piden prestados recursos al sistema finan-
ciero) y el monto debe ser igual al requerido para incre-
mentar latasa ¢ aun nivel similar al de la tasa de politica.

Conlametodologiade unatasa, los costos operativos de las
transacciones los asumiria el banco central mientras que el
sistema financiero enfrentaria el costo de oportunidad de te-
ner que dejar una garantia. En este sistemalos incentivos para
quese presentaraun mercado interbancarioal plazodelatasa
deinterés de politicaserian muybajos. Como el emisor consti-
tuye un riesgo de cero, los bancos con excedentes de liquidez
preferiran llevarlos al banco central alatasa " o cobrar una
primade riesgo adicional (i "+p) a otro banco que necesite los
recursos. No obstante, los bancos con faltantes de liquidezno
estaran dispuestos a pagar dicha prima (p), ya que el banco
central presta ilimitadamente a i". De esta forma, i=:" y el
crédito entre bancos podrian darse, pero a plazos diferentes
aldelatasa ¢".

Enelcasodedostasasyusando el mismorazonamiento ante-
rior, latasainterbancariaoscilariaentre i* —& <i<i". Laampli-
tud delrango puede obedecera I)cubrirlos costos operativos
u obtener beneficios, ya que el banco central ganaria un mar-
gende ¢ en las transacciones, 2) preferencias por fomentar
elmercadointerbancario; entre mas grande sea &, mayor es el
incentivo de los bancos para que efectiien operaciones entre
ellos en el rango establecido.

Ahorabien, si el rango de tasas es muy amplio (& grande),
se podria generar unasefnal incorrecta hacia el mercadoy te-
ner problemas con el cumplimiento de la meta de inflacién.
En efecto, latasainterbancaria podriasituarse por largos pe-
riodos en los extremos y llegar a ser muy diferente de la tasa
de politica.”

de la diferencia entre los dos montos.
* Noétese que esta conclusién seria similar en el caso que
(iI"—e<i<i*+e).
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Otra consecuencia de las metodologias de unay dos tasas
es que, dado que el banco central ofrece recursos ilimitados
al mercado, se pueden incentivar excesos de apalancamien-
to en el sistema financiero paranegociar papeles o divisas en
elmercado devalores. Esto, ademds de profundizar posibles
burbujas, puede generar volatilidades no deseadas en dichos
mercadosy provocar vulnerabilidad en el sistema financiero.

Elsistemade cupos establecido por el Banco de laRepubli-
caparasuministrarliquidezal sistema financiero colombia-
no corresponde al caso de unatasayunasubasta. Al finalizar
cadatarde el Banco de la Republica anuncia para el siguien-
te dia un cupo amplio, pero fijo, de liquidez a una tasa i".*
En la manana siguiente, previo a la realizacién de la subas-
ta por parte del Banco de la Republica (1:00 p.m.), el siste-
ma financierorealiza operacionesinterbancarias de ofertas
y demandas dependiendo de la necesidad de liquidez a un
dia que tenga cada banco. Aunque generalmente los cupos
ofrecidos por el Banco de la Republica son suficientes para
atender la necesidad diaria de liquidez de todo el sistema fi-
nanciero, la incertidumbre sobre un cambio no anticipado
enlademandadedinero, la probabilidad (aunque pequena)
de quesellene el cupo asignado por el Banco de la Republica
ylaexistenciade cupos de contraparte (véase notaal pie 10),
son suficiente incentivo para que el mercado opere antesy
después de la subasta.

Con respecto a las anteriores dos metodologias, el sistema
de unatasayunasubastatiene dosventajas. Laprimeraes que
incentiva las operaciones interbancarias, mercado del cual
se pueden extraer senales de solvenciayriesgo de las diferen-
tes entidades que participan en él. El mercado interbancario
provee mayor oportunidad en términos de la vigilancia del
sistema financiero, ya que ademas de la entidad supervisora
oficial, todos los participantes tienen incentivos diarios para
vigilarse entre si. De estaforma, incrementos bruscos enlatasa

# Enlaseccién 2.2 se vio que, en promedio, la demanda de liqui-
dez representa el 72% del cupo.
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o restricciones de cupos entre los bancos pueden ser senales
de problemas en algunas entidades de crédito.

Otraventaja de lametodologia de unatasayunasubastaes
que reduce la posibilidad de excesos de apalancamiento por
parte del sistema financiero, los cuales pueden ser utilizados
para especular en el mercado de valores. En efecto, el monto
por subastar es la estimacion de las necesidades de demanda
de base monetaria, dado unosrequerimientos de reservaban-
cariay una demanda de efectivo. En esta estimacion no se in-
cluyen, por ejemplo, incrementos o caidas inesperadas en la
demandadedinerodestinadasalacompraolaventadeactivos
en el mercado de valores (divisas o titulos de deuda publica o
privada). Lamayor disponibilidad de recursos también podria
exacerbar choques externosointernosde caracter transitorio
que se dan en el mercado cambiario.

En conclusion, el principal objetivo del sistema de una tasa
yunasubasta es evitar que se presenten desviaciones grandes
y prolongadas de la tasa interbancaria respecto a la tasa de
politica; es decir velar por que se cumpla i=i’, al tiempo que
reduce la posibilidad de especulaciéon en el mercado como re-
sultado de excesosdeliquidez. Elcupoderepoaundia,ademas
de proveer laliquidez necesaria para que los bancos cumplan
con sus necesidades de liquidez, es un mecanismo que incen-
tivael mercadointerbancario, el cual desempenaun papelim-
portante en el andlisis y la supervision del sistema financiero.

Paraalcanzarloanterior, se deben entenderlas condicionesde
ofertaydemandadelmercadointerbancario mediante las cuales
sedeterminalatasadeinterés endichomercado. Porello, acon-
tinuacion se ilustra de forma grafica como se formadichatasay
lametodologiade calculo de los cupos de liquidez del Banco de
laRepublica. Posteriormente, enlaseccion 3, se describe la for-
macion de la tasa interbancaria mediante un modelo simplifi-
cado que recoge algunos de los elementos del caso colombiano.
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2.3.1 Calculo de los cupos del Banco de la Republica

Labase monetaria (efectivo mas reserva bancaria) es el agre-
gado monetario mas liquido con el cual se puede explicar la
formacién de la T1B. Por el lado de lademanda, este agregado
se determina principalmente por las necesidades que tienen
los establecimientos de crédito de cumplir con el requerimien-
todereserva R* En cuanto ala demanda de efectivo, ademas
de sus fundamentales, esta responde a otros factores estacio-
nales como dias festivos, fechas de pagos de némina, etcétera.

Conrespecto ala oferta de base, los principales cambios se
pueden dar por las operaciones de pérdidasy ganancias del
Banco de la Republica con los agentes, operaciones de com-
praventa de divisas o titulos del gobierno por parte del Banco
de la Republica, cambios en los depésitos del gobierno en el
Banco delaRepublica, vencimientos de operaciones de liqui-
dezrealizados con el Banco de la Republica, entre otros.

Como seilustra en la grafica 6, si lademanda de base es su-
perioralaoferta,®laTiBseincrementaraysedarael caso i > i’
(punto Al). En este evento, el Banco de la Republica debe su-
ministrar el excedente necesario (E)almercado parallevarala
TiBalatasade politica i=:". El caso contrario, i <i" se presenta
cuando la oferta es mayor que lademanda?® (punto A2), situa-
cién en la cual el Banco de la Republica debe realizar opera-
ciones netas de contracciéon por un monto iguala C.

Porlo anterior, paraestablecer los cupos deliquidezse debe
tener una proyeccién delademandayla oferta de base mone-
taria. La estimacion se hace para 14 dias, periodo bisemanal
en el cuallos bancos deben cumplir conlosrequerimientos de
reserva que exige el Banco de la Republica. De esta forma, la
restaentre las estimaciones de demanday ofertade base dara
el tamano de subasta para que la tasainterbancaria se aproxi-
me alatasa de politica.

% Por ejemplo, porque los bancos tienen un nivel de reserva R
menor al requerimiento (R<R")y en el mercado a un dia no
hay la liquidez necesaria para atender dicha demanda.

% Porejemplo, cuandolos establecimientos de crédito tienen niveles
de liquidez superiores a sus requerimientos de encaje (R>R").
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BASE MONETARIA Y TASA DE INTERES INTERBANCARIA (TIB)
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Estimacion de demanda de base para 14 dias

Para proyectar la demanda de base se requiere estimar tanto
el efectivo como la reserva. La proyeccion de la demanda de
efectivo se hace por medio de modelos de series de tiempo se-
manal, condicionados por ciertos factores estacionales como
se menciono antes.
Laestimaciéondelademandadereservaesmasdispendiosa.
Para obtenerla, primero se debe proyectar lareservarequeri-
dade cadabanco (R;) ydespuésagregaryobtener el requeri-
miento de reserva total (R"). Para tal efecto, es fundamental
entenderlassiguientes definiciones querigen el cilculode R’

* Reservarequerida de cada banco (R,): monto promedio
exigido por el Banco delaRepublicaaunaentidad de cré-
dito, el cual debe estar en depdsitos en el emisor o en efecti-
voen caja. Elcdlculode R serealizaal finalizar un martes
y su metodologia, asi como el periodo en el cual se debe
cumplir, se explica en los siguientes puntos.

?7 En la Resolucién 5 de 2008 de la Junta Directiva del Banco de
la Republica (JDBR) se explica el cilculo de la reserva requerida
y se dan unos porcentajes de encaje que ya no operan. En la
Resolucién 11 del mismo afio se presentan los porcentajes de
encaje que estdn vigentes.
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Bisemana: el afio se divide en 26 periodos de dos semanas
cadauno (bisemana) ylasfechas concretas deinicioyfina-
lizacioén son definidas por el Banco de la Republica. Cada
bisemana inicia un miércolesy termina el martes subsi-
guiente, es decir 14 dias después. El dia inicial y el dia fi-
nal se incluyen en la bisemana. Por ejemplo, en la grdfica
7, cada segmento en términos de ¢ (dias) corresponde ala
finalizacién de una semana que termina el dia martes e
inici6 el miércoles anterior.

Coeficientes de encaje: son las tasas diferenciadas que se
le aplican al nivel promedio de cadatipo de depésito para
obtener el monto de encaje requerido paradicho depésito.
Por ejemplo, paralas cuentas de ahorroy cuentas corrien-
tes el coeficiente de encaje es 11%; paralos CDT menores a
18 meses es de 4.5%. Lasumade estos calculos (encaje por
nivel promedio de depésito) da R, .

Periodo de calculo del nivel promedio de depésito al cual
se le aplica el coeficiente de encaje: cuando finaliza una
bisemana (¢=martes), el monto promedio de depdsitos se
calculaparael periodo bisemanal que culminé unasema-
naatras, es decir, aquella que finaliz6 en ¢ - 7 (grafica 7).
Periodo de cumplimientode R, : cadaentidad idebe cum-
plir en promedio con R; enlabisemana que inicia al dia
siguiente de lafechade cdlculo, esdecir, labisemana com-
prendidaentre ¢+ 1y ¢+ 14.

PERIODOS DE CALCULO DE LA RESERVA REQUERIDA (RI*)

Bisemana que se tiene | Bisemana en la cual
en cuenta para el calculo de R se debe cumplir con R*
T T T T T 1
t-21 t—-14 =7 t t+7 t+14

Nota: cada ¢ corresponde a la finalizacién de una semana que termina el dia
martes e inicia el miércoles anterior.
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* Reservarequerida R": se obtiene agregando los requeri-
mientos de reserva de todos los bancos ZR..

Asi las cosas, para el cdlculo de R’, la Superintendencia Fi-
nancieraexige alasentidades de créditolainformacién sobre
el nivel diario de cada tipo de depésitos observados en el pe-
riodo comprendido entre t-20y t—7 (grafica 7).%

Otro aspecto que se debe tener en cuenta en la estimacién
de demanda de reserva es que algunas entidades suelen ter-
minar con niveles mayores a su reserva requerida. Por lo tan-
to, el Banco delaRepublicamantiene unavigilancia continua
delallamadareservadisponible (R"), lacual se define como
el monto promedio que tiene una entidad i en depésitos en el
BancodelaRepublicayen efectivo en caja, calculado en el pe-
riodo de cumplimiento de la R’ . Asi, se dice que una entidad
estd sobre-encajada si R’ > R;. En caso contrario, la entidad
estd desencajada, R; < R’

Por lo anterior, para obtener la estimacién definitiva de la
demanda de reserva, a R se le adiciona el monto promedio
histérico de sobreencaje.

Estimacion de la base monetaria para 14 dias

Se parte delabase monetaria observadaalinicio de la estima-
ciény se proyectan las siguientes operaciones que afectan la
oferta de base monetaria:

* Operaciones de liquidez permanente que hara el Banco
delaRepublicaen el periodo. Las compras de activos (TES,
divisas, edificios, etcétera) expanden la base monetaria
mientras que las ventas de los mismos (o los vencimientos
de los TES) la contraen.

* Elcambio enlos depdsitos que tiene la Direccion General
de Crédito Publico y del Tesoro Nacional (DGCPTN) en el

* Como a la fecha de calculo el Banco de la Republica no tiene
el total de los 14 dias, entonces se realizan encuestas para
hacer una estimacién preliminar de los dias que faltan (gene-
ralmente faltan cuatro dias). Una vez que llega la informacién
completa de la Superfinanciera, entonces se tiene la R, que
debe cumplir cada banco.
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Banco de la Republica.?” Una disminucién (aumento) en
estos depo6sitos implica un aumento (disminucién) en la
oferta de base monetaria.

* Lasoperaciones de pérdidasy ganancias del Banco de la
Republica. Por ejemplo, algunos egresos que expanden la
base son: pago de los rendimientos de los depdsitos remu-
nerados del sistema financiero en el Banco de la Republi-
ca, pago de némina, gastos de funcionamiento, etcétera.
Por ellado delosingresos, el cobrodelosrendimientos de
las operaciones de crédito al sistema financiero (repos) es
una operacion que contrae la base.

* Operacionesde crédito o débito realizadas con el sistema
financiero antes de la estimaciény que se vencen en el pe-
riodo parael cual se estd proyectandolabase. Por ejemplo,
vencimientos de repos o de depésitos remunerados.

Alagregar todas estas operaciones se tiene en neto, este re-
sultado indica cudnto se puede ampliar o reducir la oferta de
base monetaria. Comoyase menciond, sialaestimacionde de-
mandade base sele resta esta proyeccion de oferta, se obtiene
el cupo promedio delasubastadiariaque debe hacer el Banco
delaRepublicadurantelabisemanaqueinicia. Losanteriores
calculos delos cuposdeliquidezson presentados al Comité de
Intervencién Monetariay Cambiaria (CIMC), conformado por
los miembros de la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) y un delegado del Ministerio de Hacienda.

3.MODELO

Conbase enladescripciéonyelandlisis presentado enlaseccion
anterior, en esta seccion se recogen algunos de los elementos
bésicos sobre cémo se determinala tasainterbancaria para el
mercadono garantizado en el caso colombianoyse construyen

# Desde finales de junio de 2005 se acord6é que para un mejor
manejo de la liquidez de la economia la DGCPTN depositara
la totalidad de sus excedentes de liquidez en el Banco de la
Republica a tasas de mercado.
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un modelo simple con laintencién de que sirvacomo punto de
referenciainicial para estudios posteriores.

Apesardesusimplicidad, elmodeloreplicaalgunos hechos
generales del mercado interbancario no garantizado; sin em-
bargo, debido a la misma, no reproduce algunos fenémenos
que ocurren ocasionalmente, pero que son de igual modo
importantes en el analisis de este mercado. Relajar algunos
supuestos permitira profundizar en el analisis de estas parti-
cularidades en futuros trabajos.

Se trata de un modelo de dos periodos. En cada periodo el
banco central suministrala cantidad de dinero solicitada por
los bancos comerciales (bancos, de aqui en adelante) ala tasa
de politica i***En el transcurso de los dos periodos, cadaban-
codebe depositar dinero en el banco central para cumplir con
unrequerimientodereservaiguala R, perotienelalibertad de
decidir como divide los depdsitos para satisfacer el requisito.
De esta forma, cada banco puede decidir no depositar nada,
depositar una parte de R o depositar todo R en el primer pe-
riodoylafraccién restante en el segundo periodo. Se supone
que existe un continuum de bancos con medida 1y, como re-
sultado, el valor agregado para cualquier variable x’se obten-

1
dracomo X = j x’dj.
0
En cada periodo ¢y para cada banco j, ocurren los siguien-
tes eventos en el orden descrito:

1) El banco j comienza el periodo con una cantidad de
dinero m/ ;.

* El modelo no impone limites iniciales sobre la cantidad de
dinero que puede suministrar el banco central a los bancos y,
por lo tanto, no estd considerando los cupos de liquidez, des-
critos en las secciones anteriores. En ese sentido, el modelo se
ajusta mads a la metodologia de dos tasas, descrita en la seccién
anterior. Como se explic6 en la seccién 2.2, en general el cupo
de liquidez establecido por el Banco de la Republica es lo sufi-
cientemente amplio y es inusual que se llene. Como resultado,
la mayor parte del tiempo el suministro de liquidez del Banco
de la Republica se comporta como si se siguiera la metodologia
de dos tasas.
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2) Elbanco j vaalmercado interbancarioyobtiene presta-
dauna cantidad de dinero b/ (olaotorgaen préstamo,
si el valor es negativo, btj <0) alatasainterbancaria i,
determinada endégenamente en el modelo. La suma
delo que los bancos prestan debe serigual ala sumade

lo que piden prestado en este mercado: B, = J.Ol btjd] =0.

3) Elbancojacudealasesion desuministrodeliquidezdel
banco central asolicitar una cantidad de dinero a/ >0
alatasade politica"*

4) Elbanco j tiene la posibilidad de usar las ventanillas de
expansién y de contraccién del banco central para so-
licitar dinero (aunatasa i>¢) o para depositarlo (auna
tasa i< i), respectivamente.

5) Elbanco j depositauna cantidad de dinero s/ >0 enel
banco central, a unatasa cero, para ir cumpliendo con
elrequerimiento de reserva.

Todoslos préstamosydepdsitos se hacen sin garantia (tan-
to para el caso de los bancos como para el banco central) y
con plazo a un solo periodo, es decir, los recursos solicita-
dos (prestados) se pagan (reciben), necesariamente, en el si-
guiente periodo. No hay riesgo de contraparte y, por ende,
se trata de un modelo en el que no hay incumplimiento de
las obligaciones.

Eldinerodepositado en el periodouno, s/ , estd disponible
paraser usado por el banco jen el periodo dos. Debe tenerse
en cuenta que antes del primer periodo no ha habido ningin
depositoy que en el segundo periodo es obligatorio cumplir
con el requerimiento, entonces s =0y s/ +sJ = R.

* Como se mencioné en la seccién 2.2, aunque el mercado inter-
bancario estd abierto de 7 a.m a 8 p.m., la mayor parte de sus
operaciones se concentra entre las 11 a.m y las 12:30 p.m, es
decir, con antelacién a la subasta realizada por el Banco de la
Republica. Por esta razén, en la secuencia de eventos del mo-
delo el suministro de liquidez del banco central es posterior a
la operacién del mercado interbancario.
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Por simplicidad se analiza un horizonte limitado que, adi-
cionalmente, se suponeigualal dellapso parael cumplimien-
to delrequerimiento de reserva (dos periodos). Sin embargo,
se permite que un banco puedainiciar con faltantes de liqui-
dez (s =0 puede ser negativo). Durante los dos periodos del
modelo los bancos no tienen acceso a otras fuentesy, por lo
tanto, podran hacer uso inicamente del dinero proveniente
de la cantidad de dinero inicial, los préstamos en el mercado
interbancarioy el suministro del banco central.

En cada periodo, el banco j decide cudanto prestar o pedir
prestado en el mercado interbancario (4/), cuanto solicitar
en el suministro de liquidez del banco central (a’ >0),
cuanto depositar en el banco central parair cumpliendo con
el requerimiento de reserva (s[j) y, en caso de ser necesario,
haceusodealgunadelasventanillas (contracciéon o expansion),
todo esto con el propésito de maximizar las ganancias de sus
operaciones (I1/), asaber:

* Elinterés quese pagaporeldinerosolicitado albanco cen-
tral alatasade politica.

* Elinterés quese paga (cobra) poreldinerosolicitado (pres-
tado) en el mercado interbancario.

* Elinterés que se paga por el dinero solicitado en la venta-
nilla de expansion.

* Elinterés que se cobra por el dinero depositado en laven-
tanilla de contraccion.

Lo anterior puede expresarse formalmente como:

1/ = a4}, ~i' K/ 11K > 01~ K/ 1T/ <0)

donde I[.] es una funcién que toma valor de 1 sila condicion
dentro del paréntesis es verdaderay 0 si es falsa.

K] =(R-s])—(m]+a] +b]).
Eltérmino en el primer paréntesis esla cantidad de dinero

que el banco estd obligado a depositar en el segundo periodo
para cumplir con el requerimiento de reserva. El término en
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elsegundo paréntesis eslasumadelacantidad de dinero al co-
mienzodel periodo (que depende delas decisionestomadas en
el primer periodo), mas el dinero obtenido enlas operaciones
de ese mismo periodo. Si KJ >0, el banco jtendré un faltan-
te para cumplir con el requerimiento de reservaytendra, por
tanto, que solicitarlo en la ventanilla de expansién. Si KJ <0,
el banco j tendrd un excedente y podra depositarlo en la ven-
tanilla de contraccion.

K/ =s] —(m] +a] +b]).

Eltérmino en el segundo paréntesis eslasumade la cantidad
de dineroal comienzo del periodo ( m], que es exégeno), mds
el dinero obtenido en las operaciones de ese mismo periodo.

En el primer periodo, el banco jtoma en cuenta que sus
decisiones afectaran las operaciones del periodo dosy, por
tanto, maximiza I1](a/,4/,s)+ 11 (m] (a],b]),s]

3.1 Solucién

Elmodelose puederesolver porinduccién haciaatrds, aunque
estorequiere una cantidad extensa de algebraylarevision de
multiples casos posibles. Por simplicidad y para facilidad del
lector, a continuacién se presentan unas proposiciones basicas
que, como se explicaen cada caso, pueden deducirse facilmen-
tedelaestructuradel modelo. También se comentalarelaciéon
de cada proposicion con lo que se observa en la practica.

Proposicion 1. La tasa interbancaria en ningun periodo serd ni
a) estrictamente mayor a la tasa de politica ni b) estrictamente menor
ala tasa de contraccion:

i <i<it,

a)Si i >i", ningtin banco demandadinero en elmercadoin-
terbancario, puesto que le resulta mas barato solicitarlo en el
suministrodeliquidezdel banco central. Como resultado, hay
un exceso de oferta en el mercado yla tasa interbancaria cae.
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b)Si i,< i, todos los bancos solicitan la cantidad maxima posi-
ble de dinero en el mercado interbancario, puesto que obtie-
nen ganancias llevando después ese dinero a la ventanilla de
contracciéon. Como resultado, hay un exceso de demanda en
el mercadoylatasainterbancaria aumenta.

En la practica, esto hasido cierto en general durante el pe-
riodo estudiado, como puede verse en la grafica 2, debido a
que se hahecho uso principalmente de las subastas de expan-
sién y menos de las subastas de contracciéon. Un modelo ana-
logoal presentado en estasecciéon que incluyeraunasesién de
contraccion, enlugarde unade suministro de liquidez, impli-
cariaquelatasainterbancariafluctuariaentre latasade politi-
cayladelaventanillade expansién. El modelo, sin embargo,
no captura episodios en los que la tasa de corte de la subasta
es diferente a la de politica, que pueden ocurrir por ejemplo
cuando el cupo de la subasta se llena, aunque estos casos son
poco frecuentes

Proposicion 2. Los bancos recurren al suministro de liquidez del
banco central solo si la tasa interbancariaesigual ala depolitica (i,=i").

Por la proposicién 1 sabemos que ¢, <i*. Dado que al mo-
mento de ir al mercado interbancario cada banco conoce sus
necesidades deliquidezyno haysorpresas durante el periodo
entonces, cuando ¢, <", el banco solicitatodo el dinero reque-
rido en el mercado interbancario.Sélosi ,=:¢", el banco esindi-
ferente entre dicho mercadoy el suministro del banco central.

Enlapracticaesto puede ocurrir ocasionalmenteysdélo para
algunosbancos. Lapresenciade incertidumbre sobre lasnece-
sidadesdeliquidez, sobrelaposibilidad de que el cupodelasu-
bastasellene ola existencia de cupos de contraparte entre los
bancos hace que este resultado no sea cierto en muchos casos.

Proposicion 3. Los bancos nunca depositan, para el cumplimiento
del requisito dereserva, mds dinero del estrictamente requerido.

Dado que no se recibe ningun interés por el dinero depo-
sitado para cumplir con este requisito, cualquier excedente
genera mayores ganancias al llevarlo a la ventanilla de con-
traccién. Enlapractica esto seriacompletamente cierto enun
contextosinincertidumbre sobrelasnecesidadesde liquidez.
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Sin embargo, debido ala presencia de incertidumbre, para evi-
tarlaposibilidad de incumplimientoslos bancos prefieren exce-
derlacantidad requerida, aunque en una proporciéon pequena.

Proposicion 4. Los bancos nunca recurren a la ventanilla de ex-
pansion.*

Dado quelosbancos conocensusnecesidadesdeliquidezyno
ocurren sorpresas durante el periodo, ellos saben exactamen-
te cuanto dinero necesitany, por lo tanto, prefieren solicitarlo
siempre en el suministro de liquidez del banco central, ala tasa
de politica o, en el mercado, ala tasa interbancaria (recuerde
que 4, <i'<i’).?

En la préctica, aunque por el mayor costo los bancos evitan
recurrir a la ventanilla de expansion, la existencia de choques
inesperados sobre susdemandas de liquidezdan lugara que sea
necesario hacerlo ocasionalmente. Estos choques no estan in-
cluidos en el modelo.

Paraverificarlavalidezdelasiguiente proposiciényde algunos
delosresultados presentadosabajo, debe anotarse que el presen-
te documento no incluye en el analisis dos casos particulares de
comportamiento de los bancos: 1)que, siendo latasainterbanca-
riaigualalade contraccion (7 =1,),los bancos soliciten mas dinero
delnecesario con elinicofindellevarloalaventanillade contrac-
cién (nétese que de esta operacion no se derivaria ninguna pér-
dida o ganancia), y 2) que, siendo la tasa interbancariaigual ala
de politica (i'=i,), los bancos con excedentes de liquidez presten
masdinerodel quelessobra, creando entonces un faltante, ylue-
gorecurranalsuministro delbanco central para cubrir el mismo
(nétese que en este caso tampoco hay pérdida o gananciaalguna).

%2 Porlo tanto, (R—s/ —m/ =b))—a] <0y (s] —m] —b/)—a] <0. Los tér-
minos entre paréntesis corresponden alasnecesidades de liquidez
que tiene un banco j al momento de ir al suministro del banco
central en el segundo y primer periodo, respectivamente.

Como se explicé al principio de la seccidn, esto es principalmente
resultado de la ausencia de incertidumbre sobre la demanda de
liquidez en el modelo. Si se incluyeran choques que modificaran
sorpresivamente esa demanda, los bancos se verian, en algunas
ocasiones, enlanecesidad derecurriralaventanilla de expansién,
como ocurre en la préctica.

33
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Proposicion 5. Los bancos no solicitan mds dinero del requerido
para cubrir sus necesidades de liquidez en cada periodo.**

Dado que el dinero solicitado debe devolverse al comienzo
del siguiente periodo y dado que al banco le cuesta mas que
lo que recibiria por el mismo en la ventanilla de contraccién,
cualquier cantidad solicitaday adicional a la requerida para
el periodo representaria inicamente pérdidas.

En la prédcticay al igual que en la proposicién anterior, el
mayor costo da incentivos a los bancos para que no soliciten
masdinerodelrequerido, perolaincertidumbre sobre las ne-
cesidades exactas de cada periodoy el motivo precautorio ha-
cen posible que este tipo de casos también puedan presentarse
conrelativa frecuencia.

3.1.1 Resultados, segundo periodo

Caso 1:4,=¢". Losbancos con faltantes de liquidez piden una par-
te (otodo) en elmercadointerbancarioy el resto en el suminis-
trodel banco central. Los bancos con excedentes prestan todo
enelmercadointerbancarioynollevannadaalaventanillade
contracciéon. Esto sucede sélo cuando el balance agregado del
dinerodisponible al comienzo del segundo periodo es menor
oigualalasnecesidades deliquidez para el mismo periodo:

1 ] .
[ midj=M <R-S,

1.
donde §, = I s{dj; delo contrario habria un exceso de oferta
0

en el mercado.

Caso2:si#<i,<i". Losbancosllevan sus excedentes o sus fal-
tantes al mercado interbancario y no recurren al suministro
de liquidez del banco central ni a las ventanillas. Esto sucede
solosielbalance agregado del dinero disponible al comienzo

* Tomando en cuenta también la proposicién 4, por lo tan-
to, para el segundo periodo: (R-s/-mi{-b/<aj=0 o
O<aj=R-s/-m/-b]) y (bJ<0 o 0<b<R-s/ —m{) Para el
primer periodo: (s/ —m) -4/ <a/=0) o O<a/ =5/ —m)-b/) y
(b <0 0 0B/ <5/ —m]).
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delsegundo periodo esigualalasnecesidades deliquidez para
el mismo periodo:

M,=R-S;;

de lo contrario habria un exceso de oferta o de demanda en
el mercado.

Caso 3:sii,=¢. Los bancos que llegan con excedentes pres-
tan una parte (otodo) del dinero disponible en el mercadoin-
terbancarioyllevan el restoalaventanillade contraccién. Los
quellegan con faltantes recurren sélo al mercado interbanca-
rio. Esto sucede sélo si el balance agregado del dinero dispo-
nible al comienzo del segundo periodo es mayor o igual a las
necesidades de liquidez para el mismo periodo:

M, >2R-S,;
delo contrario habria un exceso de demanda en el mercado.

3.1.2 Resultados, primer periodo

Para el andlisis de los resultados del primer periodo, debe te-
nerse en cuenta que la cantidad de dinero con la que comien-
za el banco j, m], se toma como exégena. La cantidad inicial
en el segundo periodo, m/ , estard determinada por las ope-
raciones realizadas en el periodo uno, considerando los si-
guientes elementos:
* Eldinero depositado para el requerimiento de reserva s/
estd disponible para usar en el periodo dos.
* Eldinerodepositado enlaventanilla de contraccién, mas
intereses, es recibido en el periodo dos.
* Eldinero solicitado al banco central en el suministro de
liquidez, mas intereses, debe pagarse en el periodo dos.*

En caso desolicitarse dinero enlaventanilla de expansién, debe
pagarse también en el segundo periodo junto con los intereses.
Sin embargo, por la proposicién 4, sabemos que en el modelo
del presente documento esto nunca ocurre.
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* Eldinerosolicitado (prestado) en el mercado interbanca-
rio, mas intereses, debe pagarse (cobrarse) en el segundo
periodo.

Entonces:

mi =s] —(1+i)K! =1+ )al —(1+3)b] ,

donde K/ =s/ —(m] +a] +b]), como se definié arriba.*
Notese que en el primer dia el banco no esta obligado a de-
positar nada para cumplir con el requerimiento de reservasy
puede esperarse hasta el siguiente periodo parahacerlo. ¢Cudl
esla cantidad 6ptima a depositar en el primer periodo (slj)?

Supongaque el bancodecide depositar s/ = 7R, (0 <y; < 1)
yque tendria que pedir esa cantidad de dinero prestada ¢Esta-
ria el banco dispuesto a hacerlo? Sila solicita, registraria una
pérdidaiguala ;R en el primer periodoy una pérdida es-
peradaiguala~ Ry E, [%] enelsegundo. Si, en cambio, espera
hasta el segundo periodo para depositar esa parte, perderia
,RE, [%]. Entonces puedeverse quesi 4 (1+ E [5,]) < E 5], el
banco va a preferir pedir prestado en el primer periodo y no
esperar hasta el siguiente. Como esto es cierto para cualquier
cantidad de dinero que solicite con el propésito de cumplir
con elrequerimiento, entoncessi ¢ (1+ E,[i,]) < E[4,], el ban-
co solicita todo el dinero necesario para cumplir el requisito
completamente desde el primer periodo (7; =1). * Haciendo
un razonamiento analogo, puede mostrarse que si el banco
tiene excedentes de dinero, prefiere depositarlos en el primer
periodo parair cumpliendo con el requerimiento de reserva
sig(L+ E\[1]) < E[4].

Laintuicién detras de los anteriores resultados es que, sila
tasainterbancariadel primer periodo essuficientemente baja

% Noétese que por la proposicién 4, K{' <0. Véase también nota al

pie 32. _

7 Sig,(1+ E,[i,])= E,[i,], entonces s{ €[0,R], esdecir, losbancos
son indiferentes con respecto a cudnto depositar en el primer
periodo para cumplir con el requerimiento de reserva.

w0
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con respecto a la tasa esperada para el segundo periodo, en-
tonces es mejor pedir el dinero prestado para cumplir con el
requerimiento de reservas en el periodo uno, porque se espe-
ra que sea mas costoso solicitar ese dinero en el segundo pe-
riodo.Silo que el bancotiene esun excedente, prefiere usarlo
para cumplir con el requerimiento de reservas porque en el
siguiente periodo tendra ese dinero disponible para prestar-
loaunatasainterbancaria mas alta.

Caso 1: 4,=:¢". Los bancos con faltantes piden una parte (o
todo) en el mercado interbancarioy el resto en el suminis-
tro de liquidez del banco central. Los bancos con excedentes
prestan todo en el mercadointerbancario. Esta opciéon puede
darse s6lo si:

M,<S,.
Caso 2:si ¢ <i, <i*,losbancosllevan sus excedentes o sus fal-
tantes al mercado interbancario y no recurren al suministro
de liquidez del banco central ni a las ventanillas. Esta opcion
puede darse solo si:
M,=S..
Caso 3:s1¢,=7, los bancos que llegan con excedentes pres-
tan una parte (o todo) del dinero disponible en el mercadoin-
terbancarioyllevan elresto alaventanillade contraccién. Los

quellegan con faltantesrecurren séloal mercadointerbanca-
rio. Esta opcién puede darse sélo si:

M,>S,.

3.1.3 Resumen de resultados (posibles equilibrios)

Con el proposito de expresarlasolucion en términosde R usa-
J— .
mos i =R, donde ~; toma valores entre ceroy uno segin
corresponda. Se supone que I)los bancos comerciales cono-
cen el estado agregado de liquidez inicial, es decir, observan
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M,,y 2)paralos casosen que i <i, <i' la E,_[4,] es el punto medio
de eseintervalo, esdecir, E, ,[;,]=(1"+1") /2.

Losresultados pueden resumirse en términos de los valores que
puede tomar la cantidad inicial agregada de dinero M,, y de la re-
lacién que hay entre el valor de la tasa de politica i* yla tasa de con-
traccion o latasainterbancaria del primer periodo ¢,. Usamos las
siguientes definiciones para abreviar los resultados:
1-rd-:) 1 i (i'+i) /2

. ’au_ . ’w ..:.7)“ . .
1+4° 1+4 1+4° 1+@"+:°) /2

FE_[;“{]-d]'»U =

Noétese que @ > A. Sesupone que latasade contraccion es siempre
menoral (#<100%)y, porlotanto y >7. Enel procesode obtenciéon
delosresultadosse establece que 0 <I"< 0.5 y, porlotanto, > 0.5.

El cuadro 1 presenta el resumen de los posibles equilibrios,
segun las condiciones iniciales. Para entender como debe leerse,
témese como ejemplo el caso en que M, <uR y o< (Gltima
columna de la primera parte del cuadro). En este caso se establece
que cuando la cantidad inicial de dinero es menor aunafraccién u
delrequerimiento dereservas Ryelmargen entre latasade politica
y la tasa de contraccion es relativamente bajo, los bancos prefieren
no depositar nada en el periodo uno para cumplir con la reserva
(S,=0).Laliquidezen el primer periodo esaltaylatasainterbancaria
es igual a la de contraccién.” En el segundo periodo los bancos
deben solicitar todo el dinero para cumplir con el requerimiento
dereservasylaliquidez es baja, porlo cualla tasainterbancaria de
ese periodo esigual ala de politica. Como otro ejemplo adicional,
nétese que cuando elnivel de liquidezes muyalto (M, > uR), latasa
interbancaria, en los dos periodos, esigual alatasa de contracciéon
#, mientras que cuando la liquidez es muy baja (M,<0) sera igual,
en los dos periodos también, ala tasa de politica ¢".

* Noétese que aunque i, =i e i,=1", la tasa interbancaria del primer pe-
riodo no es lo suficientemente baja para persuadir a los bancos de
cumplir el requerimiento de reserva en el primer periodo. Esto ocurre
porque @ < vy, por lo tanto, el margen entre la tasa de politicay la
de contraccién es muy pequeno.
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RESULTADOS DEL MODELO SEGUN LAS CONDICIONES INICIALES

M, > uR = uR =nR <nR = uR
" frente NR A< A= w=1 o<1
S, 0 0 'R 'R 0
i i N A v v
M, =R/2 =T'R =0 <0
i"vs. i, /122‘1 ® =i W< NR

- =R/2 TR 0 0
i1= Z.C<Z.1<l.* Z.r<l.1<l.* l.ﬂ<i1<7:* Zx i*
0= I'<iy<i’ i i v

NR. No requiere satisfacer una condicién en este caso.

El analisis presentado en esta seccién no pretende reflejar
con precision todaslas particularidades del mercado interban-
cario colombiano, mencionadas en las secciones anteriores.
En lugar de ello, y como se coment6 anteriormente, se trata
de un modelo sencillo cuyo objetivo es servir como punto de
referencia inicial para trabajos posteriores. A este objetivo
contribuyen claramente los supuestos simplificadores (v. g.,
homogeneidad de losbancos, mercadointerbancariosin fric-
ciones, ausenciade factores sorpresivos en las necesidades de
liquidez, ausencia de riesgo de contraparte) que hacen el mo-
delo manejable ynos permiten obtener resultados analiticos.

Estudios posteriores podrdn encontrar una guia en los tra-
bajos dedicados a la zona del euro, que es quiza el caso mds
parecido al colombiano.?” Para dicha zona, por ejemplo, hay

* Una descripcién de cémo se aplica la politica monetaria en la
zona del euro puede encontrarse en ECB (2011).
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trabajos que estudian el efecto que tiene la heterogeneidad
de las entidades financieras sobre el mercado interbancario
(Neyery Wiemers, 2004) o, entre otros elementos, fricciones
de este mercado en la forma de costos de participacién en el
mismo (Haucky Neyer, 2014).

Una caracteristica comuin de los documentos sobre mer-
cado interbancario es la inclusiéon de choques aleatorios que
modifican de formasorpresivalas necesidades de liquidez de
los bancos (v. g., Moschitz, 2004; Vilimaiki, 2004; Pérezy Ro-
driguez, 2006; Allen, Carlettiy Gale, 2009; Bucher, Haucky
Neyer, 2014). La inclusién de estos factores aleatorios dificul-
taoincluso imposibilitala obtencion de resultados analiticos
pero, en cambio, permite justificar mecanismos como el uso
de laventanillade expansién por parte de los bancos (en con-
traste con el presente documento) o el andlisis de elementos
de incertidumbre importantes en la comprensién de los pro-
blemas de liquidez en el mercado interbancario, en especial
en tiempos de crisis.

4. CONCLUSION

Lasinstitucionesfinancieras privadas prestan o piden presta-
do recursos entre ellas en lo que se denomina como mercado
interbancario. Al momento del préstamo puede exigirse, o no,
laentregade uno ovariostitulos como garantia. En Colombia,
elvolumen de operaciones en el mercado interbancario garan-
tizado es mayor que el del mercado no garantizado. El mayor
proveedor de liquidez al sistema financiero es el Banco de la
Republica, cuyas operaciones de expansion (esto es, cuando
el Banco de la Republica presta dinero al sistema financiero,
siempre con exigencia de garantia) son significativamente
mayores que las del mercado interbancario. En contraste, los
montos de las operaciones de contraccion del Banco de la Re-
publica (esto es, cuando el Banco de la Republica pide presta-
do dinero al sistema financiero) son pequenos.

Por estarazon, en generallossaldos de expansién son supe-
rioresalos de contracciényse dice que el Banco delaRepublica
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tiene una posicién acreedora neta con el sistema financiero. En
estos casos la tasa del mercado interbancario no garantizado
(TIB) generalmente esta muy cerca de la tasa de politica esta-
blecida por el Banco delaRepublica. Por el contrario, cuando
el Banco de la Republica tiene una posicién deudora neta con
el sistema financiero, la TIB tiende a estar considerablemente
por debajo de la tasa de politica debido al exceso de liquidez
en el mercado.

Latasadeinterésen el mercadointerbancario garantizado
puede presentar desviaciones importantes con respecto a la
tasade politicacuando no se establecen restricciones alamovi-
lidad delostitulos que se entregan como garantia. En este tipo
de operaciones, denominadas simultdaneas, pueden presentar-
se casos en los que la motivacion principal de la operacién no
eslabuisquedaderecursos por parte de laentidad solicitante,
sino lanecesidad de algun titulo en particular por parte de la
entidad que presta el dinero. Por estarazon, se observa que la
tasa de interés de las operaciones simultaneas puede, en oca-
siones, estar muy por debajo de la tasa de politica.

El Banco de la Republica provee recursos al sistema finan-
ciero por medio de un sistema que podriamos denominar de
“una tasa y una subasta”, en el cual, si al mercado le falta (so-
bra) liquidez, se anuncia una subasta de expansion (contrac-
ciéon) aunatasadeterminada (tasade politica) y por un cupo/
monto limitado. Este sistema intenta evitar que se presenten
grandes desviacionesdelaTiB conrespectoalatasade politica
altiempo quereducelaposibilidad de especulacién en el mer-
cado como resultado de excesos de liquidez. Sin embargo, el
cupo fijado por el Banco de la Republica en las subastas de ex-
pansién es amplio (lademandade recursos es en promedio el
72% del cupo), de tal forma que en muy pocas ocasiones dicho
cupo se llenay, como resultado, el suministro de liquidez del
Banco dela Republicase comportala mayor parte del tiempo
como un sistema de dos tasas en el que se presta toda la canti-
dad demandada por el sistema financiero a la tasa de politica
y se recogen los excesos de liquidez a una tasa menor (la tasa
de laventanilla de contraccion).
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Conbase en estatltima caracteristica, el presente documen-
to construye un modelo en el que el banco central opera con
unsistema de dos tasas. Como resultado la tasa interbancaria
en el modelo toma valores menores o iguales ala tasa de poli-
tica monetaria (como ocurre la mayor parte del tiempo en el
caso de Colombia) ynunca esta por debajo de latasadelaven-
tanillade contraccion. Quelatasainterbancaria permanezca
igual o por debajo de la tasa de politica, y la forma en que las
instituciones financieras distribuyen en el tiempo los depési-
tosde dinero en el Banco de la Republica para cumplir con el
requerimiento dereserva, dependerdn del monto de liquidez
inicial en el mercado y del nivel relativo de la tasa de politica
conrespectoalatasade contracciéon.

Elmodelo presentado tiene bastantes simplificacionesyno
pretende reflejar con precision todas las particularidades ob-
servadas en el mercadointerbancario colombiano. Sin embar-
go, laintencion es que sirva como punto de referencia inicial
paratrabajos posteriores.
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Desarrollo financiero

y la volatilidad del crecimiento:
evidencia de series de tiempo
para México y Estados Unidos

Rodolfo Cermeio
Maria José Roa Garcia
Claudio Gonzdlez-Vega

Resumen

Estearticulo presenta evidencia de series de tiempo sobre la influencia
de la profundizacion financiera en el crecimiento econémico y su vo-
latilidad, para los casos de México y EUA. El estudio busca contribuir
a la literatura empirica de dos formas relevantes. En primer lugar, se
concentra en dos economias muy interrelacionadas, pero muy distintas
en cuanto a su desarrollo economico y financiero. En segundo lugar,
utiliza métodos de series detiempo para analizarlarelacion entre el de-
sarrollo financieroy la volatilidad del crecimiento. Encontramos que,
enelcaso dekua, la profundizacion financieray la monetaria estan re-
lacionadas con la tasa de crecimiento del producto real, mientras que
las finanzas no muestran unarelacion significativa con lavolatilidad
del crecimiento. En contraste, en el caso de México, la profundizacion
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financiera parece estimulada por el crecimiento economico, mientras

quela profundizacion monetariay el crecimiento del producto interac-
tian. Ademds, encontramos cierta evidencia de que la profundizacion
financierareducelavolatilidad de crecimiento. Esto, a suvez, conduce
a un mayor crecimiento del producto. Asimismo, un crecimiento mds
rapido en Eva podria ocasionarun crecimiento mds rapido en México,
no solo directamente —hecho bien conocido—, sino medianteuna reduc-
cion de la volatilidad del crecimiento de México.

Palabras clave: profundizacion financiera, profundizacion mone-
taria, profundizacion crediticia, crecimiento, volatilidad, modelos var,
causalidad de Granger, modelos cArcH.

Clasificacion jer: C22, C32, F43, O40.

Abstract

This paper reports time series evidence on the influence of
financial deepening on growth and its volatility, for the cases
of Mexico and the USA. The paper contributes to the existing
empirical literature in two relevant aspects. First, it focuses
on two closely interconnected economies but quite different
in terms of economic and financial development. Second, it
uses time series methods to examine the relation between fi-
nancial developmentand the volatility of growth. We find that,
in the case of the USA, financial and money deepening seem
to affect real output growth, but finance does not show a sig-
nificantrelation with growth volatility. In the case of Mexico,
economic growthseemsto precede financial deepening, while
money deepening and output growth interact. We also find
some evidence that financial deepening reduces the volatility
of growth. This, in turn, leads to more rapid output growth.
Further, faster growth in the USA may result in faster growth
in Mexico not only directly, a fact thatis well known, but also
through areduction of Mexico’s growth volatility.

Keywords: financial development, monetary and credit
deepening, growth, volatility, VAR models, Granger-causal-
ity, GARCH models.

JEL classification: C22, C32, F43, 040.
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1. INTRODUCCION

I menos durante un par de siglos, lainfluencia del desa-

rrollo financiero en el crecimiento econémico ha gene-

rado un debate intenso entre los economistas. Apesarde
las distintas opiniones—dentro del consenso actual-respecto
a cudles circunstancias podrian producir tales efectos, cada
vezhaymads evidencia empiricade quelasvariables financieras
han influido de manerasignifictiva enla tasa del crecimiento
econdémico.

Porunlado, los trabajos teéricos hanidentificado mecanis-
mos alternativos mediante los cuales el desempenio del sistema
financieroinfluye enlosfactores determinantes del crecimien-
toeconémico. En particular, laacumulacién de capital fisicoy
humano, ylainnovacién se ven estimuladas por las funciones
que el sistema financiero desempena: movilizar y agrupar los
ahorros, principalmente de los hogares (unidades superavi-
tarias); asignar los ahorros hacia proyectos de inversién con
altastasasmarginales de rendimiento (unidades deficitarias);
mejorar el acervo de informacién sobre posibles inversiones
y el desempeno de las empresas; supervisar a gerentesy ejer-
cer el control corporativo; y laagrupacion, el intercambio, la
diversificaciénylamitigacién delriesgoidiosincrasicoysisté-
mico. El desarrollo financiero también ayuda a completar el
andamiaje institucional delosmercadosyacrear capital social.

Porotrolado, ciertas publicaciones empiricas sugieren que
un mejor desempeno del sistema financiero conduce a tasas
de crecimiento del producto mds elevadas, aunquelos canales
especificos paraestos efectos no se especifican adetalle (Beck,
Levine y Loayza, 2000). Asimismo, tanto las contribuciones
teéricas como las empiricas reconocen y discuten aspectos
delacausalidad inversa: en efecto, el crecimiento econémico
también influye en el desarrollo financiero.

En otra bibliografia -menos desarrollada- se analiza la
influencia de la profundizacién financiera en la volatilidad
del proceso de crecimiento. Aqui también las contribuciones
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tedricas han identificado mecanismos mediante los cuales el
sistema financiero pudiera influir en la volatilidad. En parti-
cular, al diversificar los riesgos de produccién, moderar las
reacciones a los choques de liquidez, contribuir a la movili-
zacién de los ahorros (como reservas precautorias) y mejorar
el acervo de informacién, el desempeno eficiente del sistema
financiero pudiera disminuir la volatilidad del crecimiento
del producto. Los estudios empiricos parecen coincidir con
las predicciones tedéricas también en este caso.

Elobjetivo de este articulo es evaluarlainfluencia dela pro-
fundizacion financierasobre el ritmoylavolatilidad del creci-
miento del producto en Méxicoy EUA, utilizando métodos de
series de tiempo. Asimismo, este trabajo busca contribuirala
bibliografia empirica en dos aspectos relevantes. En primer
lugar, se concentra en dos economias muy interrelacionadas,
pero bastante distintas en cuanto asu desarrollo econémicoy
financiero.' Ensegundolugar, investigano sélolarelacién en-
tre el sistemafinancieroylatasade crecimiento, sino también
losvinculos entre el sistema financieroylavolatilidad del cre-
cimiento. Aunque la primera relacion ya ha sido investigada,
casisiempre utilizando pruebas de causalidad de Granger, la
segunda no se hainvestigado ain con metodologias de series
de tiempo por pais.

Lametodologia consideradaincluye las siguientes pruebas.
Primero, se aplican pruebas deraizunitaria paradeterminarsi
lasvariables efectivamente muestran tendencias estocasticas.

' Aunque, durante toda su historia, el sector financiero en EUA

se ha distinguido por un alto grado de desarrolloy penetracién
asi como de competencia (a pesar de la concentracién bancaria
dentro delos estados en algunos periodos), en México el sistema
financiero formal, incluso después de las politicas publicasaese
efecto, no ha podido llegar a la mayor parte de la poblaciény el
sector financiero informal ha prosperado (Haber et al., 2008).
La alta concentracién bancaria y la exclusién financiera de
grandes segmentos de la poblacién no han disminuidos, como
ocurre en la mayoria de los paises en desarrollo (CNVB, 2011;
Demirgiic-Kunt y Klapper, 2012).
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Después, serealizan pruebas de cointegraciényde causalidad
de Granger entrelasfinanzasylaactividad econémicareal en
el contexto de modelos VAR con variables integradas. Por ul-
timo, se utilizan modelos GARCH para investigar la relacion
entre el desarrollo financieroylavolatilidad del crecimiento.
Entodoslos casos, serealizan pruebas de diagnéstico—en par-
ticular, pruebas de autocorrelaciéon-paraasegurarnosde que
los modelos estimados estén bien especificados.

Encontramos que, en el caso de EUA, la profundizacion finan-
cieraestarelacionada positivamente conlatasade crecimiento
econdémico, perosurelaciéon conlavolatilidad del crecimiento
no essignificativa. En contraste, en el caso de México, el creci-
miento econémico parece estimularla profundizacién finan-
ciera, aunque también encontramos cierta evidencia de una
conexion en el sentido contrario. En cualquier caso, la pro-
fundizacién financiera parece repercutir favorablemente en
elcrecimientoalreducirlavolatilidad, dado que encontramos
unarelaciéon negativa entre la volatilidad del crecimientoy la
tasa del crecimiento. Asimismo, las tasas de crecimiento mds
altas en EUA pudieran ocasionar no sélo tasas de crecimien-
to econémico mas altas en México (un hecho bien conocido),
sino también un proceso de crecimiento menos volatil que,
asuvez, favorece un rapido crecimiento en México. Asi, este
estudio identifica explicitamente un canal de volatilidad para
el crecimiento del producto en México, lo que tiene grandes
implicaciones para entender los vinculos entre las dos econo-
mias. Hasta donde sabemos, este hallazgo respecto al efecto
del crecimiento en EUAsobre lavolatilidad del crecimiento en
México es expuesto por primeravez.

Elrestode estearticulo se organiza de lasiguiente manera:
enlaseccién 2 serevisan algunas publicaciones teéricasy em-
piricasrelacionadas con el tema. Enlaseccién 3 se describe la
metodologia de series de tiempo utilizada en el estudio. Enla
seccion 4 se presentan y comentan los resultados empiricos.
Las conclusiones principales se resumen en laseccién 5.
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2. ANTECEDENTES TEORICOS Y EMPIRICOS

2.1 Desarrollo financiero y crecimiento econémico

El interés en la relacion entre las instituciones financieras
y el crecimiento econémico no es nuevo. Ya anteriormente,
al estudiar la funcion de las instituciones, esta relacion fue
analizada por Hamilton (1791) y Bagehot (1873), y posterior-
mente por Schumpeter (1934) y Hicks (1969). En la segunda
mitad del siglo pasado, aumenté la atencién ala conexién en-
tre el sistemafinancieroyel crecimiento (GurleyyShaw, 1955y
1960; Cameron etal., 1967; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973
y 1976;y Shaw, 1973).2 Estos autores coincidian en que el desa-
rrollo financiero repercute favorablemente en el crecimiento
econdémico. Sin embargo, otros han cuestionado el papel que
el sistema financiero desempena en el crecimiento de la eco-
nomiay senalan que la profundizacion financiera no es cau-
sa sino consecuencia del crecimiento econémico (Robinson,
1952; Lucas, 1988). No obstante, hacia finales del siglo pasado
resurgio el interés en identificar una influencia positiva del
desarrollo financiero en el crecimiento econémico. Después
de evaluarafondo labibliografia teérica, Levine (2004) llega
ala conclusion de que, a pesar de lavariedad de los enfoques,
hay amplio respaldo alaidea de que las variables financieras
tienen un efecto significativo en el crecimiento econémico.
Porsulado, hayunagranvariedad de contribuciones empiri-
cas. Levine (2004), unavez mas, ofrece unarevision completa.

2 Como destaca Levine (1997), en las primeras contribuciones
se analizé la funcién del sistema financiero en el crecimiento
econémico con modelos que formalizaron el sector financiero
exclusivamente en términos del dinero y que introdujeron una
distincién entre la economia real y la economia financiera. No
obstante, las contribuciones mas recientes han destacado que el
sector financiero es real. Con base en este enfoque, Fry (1988)
analiza varios modelos de crecimiento con dinero, incluyendo
Kapur (1976), Galbis (1977) y Mathieson (1980), asi como las
contribuciones de Spellman y de Gonzalez-Vega, incluidas en
McKinnon (1976).
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Estas contribuciones utilizan distintas técnicasy métodos: re-
gresionesde crecimiento paradatos transversales para paises
(Goldsmith, 1969; Kingy Levine, 1993; Leviney Zervos, 1998;
LaPortaetal., 1999; Levine, Loayzay Beck, 2000), analisis de
series de tiempo (Jung, 1986; Demetriades y Hussein, 1996;
Arestis et al., 2001; Shan et al., 2001; Ang y McKibbin, 2007) y
técnicas de panel (Levine, Loayzay Beck, 2000; Beck, Levine
yLoayza, 2000; LoayzayRanciere, 2002; Calderony Liu, 2003;
Christopoulus y Tsionas, 2004; Hassan et al., 2009). Algunos
estudios exploran estos temas por sectores o empresas (Rajan
yZingales, 1998; Ahliny Jiang, 2005; Aghion, FallyyScarpeta,
2006).> Masrecientemente, Greenwood et al. (2010) muestran
que la mayoria de los paises podrian haber incrementado el
crecimiento de su producto sisusector financiero hubierasido
mas eficiente. En general, aunque la mayoria de los estudios
que utilizan datos de panelytransversales encuentran que las
economias con un sector financiero que funciona mejor lo-
gran tasas de crecimiento mas altas, la bibliografia empirica
de series de tiempo es mds controvertida, en lamedida que se
enfoca en casos muy especificos.

Un posible desafio paraelanalisis empirico esla causalidad
inversa: el nivel de actividad econémicay el cambio tecnol6gi-
co pueden, asuvez, influir en el desarrollo financiero. Por un
lado, las innovaciones en las telecomunicacionesy la gestion
de datos han reducido los costos de transaccién y fomentado
el desarrollo de nuevos productos financieros (Merton, 1992;
Gup, 2003). Por el otro lado, el desarrollo econémico propi-
ciaque ahorradores e inversionistas canalicen recursos al sis-
tema financiero (Greenwoody Jovanovic, 1990). Fung (2009)
exploraempiricamente la posible convergencia del desarrollo

* Enalgunascontribucionesse combinalainfluenciadelasfinanzas
con otros factores determinantes del crecimiento, como el siste-
ma juridico, los derechos de propiedad y el pluralismo politico
(Hassan et al., 2009); con las remesas (Giuliano y Ruiz-Arranz,
2009); e incluso con la integracién internacional (Masten et al.,

2008).
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financieroy el crecimiento econémico. Los paises con ingre-
so medioy alto tienden a converger, no sélo con respecto a su
PIB per capita sino también a su profundizaciéon financiera.
Los paises coningreso bajo, pero conundesarrollo financiero
sano, alcanzan a los paises con ingreso medio, mientras que
los paises que carecen de un sistemafinanciero eficiente estdan
atrapados en una trampa de la pobreza.

2.2 Desarrollo financiero y la volatilidad del crecimiento

Los estudios sobre desarrollo financiero y volatilidad del cre-
cimiento toman como base algunas de las funciones que rea-
lizan los intermediarios financieros (Levine, 1997y 2004).
Fundamentalmente, se identifican tres lineas de investigacion.
La primera, basada en la teoria de la diversificaciéon de carte-
ra, arguye que el desarrollo financiero implicala creaciéon de
diferentes instrumentos para la diversificacion del riesgo, lo
que fomentaria el crecimiento y reduciria la incertidumbre
(Greenwoody Jovanovic, 1990; Levine, 1991; Saint-Paul, 1992;
Kingy Levine, 1993; Devereuxy Smith, 1994; Obstfeld, 1994;
Acemogluy Ziliboti, 1997). Un sector financiero mas eficien-
te seria capaz de financiar un ndmero mayor de proyectos al-
tamente productivos, a pesar de su riesgo, y de esta manera
reducirialavolatilidad del crecimiento. Elriesgo agregado dis-
minuye al diversificarselacartera, alavez que el menorriesgo
incentiva a los inversionistas, y la mayor productividad de los
proyectos robustece el crecimiento econémico.* En contraste,

* No obstante, algunos autores sefialan que el desarrollo financie-

ro podria reducir la tasa de crecimiento del producto (Pagano,
1993; Devereux y Smith, 1994). La razén es que, al reducir el
riesgo, ladiversificacién dela carterales permitiriaalosagentes
tener menos ahorros precautorios, lo que pudiera desacelerar el
crecimiento econémico (Mirman, 1971).Si el efecto delareduc-
cién en la tasa de ahorro sobre el crecimiento es mas fuerte que
el efecto de la inversién en proyectos mas productivos, debido
a la diversificacién, la tasa de crecimiento podria disminuir.
Cudl efecto es el que predomina dependera de la elasticidad
de sustitucién intertemporal.
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cuando se reduce la diversificacién de la cartera, una mayor
incertidumbre estd asociada a los proyectos de alta producti-
vidad y el crecimiento econémico es mas lento.’

Algunos articulos analizan esta cuestion con mas detalle.
Acemogluy Ziliboti (1997) estudiaron la varianza de la pro-
ductividad, que podria depender negativa o positivamente
del nimero de proyectos productivos llevados a cabo en la
economia, y llegaron a la conclusiéon de que la varianza s6lo
disminuye con el desarrollo financiero si la productividad de
los proyectosriesgosos es suficientemente elevadaysi el grado
de indivisibilidad de los proyectos también es alto. En la mis-
ma linea, Greenwoody Jovanovic (1990) encontraron que la
varianza de las tasas de crecimiento depende positivamente
de la tasa de rentabilidad de los proyectos productivos, del
factor de descuento intertemporal y de la cantidad de fondos
disponibles para invertir. De nuevo, el resultado que obtie-
nen estos autores es que, a mayor cantidad de fondos dispo-
nibles para invertir, mas proyectos se llevan a caboy el riesgo
disminuye gracias a una mejor diversificacién de la cartera.
Aghion, Banerjeey Piketty (1999) crearon un modelo teérico
y mostraron que, al movilizar el ahorroy facilitar la creaciéon
de reservas, el sector financiero permite que la economia ab-
sorba mejor los choques, sobre todo los choques negativos.
No obstante, Gonzalez-Vega y Villafani-Ibarnegaray (2007)
muestran que la mayor o menor prociclicidad de las carteras
de crédito depende del tipo de tecnologia de crédito usaday
de las caracteristicas de los productores.

> Aunque losarticulos basados en un enfoque de cartera predicen
quelos paises menos desarrollados tienden ainvertir en sectores
mas seguros, pero menos productivos, Koreny Tenreyro (2004)
arguyen que los paises pobres concentran su produccién en
unos pocos sectores, pero con un cierto riesgo especifico alto
(agricultura), rechazando laidea de que exista un trade-off entre
la volatilidad y la productividad. Empiricamente, estos autores
muestran que conforme los paises se van desarrollando, tienden
a hacer una transicién hacia actividades productivas menos
volatiles.
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Existe un grupo de investigaciones empiricas basadas en
el enfoque de cartera. Easterly, Islam y Stiglitz (2000) discu-
ten la importancia del desarrollo financiero en la volatilidad
del crecimiento. Aunque larigidez de los preciosysalarios ha
sido consideradala explicacién de las fluctuaciones en el pro-
ducto, estos autores defienden la hipétesis de que el grado de
desarrollo del sector financiero determina la estabilidad de
la economia. Sin embargo, un mayor acceso a los mercados
financieros también permite a las empresas incrementar su
apalancamiento financiero, lo que podria dar lugar ariesgos
mas elevadosyunamayor volatilidad. En suandlisis empirico,
llegan a la conclusion de que larelacion entre la volatilidad y
el desarrollo financiero no es lineal. Por lo tanto, aunque un
mayor desarrollo financiero podria reducir la volatilidad al
principio, unamayor actividad financiera-enlasfases de desa-
rrollo econémico mds avanzadas—talvezamplificaria el efecto
de los choques sobre la economia. En relacion con este resul-
tado, Kunieda (2008) utiliza un modelo dinamico con datos
de panel para mostrar que el efecto del desarrollo financiero
sobre la volatilidad es concavo: en las primeras etapas del de-
sarrollo, la volatilidad del producto es mas baja; con un ma-
yor desarrollo, la volatilidad es mayor; por tltimo, cuando el
sector financiero es maduro, lavolatilidad vuelve adisminuir.

Lasegundalineadeinvestigacionse concentraen los efectos
delasasimetriasde informaciénydelos mercadosincompletos
enlavolatilidad del producto. Algunos ejemplos son Bernanke
y Getler (1989), Greenwald y Stiglitz (1993), Kiyotaki y Moo-
re (1997), Carlstrom y Fuerst (1997), Edwards y Végh (1997);
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999), Jaffee y Stiglitz (2000),
y De Mezay Webb (2006). Estos fallos del mercado pudieran
conduciraunracionamiento del créditoyaineficiencias que
pudieran reducir el crecimiento e incrementar lavolatilidad.
Asimismo, una reduccién en la capacidad financiera de los
prestatarios (la mdxima deuda vencida que pueden sobrelle-
varde maneraviable) reforzariay propagarialos efectos delos
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choquesrealesymonetarios.® En este sentido, Beck etal. (2006)
encuentran evidencia de que los intermediarios financieros
pueden magnificar los choques monetarios, sobre todo enlos
paisesdonde las empresastienen un acceso muy limitado alos
mercados de capital. Asuvez, Denizer etal. (2000) encontraron
que, si bien sectores financieros mas desarrollados conducen
amenos fluctuaciones en el producto real, laimportancia de
los bancos en el sector financiero podria haber contribuido
de forma robusta a reducir la volatilidad del consumo y de la
inversion. De igual modo, Dynan et al. (2005), Cecchetti et al.
(2006) y]Jalil (2009) encuentran evidenciade que el desarrollo
financiero reduce lavolatilidad del crecimiento econémico.

La tercera linea de trabajo tedrico inicia con Aghion et al.
(2004). En concreto, estos autores discuten que debido adiver-
sasimperfeccionesyrestricciones del mercado, los mercados
financieros son menos eficientes alahora de facilitar la absor-
cion de los choques, lo cual conduce a una mayor volatilidad
del crecimiento. Los resultados empiricos que obtienen para
un grupo de paises durante el periodo de 1960 a 2000 mues-
tran que un menor desarrollo financiero esta asociado a una
mayor exposicion alos choquesy a efectos negativos mayores
delavolatilidad sobre el crecimiento. AghionyBanerjee (2005)
consideran este mismo modeloylleganala conclusién de que,
en las economias cerradas, las fluctuaciones se derivan de la
interaccién delasrestricciones crediticias con las tasas deinte-
rés; mientras que, en las economias abiertas, lafuente de ines-
tabilidad eslainteraccién deltipo de cambioreal conlastasas
de interés. Farias (2007) muestra que, en el caso de los paises
desarrollados, la volatilidad de la inversién es mayor cuando
hay mercados financieros incompletos.

% Algunos de estos trabajos postulan que el sistema financiero
fue clave en la magnificacién de la Gran Depresién de 1929. En
particular, la falta de confianza en las instituciones financieras
y la insolvencia de los deudores fueron factores determinantes

de la persistencia y gravedad de la Gran Depresién.

R. Cermefio, M. J. Roa, C. Gonzélez-Vega 219



Aghion et al. (2006) encuentran que la volatilidad del tipo
de cambio pudiera tener un efecto significativo en la produc-
tividad de largo plazo enlos paises con un desarrollo financie-
ro mas bajo. Asimismo, Aghion y Marinescu (2006) discuten
que las politicas fiscales anticiclicas favorecen el crecimiento
delaproductividad, sobre todo en paises con un desarrollo fi-
nanciero bajo. Federiciy Caprioli (2009) encuentran que un
grado de desarrollo financiero alto es primordial para que
ocurran efectos de transmisién entre paises después de una
crisis de crédito.

Conun modelo estandar del ciclo econémicoreal parauna
economia abierta, Ozbilgin (2010) muestra que el desarrollo
financiero y la integracién del mercado tienen relacién con
una mayor volatilidad de la inversion y del producto. Mallick
(2009) encuentraquelavarianzadelargo plazo del PIBreal re-
sultaafectada por el grado de desarrollo financiero. A suvez,
Aysan (2006) encuentra que una mayor volatilidad aumenta
los costos asociados a las imperfecciones del mercado finan-
ciero e induce tasas de interés mas elevadasy costos mds altos
de los préstamos. Esto, a suvez, ocasiona que las empresas no
elijanlas tecnologias mas productivas (porque se encarecen),
lo que conduce a tasas més bajas de crecimiento econémico.’

Finalmente, se dispone de estudios que tratan los efectos
mismos de la volatilidad sobre la tasa de crecimiento econé-
mico. Mientras que las contribuciones empiricas (Aizenmany
Marion, 1993; RameyyRamey, 1995; Blattman et al., 2004; Ko-
reny Tenreyro, 2004; Aghion et al., 2004) encuentran una co-
rrelaciéon negativa entre volatilidady crecimiento, los trabajos

7 Enalgunos articulos se destaca laimportancia de factores como
la estructura del sector financiero, el tipo de desarrollo, los
mecanismos institucionales y la competitividad, e incluso la
inestabilidad macroeconémica, como posiblesinfluenciassobre
el crecimiento y la volatilidad. Ver, por ejemplo, Denizer et al.
(2000), Cetorelli y Gambera (2001), Freeman (2002), Clarke
(2004), Claessens y Laeven (2005), Beck et al. (2006), Dehejia
et al. (2007), Garret et al. (2007) y Mitchener et al. (2010).
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tedricos afirman que la relacién pudiera ser positiva o nega-
tiva. Jones et al. (2000) llegan a la conclusién de que el signo
delarelacion entre volatilidad y crecimiento depende de dos
efectos. Por un lado, unavolatilidad mas alta reduce el rendi-
miento ajustado porriesgodelainversion, lo que desalientala
inversiony el crecimiento. Por el otro lado, la volatilidad mads
altaaumenta los ahorros precautorios, lo que pudiera influir
positivamente en el crecimiento econémico. El efecto neto
depende del valor de la elasticidad de sustitucién intertem-
poral. En contraste, Black (1987) muestra que lainversiéon en
tecnologias mds especializadasy riesgosas podria darlugara
tasas de crecimiento mas elevadas pero mas volatiles, lo que
implica unarelacion positiva entre crecimiento y volatilidad.

3.METODOLOGIA DE SERIES DE TIEMPO

3.1 Descripcion de las variables

En primer lugar, describimos la dinamica del producto real
y las medidas de desarrollo financiero, en niveles y en tasas
de crecimiento, mediante la aplicacién de varias pruebas de
raiz unitaria. Estarevisién es importante para evitar inferen-
cias potencialmente enganosas. Realizamos cuatro pruebas
de raiz unitaria, a saber, la Dickey-Fuller aumentada (Dickey
y Fuller, 1979, 1981), Dickey-Fuller GLS (Elliot, Rothenbergy
Stock, 1996), PP (Phillips y Perron, 1988), MZt (Ngy Perron,
2001) yla pruebaKPSS (Kwiatkowsky, Phillips, SchmidtyShin,
1992). Como es bien sabido, la hipétesis nula para las cuatro
primeras pruebas es que el proceso tiene una raiz unitaria,
mientras que la Gltima prueba considera la estacionariedad
como hipétesis nula.

3.2 Pruebas de causalidad de Granger

Conelfindeanalizarla causalidad de Granger entre laactivi-
dad econdémica realy el sistema financiero, especificamos el
siguiente modelo VAR bivariado:
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donde y y x son, respectivamente, los logaritmos del PIB real
y una medida del desarrollo financiero.” Las matrices A, son
de dimension 2 x 2y sus coeficientes A, reflejan el efecto del
desarrollo financiero sobre el productoreal, mientras que los
coeficientes A, - indican el efecto contrario, el del producto
real sobre el desarrollo financiero. Los términos u,yu,, son
choques aleatorios que cumplen los supuestos convenciona-
les de media cero, varianza constantey covarianza contempo-
ranea constante.’ El subindice j=1,2...,p indica el nimero de
rezagos. Dado que estas variables probablemente muestren
tendencias estocdsticas, seguimos la metodologia propuesta
por Liitkepohly Reimers (1992), para el caso de los modelos
VAR bivariados convariables I(1). Porlo tanto, laespecificacion
(1) puede reescribirse en forma VEC como sigue:

=3 r. A0 Iy (Rl P

JEIT )
Ax, Axt—j X1 Uy,

dondelas matricesT" yITIson combinacioneslineales delas ma-
trices A definidasen (1). Searelrangode I1,. Paraestos propo-
sitos, Liitkepohly Reimers (1992) establecen quesir=102,la

8 Como indicadores del desarrollo financiero utilizamos las ra-

zones del crédito interno, crédito proporcionado por el sistema
bancario, y la oferta monetaria (M2 y M3), todos en términos
nominales, con respecto al PIB nominal.
® Se podrian considerar otras variables en el vector. Sin embargo,
a falta de un modelo bien estructurado, nos concentramos sélo
en estas dos variables. De esta manera, nos enfocamos en la dis-
tribucién bivariada marginal o no condicional de la actividad

econémica real y los indicadores de desarrollo financiero.
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no causalidad de Granger de x a y, con la hipdtesisnula A4

= A12’2= = Alzy[H =0 en elsistema 1, puede evaluarse con una
pruebade Wald, que tiene unadistribucién asintética Chi-cua-
drada'® Para el caso en el que r=0 (no hay cointegracion), la
no causalidad puede evaluarse utilizando los resultados del
modelo VAR (p—1)en las primeras diferencias dada por 2, con
IT=0. En este caso, la prueba de Wald para la h1p0t651s nula
Iy =Ty =...=,, , =0 sigue unadistribucion )( (p-1 - La
causalidad inversa puede evaluarse de esta misma manera.
Elrango r se determinautilizando las pruebas de Johansen
(1988, 1991) de trazay de maximo valor propio. Conforme a
la proposicion 8.1 en Lutkepohl (2005), el ndmero de rezagos
p se obtiene utilizando los criterios de Schwarz (SC) y Han-
nan-Quin (HQ), los cuales son consistentes en el marco previo.

3.3 Unmodelo de series de tiempo de crecimiento
y volatilidad

Con el fin de evaluar la dindmica del crecimiento y su volati-
lidad, especificamos el siguiente modelo de series de tiempo
con efectos GARCH en la media:

Ayt = ﬁo + ﬂ]Ayt—l +¢6it + Uy, +91uy,t*1

—a+yo +0u’, | +ED, +yAy, | +pAx, |

yi-1 yi-1

La ecuacién 3 considera el crecimiento del producto como
un proceso ARMA (1,1), aumentado por un efecto GARCH en la
media (¢), que intenta capturar el efecto de lavolatilidad del
crecimiento sobre la tasa de crecimiento del producto. Esta
especificacion esta justificada sobre una base tedricay empi-
rica. Teoricamente, Campbell (1994) muestra que, bajo cier-

tos supuestos, un modelo de crecimiento estocdstico implica

10°Si r=2, el sistema se vuelve un var(p) en niveles, como en la
ecuacién 1; mientras quessi r= I, el sistemadebe seguir el modelo
VEC (p—1), como en la ecuacién 2.
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un proceso ARMA (2,1)para el producto (enlogaritmos). Porlo
tanto, la primera diferencia del proceso previo, que es la tasa
de crecimiento del producto, puede modelarse como un pro-
ceso ARMA (1,1)."' A suvez, tomando en cuenta la teoria de se-
riesde tiempo, es bien sabido que un proceso MA invertible es
equivalente a un proceso AR de orden infinitoy, porlo tanto,
empiricamente, un proceso ARMA (1,1) puede ser una buena
aproximacién de un proceso AR relativamente grande de ma-
neramuy eficiente.'”” Enla practica, esimportante mostrar que
los residuos estimados en la ecuacién 3 no muestran ningin
patrén significativo de autocorrelacion, con lo que se evitan
los efectos ARCH enganosos debido aunamalaespecificacion.

Laecuacion 4 especificalavarianzacondicionalde u como
un proceso GARCH (1, 1) ydescribe la dindmica de la volatili-
dad del crecimiento.” El pardmetro ¢ captura el efecto del
desarrollo financiero sobre la volatilidad del crecimiento del
PIB real, mientras que ¥ mide el efecto de la retroalimenta-
cién del crecimiento sobre su propiavolatilidad. Las variables
Ay, , vy Ax,, serefieren al primer rezago del crecimiento del
PIB real yalatasa de crecimiento de una medida de desarro-
llo financiero, respectivamente. Por su parte, D es una varia-
,1 <0 yceroencaso
contrario; porlotanto, § esun parametrode asimetria. Eltér-

ble indicativa que toma el valor unosi u

mino de errorsigue unadistribucién de error generalizada.'

uponiendo, por ejemplo, que el parametro de persistencia de
" Sup do, por ejemplo, que el p trode p t d

un proceso de choque tecnolégico es igual a 1.
12 Schwert (1987) muestra que hay razones suficientes paramodelar
las series de tiempo econdémicas como procesos ARIMA y que,
en la practica, tales procesos se ajustan bien a los datos.
3 Cabe senalar que esta clase de modelos tuvo su inicio con los
trabajos pioneros de Engle (1982) y de Bollerslev (1986).
Nelson (1991) propuso esta distribucién, que es mas general
que la distribucién normal. Esta normalizada para tener me-
dia cero y varianza unitaria, y puede dar cabida virtualmente a
cualquier grado de curtosis presente en los datos. Algunos casos
particulares de esta distribucién son la distribucién normal y la

llamada distribucién doble exponencial.

14
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El modelo de series de tiempo dado por las ecuaciones 3y
4 se elige por dos principales razones . Primero, como se mos-
traraenlasiguiente seccion, laevidenciade cointegracion en-
tre el crecimiento econémico real ylas medidas de desarrollo
econémico no es fuerte, sobre todo en el caso de México; por
lo tanto, desde el punto de vista econométrico, es razonable
ymas seguro formular un modelo en términos de tasa de cre-
cimiento que en niveles. Segundo, la mayoria de las medidas
de desarrollo financiero, a pesar de su variabilidad, no mues-
tran unavolatilidad que varie con el tiempo, lo que hace impo-
sible la utilizacion la clase bien conocida de modelos GARCH
bivariados."

En el caso de México, las ecuaciones de crecimientoyde vo-
latilidad incluyen la tasa de crecimiento contemporaneo de
EUA. Se especifican de lasiguiente manera:

Ay, =B, + BAy,_, + C‘)Ayijs"‘ ¢Gi, + Gluy,tfl

2

R ou

o, =a+yo 1 TED, +yAY, +oAx, |+ Ay

2
y

Por lo tanto, se permite que el crecimiento de la economia
estadounidense (Ay”)influya tanto en lamedia como en lavo-
latilidad de la tasa de crecimiento de México. Es bien sabido
que el efecto del crecimiento en EUA sobre el crecimiento de
México es positivo (@ > 0). Para el efecto del crecimiento de
EUAsobre lavolatilidad del crecimiento de México, una hip6-
tesis plausible es que { <0, lo que también pudiera estar jus-
tificado por el hecho de que la tasa de crecimiento de México
depende en gran mediday positivamente del crecimiento eco-
némico de suvecino del norte.

15 Preliminarmente, la dindmica del crecimiento del PIB real, asi
como las medidas de desarrollo financiero se definen como
procesos AR, y la posibilidad de patrones de volatilidad con el
tiempo se evalia mediante pruebas LM. Se encontraron efectos
ARCH s6lo para procesos del crecimiento del PIB real, pero no
para las medidas del desarrollo financiero. Una excepcién fue
el crecimiento del coeficiente de crédito interno en relacién
con el PIB (GDCRGDP) en el caso de EUA.
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Unacaidadel crecimiento en EUA es, sinduda, unamalano-
ticia para el desempeno econémico futuro de México. Esto, a
suvez, aumentalaincertidumbre en la toma de decisiones de
los agentes econémicos mexicanos, sobre todo-aunque no ex-
clusivamente-las relacionadas con el consumoylainversion,
lo que causa unamayor incertidumbre respecto al crecimien-
to en México. Los dos mecanismos para estos efectos son las
exportacionesy las remesas provenientes de EUA, vinculadas
directamente al desempefno econémico en este pafs.'®

4. RESULTADOS EMPIRICOS

4.1 Fuentes de datos y variables

Para cumplir con nuestro objetivo, utilizamos datos trimestra-
les de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo
Monetario Internacional. Los datos disponibles corresponden
al periodo 1957t3-2016t2 para EUAy al de 1986t2-2016t1 para
México. Las variables primarias son el crédito nominal inter-
no (NDCR), el crédito nominal provisto por el sector bancario
(CPBS), la oferta de dinero nominal (M2 y M3), el producto
interno bruto nominal (NGDP) y el deflactor implicito del PIB
(GDPID).'” Con estas variables, construimos cuatroindicadores
financieros y una medida de la actividad real, como se mues-
traen el cuadro 1.

En la bibliografia empirica relacionada, los indicadores
DCRGDPyBSCGDP se consideran medidas de la profundizacion
delcrédito,y M2GDP y M3GDP, dela profundizacién monetaria.
Todas ellas son medidas aceptadas del desarrollo financiero.
Las tasas de crecimiento de todas las variables son porcenta-
jesanualizados.

16 Cabe destacar quelainclusién delosregresores adicionales Ay, ,
y Ax,_; enla ecuacién 4,y Ay,_;, Ax,_; y Ay en la ecuacién 4a
pudiera arrojar valores negativos de lavarianza condicional. Sin
embargo, en el presente trabajo, este problema no aparece.
En el caso de México, la informacién de la NDCR y de la CPBS
s6lo esta disponible para el periodo de 1997t3-2016t1, y en el
caso de EUA, M2 y M3 estdn sélo disponibles para el periodo
1959t3-2016t2.

17
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DEFINICION DE VARIABLES

Niveles Tasas de crecimiento
Nombre Definicion Nombre Definicion
RGDP [ NGDP GRGDP n( NGDP j x
GDPID GDPID
DCRGDP [ NPCRY  GDCRGDP A h{ NDCR) % 400
NGDP NGDP
BSCGDP In| -CPBS GBSCGDP Aln( CPBS ]x400
NGDP NGDP
M2GDP 1n[ M2 GM2GDP Aln( M2 ] % 400
NGDP NGDP
M3GDP | M3 GM3GDP Aln( M3 ) x 400
NGDP NGDP

Todas las variables estdn expresadas en logaritmos naturales (In) y A es el
operador de primeras diferencias de primer. Todos los coeficientes se calculan
utilizando valores nominales.

4.2 Resultados de las pruebas de raiz unitaria

EnelcuadroA.l delapéndice se muestranlosresultadosdelas
pruebasderaizunitaria. ParaEUA, se obtiene fuerte evidencia
de que todas las variables en niveles (logaritmos) son compa-
tibles conlos procesos de raiz unitaria. Asimismo, salvo enlos
casos de las medidas BSCGDP (prueba MZt) y DCRGDP (prue-
bas DF-GLS y MZt), los resultados indican que las tasas de cre-
cimiento de todas las variables son congruentes con procesos
estacionarios. Por lo tanto, podriamos concluir que todas las
variables en niveles podrian caracterizarse como procesos I(1).
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En el caso de México, hay amplia validacién de la hip6tesis
deraizunitaria paratodaslasvariables en niveles, aunque no
asi para las primeras diferencias ya que, en varios casos, las
pruebas no sustentan la estacionariedad, como era de espe-
rarse. Esto es particularmente evidente en la prueba MZt, que
indica que todas las variables son no estacionarias en las pri-
meras diferencias.” Por fortuna, enlamayoriadelos casos, las
pruebas alternativas de raiz unitariarechazan la hipé6tesis de
raiz unitaria para las primeras diferencias, y la prueba KPSS
no puede rechazarlahipétesis nula de estacionariedad de las
primeras diferencias a un nivel de significancia del 5%, para
todas las variables.

4.3 Causalidad de Granger entre el crecimiento
y la profundizacién financiera

Enelcuadro2se presentanlosresultados delas pruebasde cau-
salidad de Granger, con base enlosresultados de las estimacio-
nes VAR. Para cada caso, el orden de rezago corresponde a los
criterios de Schwarz o de Hannan-Quinn, el que resulte mds
alto. En el cuadro A.2 del apéndice, se muestran los 6rdenes
derezagosylosrangos de cointegracion, obtenidos mediante
las pruebas de traza y de maximo valor propio de Johansen.
Por razones practicas, las pruebas de causalidad de Granger
serealizaron paratodoslosrangos (r=2,1,0),siguiendo la me-
todologiadelaseccion 3.2." Como se muestra en el cuadro 2,

18 Estos resultados son contradictorios y podrian explicarse por
el tamano pequefio de la muestra y los efectos posiblemente
estacionales presentes en los datos.

19 El primer caso (r=2) implica que las variables son estaciona-
rias en niveles y que por tanto la prueba se realiza utilizando
los resultados de la estimacién a partir del var(p) en niveles.
El segundo caso (v =1) implica que las variables son I(1) pero
estan cointegradas, de manera que la no causalidad de Granger
se prueba utilizando un modelo vec con diferencias rezagadas
(p—1). El tercer caso (r =0) implica que las variables son I(1),
pero no estan cointegradas, por lo que la no causalidad de
Granger se prueba en un var(p—1) en primeras diferencias.
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en el casode EUA, en varias ocasiones los resultados rechazan
lahipétesis de no causalidad de Granger delosindicadores de
desarrollo financiero al PIB real. Sin embargo, los resultados
confirman la hipétesis de no causalidad de Granger del PIB
real al desarrollo financiero. Esto no sorprende, dado el esta-
dodedesarrollodel sistemafinanciero estadounidenseydela
importanciadelos mercados de capitaly otros mercados, mds
alla del monetarioy el crediticio.

En el caso de México, la hipétesis de no causalidad de los
indicadores de desarrollo financiero a PIB real también es re-
chazada, pero en un menor namero de casos (para M2y M3,
pero no para los indicadores de crédito), mientras que la hi-
potesis de no causalidad del PIB real al desarrollo financiero
esrechazadaenvarios casos. Porlo tanto, en contraste con los
resultados obtenidos para EUA, en el caso de México la direc-
cién masfuerte de causalidad pareceir del PIBreal al desarro-
llo financiero. Aunque estos resultados parecerian corroborar
sobre todo las opiniones de Robinson (1952) y Lucas (1988),
en el caso de México, donde la razon del crédito concedido
al sector privado con respecto al PIB ha sido particularmente
baja, los fallos del mercadoy las politicas distorsionantes po-
drian haber atenuado la posible influencia del sistema finan-
ciero sobre el crecimiento, un tema que no se explora en este
articulo. Sin embargo, Angy McKibbin (2007) proporcionan
resultados similares para Malasia, y Hassan et al. (2011) para
el Africa subsahariana y el oriente de Asia-Pacifico.

4.4 Profundizacion financieray volatilidad
del crecimiento

En los cuadros 3y 4 se muestran los resultados estimados del
modelo descrito en la seccion 3.3 para EUA y México, respec-
tivamente. Esto amerita algunos comentarios. El primero es
que los lapsos de tiempo no son iguales en ambos casos; apro-
ximadamente, el nimero de observaciones para EUA duplica
lasde México. Porlotanto, en el caso de México, los resultados
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econométricos pudieran no ser tan robustos o fiables como
para EUA. El segundo es que, en el caso de México, los datos
mostraron una claraestacionalidady, porlo tanto, se incluye-
ron variables ficticias estacionales en la estimacion. Tercero,
en ambos casos, el parametro de asimetria & no fue estadis-
ticamente significativo, asi que lo excluimos de todas las esti-
maciones. Porultimo, en todoslos casos, después de estimar el
modelo completo, analizamos los correlogramas de residuos
estandarizadosy sus cuadrados, y no encontramos evidencia
de autocorrelacién. Por lo tanto, los modelos estimados pue-
den considerarse bien especificados.*’

Como se muestra en el cuadro 3, los resultados estimados
para EUA son bastante similares en todos los casos considera-
dos. Primero, larepresentacion ARMA(1,1)parael proceso de
crecimiento parece adecuada. Asimismo, el parametro GARCH
enmedia ¢ noesestadisticamente significativo en todoslos ca-
sos, lo queimplica quelavolatilidad del crecimiento no afecta
la tasa de crecimiento del producto. El resultado es compati-
ble con la visién de que los efectos probables de la volatilidad
del crecimiento sobre los rendimientos de lainversién ajusta-
dos por el riesgo y los ahorros precautorios se anulan mutua-
mente. Por otrolado, estos datos no confirman la hipétesis de
Black (1987) de que unavolatilidad mas elevada pudiera estar
relacionada positivamente con las tasas de crecimiento pro-
medio de la economia.

Parael proceso devarianza condicional, losresultados mues-
tran coeficientes ARCH y GARCH significativos. La volatilidad
del crecimiento en EUA es un proceso altamente persistente
pero estacionario, dado que la suma de los parametros ARCH
y GARCH son casi la unidad (alrededor de 0.93 en promedio).
También encontramos que ¥ <0, lo que podriaimplicar que

20 En ambos casos, efectuamos también pruebas LM para asegurar-
nos quelosresiduosdelaecuacién propuesta para el crecimiento
no mostraran patrones de autocorrelacién significativa (al 5%
o superior) y, que al mismo tiempo, mostraran efectos ARCH.
Los resultados se presentan en el cuadro A.3 del apéndice.
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el crecimiento mds rapido en la economia estadounidense
tiende areducirsuvolatilidad, aunque este resultadono es es-
tadisticamente significativo.

Respectoal efecto delsistema financiero enlavolatilidad del
crecimiento, para EUA encontramos algunos valores positivos
ynegativos parael pardmetro ¢, peronoson estadisticamente
significativos en ninguno de losmodelos estimados. Por tanto,
podriamos concluir que en EUA el sistema financieroylavola-
tilidad del crecimiento no estan relacionados.

Losresultados paraMéxico se muestran en el cuadro4. Para
el proceso de media condicional, encontramos que el creci-
miento del producto de México esta bien aproximado median-
teun ARMA (1,1) y que efectos estacionales estan presentes en
los datos. Masimportante es el hecho de que el crecimiento del
producto esta relacionado positivamente con la tasa de creci-
miento de la economia estadounidense; el resultado @ >0 es
significativoybastante robusto. Reflejael hecho bien conocido
de que el crecimiento de México depende considerablemente
del crecimiento de EUA. Ademads, encontramos que ¢ <0 yque
essignificativo en tres de las cuatro estimaciones.

Porlo tanto, en contraste con los resultados para EUA, don-
de no encontramos ningun efecto, en el caso de México una
mayor volatilidad del crecimiento resulta perjudicial para el
proceso de crecimiento. Una interpretacion plausible de este
resultado es que el efecto negativo de una mayor volatilidad
del crecimiento sobre lainversion -mediante la necesidad de
rendimientos ajustados a riesgos mas elevados— predomina
mas que el efecto positivo sobre laacumulaciéon de ahorros pre-
cautorios, particularmente dado el papel importante que ha
desempenado el gobierno mexicano como asegurador de ulti-
mainstancia, lo que desmotivalamovilizacién de los depésitos.

Aunque lavolatilidad del crecimiento en México parece ser
menos persistente que en EUA, el proceso de crecimiento en
aquel es mucho madsvolatil que en este. Este resultado estaim-
plicito en el muy elevado y estadisticamente significativo pa-
rametro delaconstante en el proceso de varianza condicional
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para México. En parte, esto pudiera reflejar el tamano mas
pequeno y las menores oportunidades de diversificacién en
la economia mexicana, comparada con la estadounidense.

Enun parde casos, encontramos que el pardmetro y eses-
tadisticamente significativoaun nivel designificanciadel 10%.
Estoimplica que los cambios enlastasas de crecimiento del PIB
real pudieran afectar la predictibilidad de este proceso, aun-
que este efecto no es ni fuerte ni robusto. En otras palabras,
hay ciertaevidenciadébil de efectos de retroalimentacién del
crecimiento del producto en lavolatilidad del crecimiento.

En cuantoal efecto del desarrollo financiero enlavolatilidad
del crecimiento, reflejado por el parametro ¢, enlos casosre-
lacionados conlas medidas de profundizacién monetaria, M2
y M3, encontramos que este parametro es negativo y estadis-
ticamente significativo. Esto sugiere que el desarrollo finan-
ciero podriareducirlavolatilidad del crecimiento de México.

Resulta interesante que los resultadosde ¢ <0 y ¢ <0, to-
mados de forma conjunta, implican un efecto positivo del de-
sarrollo financiero en el crecimiento econémico por medio
del canal de volatilidad: un mayor desarrollo financiero -me-
dido comola profundizacién monetaria-reduce lavolatilidad
del crecimiento que, asuvez, conduce a un mayor crecimien-
to del producto.

Por dltimo, encontramos que latasade crecimiento de EUA
podria afectar el crecimiento de México por medio del canal
de volatilidad, dado que encontramos que el resultado ¢ <0
es significativo en algunos casos. Este resultado sugiere que
lavolatilidad del crecimiento en México podriadepender del
desempeifio econémico de Estados Unidos. En este sentido,
encontramos cierta evidencia de que las tasas de crecimiento
mas elevadas en EUAreducenlavolatilidad del crecimiento de
Méxicoyque, dadalarelaciéon negativaentrelavolatilidad del
crecimientoylastasas de crecimiento, esto podria conducira
un crecimiento mas rapido en México.
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5. CONCLUSIONES

Eneste estudio utilizamos métodos de series de tiempo parain-
vestigar empiricamente los efectos del desarrollo financiero so-
bre el crecimiento del PIBrealysobre suvolatilidad, enlos casos
de MéxicoyEUA. También exploramos el posible efecto del cre-
cimiento del producto en EUAsobre lavolatilidad del crecimien-
todel producto en México, canal que merece la penainvestigar
porlaenormeinfluencia que ejercelaeconomiaestadouniden-
se sobre el desempeno econémico de México.

Las pruebas de causalidad de Granger sugieren que, en el
caso de EUA, el desarrollo financiero influye positivamente en
el crecimiento econémico, pero no encontramos evidencia de
estarelacién enladirecciéon opuesta.Sin embargo, losresultados
para México proporcionan ciertaevidenciadela causalidad bi-
direccional; es decir, existe unainfluenciadel crecimiento eco-
némico sobre el sistemafinancieroyde este sobre el crecimiento
econdémico, aunque la primera es mds fuerte que la segunda,
por lo menos para el periodo mas breve analizado.

Los resultados obtenidos a partir del modelo de series de
tiempo que relaciona crecimiento y volatilidad sugieren que,
en el caso de EUA, el desarrollo financiero (profundizaciones
monetariay crediticia) no afectalavolatilidad del crecimiento
y que dichavolatilidad no esta relacionada con el crecimiento
del producto. Sin embargo, tratandose de México, el crecimien-
to del sector financiero —particularmente la profundizacion
monetaria— parece influir de manera positiva en el crecimien-
to econémico al reducir la volatilidad del crecimiento del pro-
ducto. Por tltimo, un crecimiento mas rapido en EUA no sélo
influye positivaydirectamente en el crecimiento econémico de
México (hechobien conocido), sino tambiénindirectamente al
reducirlavolatilidad de tal crecimiento. Por tanto, el desempe-
no dela economia estadounidense sigue siendo, por medio de
varios canales, critico paralarapidezy la estabilidad del creci-
miento en México.

En general, estos resultados apuntan a que México esta le-
jos de alcanzar su potencial para un crecimiento mas rapi-
doy estable del producto, a menos que —entre otros factores
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determinantes- fomente el desarrollo de un sistema financiero capaz de
promover el crecimiento de maneramdsampliay profunda. Seran necesa-
rias masinvestigaciones tanto teéricas como empiricas paraidentificar me-
diante qué canalesymecanismos especificos podrian ocurrir estos efectos,
yqué politicas son apropiadas parafomentarla profundizacion financiera.

APENDICE

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Prueba REALGDP DCRGDP BSCGDP M2GDP M3GDP

Estados Unidos (1957t01-2016t02)
ADF -1.060 -1.297 -0.406 -1.117 -0.984
-7.655° -16.454* -15.5872 -5.3232 -10.1512
DF-GLS 3.910 2.176 2.247 -1.284 -1.113
-5.238° -1.262 -2.067° -3.229° -5.268°
PP -0.974 -1.313 -0.401 -0.670 -0.987
-10.936* -16.425* -15.596* -13.114* -10.185*
MZT 4.547 2.234 2.297 -1.485 -1.139
-4.693* -0.996 -1.505 -2.493> -4.713*
KPSS 2.0742 1.988* 1.9882 0.481° 0.604°
0.410¢ 0.148 0.087 0.313 0.278

México (1981t01-2016t01)

ADF 1.527 -0.460 0.281 0.152 0.044
-3.417° -2.415 -3.297° -6.966* -4.580*
DF-GLS 2.061 -0.701 0.064 1.109 1.290
-0.549 -1.510 -2.223P -2.130° -2.175°
PP -0.010 0.440 0.490 -0.652 -0.227
-22.577% -8.201* -10.415* -13.536* -12.845*
MZT 3.425 -1.171 -0.140 1.244 1.529
1.306 -0.627 -0.967 -1.527 -1.602
KPSS 1.416* 0.698° 0.846* 1.2992 1.2292
0.045 0.436¢ 0.389¢ 0.040 0.074

Nota: para cada prueba se muestran dos entradas. La primera muestra los resultados
correspondientes al nivel de las variables (en logaritmos); la segunda, los resultados para las

tasas de crecimiento. La hipétesis nula para las pruebas de ADF, DF-GLS, PP y MZt es que la serie
tiene una raiz unitaria, mientras que la hipétesis nula para la prueba de KPSS es que la serie es
estacionaria. En todos los casos, la ecuacién de prueba incluye una ordenada en el origen. Para las
primeras cuatro pruebas, el niimero de rezagos se obtuvo utilizando el criterio de informacién de

Schwarz. Los simbolos ?, y < indican significancia en 1%, 5% y 10%), respectivamente.
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ORDEN DE REZAGOS EN VAR Y RANGO DE COINTEGRACION

Variables en VAR

Numero de
observaciones

Variables
ficticias
estacionales

Estados Unidos (1957t01-2016t02)

REALGDP,DCRGDP
REALGDP,BSCGDP
REALGDP, M2GDP
REALGDP,M3GDP

REALGDP,DCRGDP
REALGDP,BSCGDP
REALGDP,M2GDP
REALGDP,M3GDP

Los 6rdenes de rezagos corresponden al criterio de Schwarz (SC) y al de

225
225
217
212

México (1981t01-2016t01)

65
65
110
110

Si
Si
Si
Si

Hannan-Quinn (HQ), ambos compatibles con este marco. El rango de
cointegracion se determina utilizando las pruebas de traza (Tr) y de maximo
valor propio (Mdx /) de Johansen. En todos los casos, el modelo VEC permite
una ordenada en el origen en la relacién de cointegracién y ninguna tendencia
en las variables. Para cada prueba se muestran dos valores que se obtienen
utilizando el nimero de rezagos proporcionados, respectivamente por los

criterios SC y HQ.

Orden de Rango de
rezagos  cointegracion
Max.

sC HQ Tr A
2 2 (0,0) (0,0)
2 2 (1,1) (1,1)
2 2 (0,0) (0,0)
2 2 (L,1) (1,1)
1 3 (1,1) (1,1)
1 3 (L,L1) (1,1)
1 7 (1,00 (1,0)
1 5 (1,1) (1,1)
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PRUEBAS LM PARA AUTOCORRELACION RESIDUAL (AR)

Y EFECTOS ARCH

Estados Unidos México
Rezago AR ARCH AR ARCH
1 0.03 3.74 0.06 14.46
(0.87) (0.05)° (0.80) (0.00)*
2 0.66 12.54 0.18 14.38
(0.72) (0.00)? (0.91) (0.00)*
4 1.56 17.22 2.38 17.13
(0.82) (0.00)? (0.67) (0.00)*
8 7.63 22.26 6.38 92.91
(0.47) (0.00)? (0.60) (0.00)*
12 13.70 26.84 11.09 19.66
(0.32) (0.01)® (0.52) (0.07)¢

El proceso de crecimiento fue modelado como arma (1,1), Gnicamente, sin
efectos GARCH. En especifico, las ecuaciones (3) y (3?) fueron ajustadas al
crecimiento del producto de EUA 'y de México, respectivamente. En el caso de
México, el término AR fue excluido debido a que resultaba no significativo;
asimismo, las variables ficticias estacionales para los trimestres 2y 4 fueron
incluidas en este caso. Como siempre, los simbolos 2, *, ©indican significancia
en 10%, 5% y 1%, respectivamente. En ambos casos, los errores de la
ecuacién del crecimiento no tienen autocorrelacién ni siquiera en el rezago
12°y, no obstante, hay evidencia abrumadora de efectos ARCH.
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<Cuadl es el papel del tamano
de los bancos en su desempeno
en Ameérica Latina

ante choques externos?
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Lorena Barreiro
Carolina Pagliacci

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.

L. A. Barcenas, L. Barreiro, C. Pagliacci 255



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

256 Monetaria, julio-diciembre de 2016



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.

L. A. Barcenas, L. Barreiro, C. Pagliacci 259



*01ua1d 10d GT 5 {901 q 19%G « " (sodni8 axyud serpow
op peprensdt :°f) ruorrsyuog 9p eqanid e[ op ¢ SIIOTBA ; 'SOIIOUBULJ SOS[OqUIISIP SO[ & SOSIISUT SO[ SIIUD BIDUIIJI(] ¢ "[€I0) OIIPIID [P
uororodoid owoy) , ~orresvjodiy 01rpaId [9p UOd20X UOD ‘0dUER( EPED P 0ANOE [9p uoIodord Owod U[NO[ED 3S SITOPEITPUI SO[ SOPOT,

€170 :50°0 L¥0 46070 360 0¥°0 9¢°0 31036003 seipou op
9)seIIUON)

00 G0 93°0 G5'0 1170 1170 G¥'0 8008-G003

¥'¢ Gy 03 'S8T §'¥6 0°6¥ $'gl (%) opuern

LG 9 8'G st g8l 0°6S 00T (%) oueIpoIN 31086003

GG I'9 76 0Tl 8°LT 9'89 601 (%) ouanbagq

G'g 9'¥ 3% sidehy 9'8% 9'¢¥ L0T (%) opuern

GG 9 08 $'6 $'36 19 ¥'6 (%) oueIpa]N 80085003

LS 9 63 Sl L'61 9'89 601 (%) ouanbagq

$0021042¢0 041uPUL 012U L0uUD22)0qry sopnaLy, 071PaL) mdnn) 01D4S5] 0pOoUI]

507507) UISAD AT opvINSIY 071PaL)

{ONVINVL 40d ‘SOONVI SOT Id OIAANOAd ONAIWASAA AA STIOAVIIANI SATVAIDNTAJ *VNILVT VOIIINV

Monetaria, julio-diciembre de 2016

260



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)'

ROA (G) ROA (M) ROA (P)
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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.
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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).

19
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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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Los efectos en América Latina
de las politicas monetarias no
convencionales de Estados Unidos

Fructuoso Borrallo
Ignacio Hernando
Javier Vallés

Resumen

Este estudio ofrece un andlisis empirico de la manera como la politica
monetaria no convencional en Estados Unidos ha afectado a los pai-
ses latinoamericanos. Primero, estimamos los efectos de los anuncios
de politica monetaria en Estados Unidos sobre la tasa de interés de los
bonos soberanos, el tipo de cambio'y los indices bursdtiles de un grupo
de paises emergentes, incluidas cinco economias latinoamericanas.
Encontramos que los anuncios de expansion cuantitativa (QE) en
2008-2009 y la tapering talk en 2013 ocasionaron fluctuaciones
considerables en el rendimiento de titulos soberanos y en los tipos de
cambio. También encontramos, en pocos casos, alguna sobrerreaccion
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del precio de los activos en los paises latinoamericanos. En la segunda
parte del estudio, estimamos un modelo simple que mide la influencia
de los fundamentos macroeconomicos especificos de cada pais sobre la
transmision de las perturbaciones financieras en Estados Unidos. El
modelo estimado que incluyelatasa deinflacion, el diferencial de CDS,
el coeficiente de reservas oficiales y la capitalizacion del mercado ex-
plica parte de la heterogeneidad entre paises, de los efectos generados
por los anuncios de politica monetaria en Estados Unidos. Con este
modelo, cabe esperar un mayor efecto de la normalizacion de la poli-
tica monetaria estadounidense sobre América Latina que sobre otras
economias emergentes.

Palabras clave: politica monetaria no convencional, efectos de con-

tagio, economias emergentes, estudio de sucesos.
Clasificacion JEL: E52, F32, G11.

Abstract

This paper offers an empirical analysis of how US unconven-
tional monetary policy has affected Latin American countries.
First, we estimate the effects of USs monetary policyannounce-
ments on sovereign bond interest rates, exchange rates, and
stockmarketindices foraset of emerging countries, including
five Latin American economies. We found that QE announce-
mentsin 2008,/2009 and the tapering talk in 2013 generated
sizable sovereign yield and exchange rate fluctuations. We
further find, just in a few cases, some excessive response of
asset prices in Latin American countries. In the second part
of the paper, we estimate a simple model that measures the
influence of country-specific macroeconomic fundamentals
onthe transmission of US financial disturbances. An estimat-
ed model including the inflation rate, the cDS spread, the
ratio of official reserves and market capitalization explains
some of the observed cross-country heterogeneity of spillovers
from UsS monetary policyannouncements. Under this model,
agreater impact from the normalization of US monetary pol-
icycanbe expectedin Latin Americarelative to other emerg-
ing economies.
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Keywords: unconventional monetary policy, spillovers,
emerging economies, event study.
JEL classification: E52, F32, G11.

1. INTRODUCCION

espués de la crisis financiera internacional acaecida

en 2007-2008, los bancos centrales de las principales

economiasavanzadasse valieron primeramente de ins-
trumentos convencionales, pero mas adelante recurrieron a
nuevas herramientas de politicamonetaria, no convencionales,
paracontribuiramejorarladébil economia. Estareaccién sin
precedente dela politicamonetaria -y tal vezmasimportante
incluso, la percepcion de que los grandes bancos centrales
estaban comprometidos firmemente conlaaplicacién de cual-
quier medida necesaria para mantener una intermediacién
financieraordenada-se emprendi6 paracalmaralos mercados
financieros. Con este telén de fondo, desde finalesde 2009 hasta
queinicié el panicoasociado al tapering tantrum en el segundo
trimestre de 2013, las economias de mercados emergentes
(EME) recibieron unagran cantidad de capitales que fluyeron
en paralelo con una apreciacion de los activos y una caida de
las tasas de interés.

Elmovimiento contrario ocurrié despuésde que la Reserva
Federal anunciara, en mayo de 2013, que preveia concluir la
politicamonetaria expansiva en Estados Unidos. Subitamente
se dieron varios episodios de salidas de capitales entre mayo
de 2013 y principios de 2014, conforme el mercado percibia
como cada vez mas factible que la Reserva Federal pretendia
disminuir poco a poco sus compras de activos. Las salidas de
capital desdelos mercados emergentes durante tales episodios
condujeron a una depreciaciéon de las monedas en los merca-
dos emergentes, aaumentos en las primas de riesgo sobre sus
activos financierosya caidas en sus mercados accionarios.

En este estudio, analizamos los efectos de los anuncios de
medidas de politica monetaria no convencional en Estados
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Unidossobrelosrendimientos delosbonossoberanos, el tipo
de cambio y los indices bursatiles de 20 EME, incluidas cinco
latinoamericanas, y exploramos también la manera como la
transmisién de tales impulsos monetarios se ve influida por
variables especificas de cada pais, como son la macroecono-
mia, las condiciones del mercado yla posicién externa, todas
reflejo de los fundamentales de cada pais. En otras palabras,
analizamos los efectos de contagio al concentrarnos en la re-
accion de los precios de los activos financieros. Sin embargo,
no consideramos otras dimensiones de la transmisién inter-
nacional de la politica monetaria, como las variaciones en las
cantidades (flujos brutos de capital) olasreacciones de politica.

Este estudio se sumaaun acervovoluminoso de publicacio-
nessobre los efectos delosnuevos instrumentos no convencio-
nales, principalmente los programas de compra de activos en
Estados Unidos. Otrosarticulos mas se han concentrado en el
efecto de dichos programas en la economia estadounidense.
Aunquelosresultadosvarian dependiendo de lametodologia
del estudio, los periodos de muestreoylasvariables analizadas,
es posible extraer varias conclusiones generales. En primer
lugar, los programas de expansién cuantitativa han logrado
mejorar las condicionesfinancieras, apuntalarlaactividad eco-
némicay mitigarlos riesgos de deflacién (FMI, 2013). Muchas
publicaciones cuantificanlos efectos de las politicas de balance
general en el precio de los activos (Neely, 2010; Gagnon et al.,
2011; Meaningy Zhu, 2011; Krishnamurthyy Vissing-Jorgen-
son, 2011, entre muchos otros) y también hay evidencia, aun-
que mas escasa, de que las compras de activos proporcionaron
un estimulo significativo a la actividad y contrarrestaron las
presiones desinflacionarias (Chen et al., 2014, respecto a las
compras masivas de activos en EUA;y Joyce et al., 2011, o Kape-
tanios etal., 2012, respecto alos programas de compras de ac-
tivos en el Reino Unido). En segundo, se ha comprobado que
los efectos de los programas subsecuentes han sido cada vez
mas leves (Krishnamurthyy Vissing-Jorgensen, 2011;y Bauer,
2012). En tercer lugar, se identifican los tres canales principa-
les de transmisién de la politica monetaria no convencional:
el canal de equilibrio de cartera (incremento en la demanda de
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otros activos mds riesgosos, lo que reduce los costos financie-
ros), el canal de seniales (reforzamiento de la percepcién de que
politica monetaria seguird siendo expansiva por un periodo
prolongado) y el canal de la confianza (apetito creciente de los
inversionistas por el riesgo) (Woodford, 2012: M1, 2013).
Respectoalanalisis de los contagios transfronterizos (en es-
pecial hacialas EME) de las medidas de politica monetaria no
convencionales, las publicaciones recientes también ofrecen
algunos resultados robustos. El panorama general que tales
publicaciones proporcionan es que los programas de compra
de activos en general ylos de la Reserva Federal en particular
estimularon losflujos de capital hacialas EME, lo que ocasion6
una apreciacién de sus monedas, un aumento de sus indices
bursdtiles y una contraccién de sus diferenciales de crédito.
Varios articulos se han concentrado en algunos aspectos mas
especificos. Fratzscher et al. (2013) documentan que las po-
liticas del primer programa de compras de activos a gran es-
cala por parte de la Reserva Federal (LSAP1) produjeron una
redistribuciéon de las carteras de inversion desde el resto del
mundo hacia Estados Unidosy, en particular, una caida del
rendimiento de los bonos estadounidenses. En contraste, las
politicas del programa de compras de activos a gran escala
por parte de la Reserva Federal (LSAP2) causaron una redis-
tribucién desde los fondos estadounidenses hacia los extran-
jerosy, en particular, hacialos valores de las EME. Bowman e?
al. (2015) encontraron que los efectos de la politicamonetaria
no convencional de Estados Unidos sobre el precio de los ac-
tivos financieros de las EME dependian de caracteristicas que
variaban dependiendo del tiempo y del pais. Al comparar el
efectodelas medidas convencionalesyde las no convenciona-
les, Chen etal. (2014) encontraron que las politicas monetarias
no convencionales tuvieron mayores efectos de contagio que
las politicas convencionalesyargumentaron que ello se debia
a cuestiones estructurales relacionadas con los instrumentos
utilizados durante los programas de comprasy, en menor me-
dida, con perspectivasde un crecimiento mas débil de las EME.
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Gilchrist et al. (2014) también encontraron un traspaso consi-
derable de la politica monetaria no convencional en Estados
Unidos a los rendimientos de los bonos de las EME, pero con
unamayor heterogeneidad que laobservadaen latransmision
alas economias avanzadas.

Por ultimo, distintos estudios recientes se han concentra-
do especificamente en el efecto transfronterizo de la tapering
talk. Lareaccion del mercado aestafue, primeramente, indis-
criminada durante laracha de volatilidad de mayo yjunio de
2013, aunque masadelante se observoé ciertadiferenciabasada
enlosfundamentos (Sahay et al., 2014). En particular, Eichen-
greenyGupta (2013) yAizenman et al. (2014) encontraron que
el efecto eramayor en los paises convulnerabilidades externas
acumuladas que se expresaban en laapreciaciéon de su mone-
dayen el deterioro de la cuenta corriente durante el periodo
expansivo previo; no obstante, laliquidez, la profundidad del
mercado y la cantidad de bonos en manos de inversionistas
también influyeron enlaintensidad delos efectos de contagio.
Mishra et al. (2014), tal como Bowman et al. (2015), mostraron
que los paises con fundamentos mas fuertes, mercados finan-
cieros mas profundosyunaorientacién macroprudencial mas
que restrictiva antes de anunciarse el tapering experimenta-
ron depreciaciones menores de sumoneda e incrementos mas
pequenos en el rendimiento de sus bonos gubernamentales.
Sahay et al. (2014), tras evaluarla evidencia de un efecto trans-
fronterizo del periodo de tapering, llegan a la conclusion de
que los paises que respondieron anticipaday decididamente
alos anuncios iniciales de tapering, resultaron mejor librados
en episodios posteriores de volatilidad enlos mercados finan-
cieros internacionales.

Este documento contribuye a estaliteratura en dos sentidos.
Su primera contribucién esanalizarsi el efecto delas politicas
monetarias no convencionales de Estados Unidos en las eco-
nomias de América Latina difieren del efecto en otras EME.
En este aspecto, hay motivos para esperar que las economias
pudieran ser masvulnerablesalosincrementos enlastasasde
interés de Estados Unidos. Primero, aunque varias economias
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han disminuido su dependencia de la deuda denominada en
ddlares, todavia es mayor que en otras economias emergentes.
Ensegundolugar, lasinterdependencias financieras con Esta-
dos Unidos son particularmente altas dentro de esta region.
Tercero, los principales productos de exportacién de la ma-
yoria de estas economias son productos bdsicos cuyos precios
enlosmercadosinternacionalesse fijan en délares de Estados
Unidos. Todos estos factores apoyan las respuestas grandesy
significativas de las variables macroeconémicas de América
Latinaaperturbaciones monetarias en Estados Unidos que se
hallan en la bibliografia en tiempos normales (Canova, 2005) y
la mayor sensibilidad estimada de los rendimientos de los bo-
nos soberanos en América Latina a los rendimientos de Esta-
dos Unidos durante el episodio de taper tantrum (FMI, 2014).
No obstante, sila normalizacién de la politica monetaria de
Estados Unidos refleja un mejor desempeno del crecimiento
de Estados Unidos, paraaquellas economias conlas que tiene
estrechos lazos comerciales (como México) el impulso positi-
vo de un vigoroso crecimiento en Estados Unidos probable-
mente contrarreste el efecto delaumento delatasade interés.

Elsegundoaporte de este estudio es examinar siel papelde
los fundamentos en la determinacién de las respuestas en las
EME a los choques de la politica monetaria no convencional
de Estados Unidos es distinto en los diversos episodios. Con
mas precision, examinamos silas caracteristicas del pais fue-
ron mas determinantes en las diferencias en la reaccién a los
anuncios de QE de larespuesta que tuvieron a las noticias so-
bre el proceso de disminucion.

Con estas dos aportaciones juntas, queremos probar si el
efecto de las politicas monetarias no convencionales en Amé-
rica Latinadifiere del efecto en otras EMEy, en segundo lugar,
si estas diferencias se mantienen unavezque se consideran los
fundamentos.

Elresto del articulo se organiza de lasiguiente manera. En
lasegundaseccién, conunamuestrade datos de panel diarios
del periodo de octubre de 2008 a abril de 2015, analizamos
los efectos de los anuncios de politica monetaria de Estados
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Unidos enlosrendimientos de bonossoberanos, tiposde cam-
bio e indices del mercado bursatil para 20 paises, incluyendo
cincode AméricaLatina. Enlatercerasecciéon examinamossi
lareaccion de los precios de los activos de las EME a la politica
monetaria de Estados Unidos difiere en funcién de las carac-
teristicas especificas de cada paisy si el efecto en los precios
de los activos de América Latina difiere del encontrado para
otras EME. La cuarta seccién resume los principales resulta-
dos del documento e identifica algunos asuntos pendientes.

2. ESTUDIOS DE EVENTO

En estaseccion se expone un estudio de evento para mostrar
el efecto de los cambios de la politica estadounidense en los
mercados emergentes. Informamos los resultados para cam-
bios de dos dias (del diaanterior al diasiguiente) en mercados
extranjeros despuésdelosanuncios de politicamonetaria, su-
poniendo que las noticias econémicas no afectan la decision
de politica en ese breve periodo de tiempo. Los datos diarios
se extienden del 1 de octubre de 2008 al 24 de abril de 2015.
En la bibliografia de estudios de evento, hay distintos méto-
dos paraidentificar sorpresas de la politicamonetaria. Yenel
caso de politicas monetarias no convencionales, laidentifica-
cionintenta extraerinformacion del canal de senales, el canal
de redistribucion de la carteray el canal de confianza de los
movimientos en las tasas de interés de largo plazo, lacurvade
rendimiento y otros precios de activos.'

Nuestro analisis es mucho mas sencillo porque no trata-
mos de identificar los choques de politica monetaria. Como
se explica a continuacion, seguimos los pasos de Fratzscher
etal. (2013) ymedimos el efecto de los anuncios de la Reserva
Federal tomando en cuenta los acontecimientos en el merca-
do. El supuesto mas firme es que, dentro de la ventana de dos
dias, podremos medir la totalidad del efecto de politica en

1

Wright (2012) y Gertlery Karadi (2015), entre otros, proporcio-
nan identificaciones de VAR alternativas de choques de politica
monetaria durante el periodo reciente politica monetaria no
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el precio de los activos (por tanto, no ha habido un efecto de
anticipacion por parte de los inversionistas y la totalidad del
ajuste en las expectativas respecto al precio de los activos esta
ocurriendo dentro de ese periodo). Asimismo, que cerca de
la fecha del anuncio de la Reserva Federal, ninguna otra in-
formacion afecta el precio de los activos dentro de esa venta-
natemporaly que la Reserva Federal no esta reaccionando al
estado de la economia.?

Nuestro analisis cubre tres tipos de activos financieros: los
bonos soberanos a 10 afnos en moneda nacional, los tipos de
cambio respecto del délarylos principales indices bursatiles.
En elanexo 1 se describen las fuentes de los datosy se definen
las variables, mientras que en el anexo 2 se presenta una sin-
tesis de las estadisticas. La muestra incluye las siguientes 20
economias emergentes: Brasil, Chile, China, Colombia, Co-
rea, las Filipinas, Hong Kong, Hungria, la India, Indonesia,
Malasia, México, Peru, Polonia, la Republica Checa, Singapur,
Sudifrica, Tailandia, Taiwany Turquia. Estamuestrade paises
es similar a otras consideradas recientemente en las publica-
ciones, pero también presentaremos un analisis de robustez.

En el cuadro 1 se describelaseleccion de anuncios oficiales
y discursos de la Reserva Federal considerados desde el esta-
blecimiento de las politicas no convencionales en noviembre
de 2008. El conjunto de eventos incluye anuncios relaciona-
dos con los primeros dos programas de compras masivas de
activos (LSAP1 y LSAP2) en 2008-2009y, en 2010, el programa
de prorroga de vencimientos en 2011 (MEP), el tercer progra-
made compras masivas de activos (LSAP3) en 2012, el llamado
tapering tantrum de mayo a octubre de 2013y el periodo oficial
de reduccion en las compras masivas de activos entre diciem-
bre de 2013 y octubre de 2014. Ademas de estos sucesos aso-
ciados ala expansién cuantitativa, también consideramos los

convencional en Estados Unidos.

Los resultados para las ventanas de un dia y de siete dias cerca
delafechadelos eventos no difieren mucho de los expuestos en
lasiguiente secciéon. Y lo mismo ocurre cuando consideramos la
hora de apertura para los precios de los activos en Asia en (+1.
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LISTA DE REUNIONES DEL FOMC Y EVENTOS:

25 de
noviembre de
2008

1 de diciembre
de 2008

16 de
diciembre de
2008

28 de enero de
2009

18 marzo de
2009

10 de agosto de
2010

27 de agosto de
2010

21 de
septiembre de
2010

15 de octubre
de 2010

2 de noviembre
de 2010

9 de agosto de
2011

306

NOVIEMBRE DE 2008 A OCTUBRE DE 2014

Primera compra masiva de activos (LSAPI)

Anuncio La Reserva Federal anuncia la compra
de activos respaldados por hipotecas
(MBS) garantizados por dependencias
gubernamentales y la creacién del mecanismo
de préstamos de valores respaldados por
activos (TALF).

Discurso Bernanke deja entrever futuras compras

(Austin) de bonos del Tesoro.

Comunicado La Reserva Federal recorta a cero la tasa

del FOMC de fondos federales.

Comunicado La Reserva Federal anuncia el mecanismo

del FOMC de crédito a intermediarios en el mercado
primario (PDCF), el mecanismo de crédito
de valores a plazo (TSLF) y el mecanismo de
liquidez de fondos de inversién de papel
comercial respaldado por activos (AMFL).

Comunicado La Reserva Federal prorroga sus compras de

del FOMC MBS y anuncia que empezard a comprar bonos

del Tesoro.

Segunda compra masiva de activos (LSAP2)

Comunicado La Reserva Federal anuncia que esta dispuesta
del FOMC a comprar titulos de largo plazo del Tesoro
reinvirtiendo los pagos de sus MBS.
Discurso El discurso de Bernanke en Jackson Hole.
(Jackson
Hole)
Comunicado De acuerdo con el FOMC, la tasa de interés a
del FOMC corto plazo permanecerd en minimos
por mucho tiempo.
Discurso De acuerdo con Bernanke, pudieran ser
(Indiana) necesarias nuevas medidas.
Comunicado La Reserva Federal decide adquirir mas
del FOMC bonos de largo plazo del Tesoro por 600,000

millones de ddlares.
Programa de ampliacion del plazo (MEP)
De acuerdo con el FOMC, la tasa de interés
de corto plazo permanecerda en minimos por

mucho tiempo y tomard nuevas medidas,
de ser necesario.

Comunicado
del FOMC
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26 de agosto de
2011

21 de
septiembre de
2011

Discurso

Comunicado
del FOMC

El discurso de Bernanke en Jackson Hole.

La Reserva Federal anuncia su programa
de ampliacién del vencimiento (MEP).

Tercer programa de compras masivas de activos (LSAP3)

22 de agosto de
2012

31 de agosto de
2012

13 de
septiembre de
2012

20 de marzo de
2013

1 de mayo de
2013

Minutas del
FOMC

Discurso
(Jackson
Hole)

Comunicado
del FOMC

Comunicado
del FOMC

Comunicado
del FOMC

La Reserva Federal tomara nuevas medidas
de ser necesario.

Bernanke deja entrever una nueva expansiéon
cuantitativa.

La Reserva Federal anuncia una nueva
expansion cuantitativa.

FEventos en 2013

La Reserva Federal mantendrd su politica
monetaria expansiva hasta que no se alcancen
ciertos objetivos de empleo e inflacién.

FOMC: la politica monetaria expansiva se
mantendra por largo tiempo.

Periodo de alusiones a la reduccion de compras de activos

22 de mayo de
2013

19 de junio de
2013

11 de julio de
2013

30 de octubre
de 2013
18 de

diciembre de
2013

17 de
septiembre de
2014

29 de octubre
de 2014

Minutas
del FOMC y
testimonio

Comunicado
del FOMC
Minutas

del FOMC

y discurso
(NBER)
Comunicado
del FOMC

Comunicado
del FOMC

Comunicado
del FOMC

Comunicado
del FOMC

Bernanke deja entrever el fin de la politica
monetaria expansiva.

La Reserva Federal deja entrever que la
disminucién pudiera iniciar al afio siguiente.

Bernanke dice que el banco central podria
seguir relajando la politica monetaria en el
futuro préximo.

La Reserva Federal decide mantener su
politica monetaria expansiva.

Se anunciado oficialmente la reduccién.

Eventos en 2014

Anuncio de los principios y planes para
normalizar la politica monetaria.

Concluye el periodo de reducciOn. Inicia una
orientacion futura indefinida.
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comunicados sobre la orientacion futura de la politicayalgu-
nos discursos de Bernanke que podrian suscitar posibles re-
acciones del mercado.

Lagrafica l muestralasseriesdetiempo paraelindice agre-
gado de las EME, los rendimientos soberanos de América La-
tina y Estados Unidos (panel superior), junto con el indice
agregado de las EME y los tipos de cambio de monedas lati-
noamericanas frente al délar (segundo panel), y los indices
del mercado accionario (panel inferior). Dicha grafica pro-
porciona una idea de la relacion entre las fases de la politica
monetaria no convencional en Estados Unidosy el precio de
los activos financieros en las EME. Primero, se observa un co-
movimiento delosrendimientossoberanos de Estados Unidos
ydelas EME (ylatinoamericanas) que resulta mas evidente en
el LsAPl ylareduccion. Segundo, larelaciéon entrelas medidas
no convencionales de politicamonetaria en Estados Unidosy
los preciosaccionariosyeltipo de cambio delas EME no estan
evidente. Tercero, las series de precios de activos financieros
latinoamericanos exhiben mayores fluctuaciones que el agre-
gado correspondiente de series de EME.

Lagrafica2muestralasseriestemporales correspondientes
alagregadodellegadade capitalesadiferentesregiones. Tras
la crisis financiera mundial, los flujos de capital registraron
una marcada tendencia al alza en la mayoria de las regiones
de mercados emergentesy particularmente en América Lati-
na, mientras el aumento fue menor las economias avanzadas.

2.1 Reacciones en los mercados emergentes
(ylatinoamericanos)

Laespecificacion estandar de un estudio de eventos para com-
probar el efecto de las medidas monetarias no convenciona-
les seria:

25
Ay, =E, |:Ayit:| + Z:B] * D,’ +&,
=

donde Ay, eslavariacion en la variable financiera de interés,

E, [Ayl-t} denota la variacion esperada en esta variable en
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PRECIOS DE LOS ACTIVOS DE MERCADOS EMERGENTES
Y VARTABLES FINANCIERAS DE EUA

. P 1
Porcentajes INDICE GBI

12
QFEl1 QE2 MEP QE3 Tapering 2014
Indice GBI
de América
Latina

Indice GBI-

mercados
4 emergentes
, MM
Estados Unidos
O T T T T T T
l-oct- l-oct- l-oct- l-oct- l-oct- l-oct- l-oct-
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
30/Nov/2008 =100 TIPOS DE CAMBIO?
160
QFE1 QE2 MEP QE3 Tapering 2014
150
140
Tipo d bi
130 Qe hlocrica |
Latina
120
110

Tipo de cambio

100 . *"‘: B e Nr\ de mercados

: w emergentes
90

T T T T T T
1-oct- l-oct- 1-oct- l-oct- l-oct- l-oct- l-oct-
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190
170

QE1 QE2 MEP QE3 Tapering 2012

Standard
and Poors
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MSCI-
América Latina
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuentes: ! JP Morgan y Junta de Gobernadores de la Reserva Federal. 2 Fuentes
nacionales y calculos propios. ® Standard and Poors, y Morgan Stanley.
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MERCADOS EMERGENTES: ENTRADAS DE CAPITAL
CAMBIOS EN LA DISTRIBUCION (2004-2013)

Miles de millones
de USD

25,000
20,000 B =
15,000 _I_ I'- - -

1 | 1 I» _
10,000~ I ] M

5,000 Ii -
|
0 B

2006 | 2007 ' 2008 | 2009 = 2010 | 2011 = 2012 = 2013

5,000

H Asia Central Asia
M Europa América Latina

Fuente: IFS, Fondo Monetario Internacional.

ausenciade choquesy B, esel coeficiente asociado conlavaria-
ble ficticia de cada anuncio de politica no convencional (D, ).
En los cuadros 2, 3y 4 se presentan las variaciones en dos
dias en los rendimientos soberanos, los tipos de cambio y los
preciosdeacciones, respectivamente, en torno alas 25 fechas
seleccionadas de los anuncios. Como referencia, en cada cua-
droincluimosuna primera columna que muestralas variacio-
nes estimadas en lavariable de Estados Unidos,? unasegunda
columna con las variaciones en el correspondiente indice
agregado delas EMEyunatercera columna con las respuestas
en un indice agregado similar de América Latina. La cuarta
y quinta columnas presentan los coeficientes para unaregre-
sién que considera como variables dependientes a cada uno

* Esta primera columna no se incluye en el caso de las variaciones

en el tipo de cambio (cuadro 3).
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delosactivosnosélo convariacién en el tiempo, sino también
con unavariacion por pafs:

2 2
Ay, =E, [Ayiz]+ZBj *Dj +z7/j *Lat*Dj +&y,
= =1

donde B, esel coeficiente asociadoalavariable ficticiade cada
evento (D)) y Y, se refiere al coeficiente de interaccién delava-
riableficticiadel evento con unavariable ficticiade Américala-
tina (Lat). Porlotanto, los coeficientes expuestos en lacolumna
4 ( B; ) representan lavariacion promedio delavariable depen-
diente enlafechaj paraun paisnolatinoamericano, mientras
que lasuma de los coeficientes mostrados en las columnas 4y
5 (B, +7,) representanlavariacion promedio delavariable de-
pendiente en lafecha j paraun pais latinoamericano.*

Tal como Fratzscher et al. (2013), incluimos una serie de
variables financieras que se comportan de modo similar al
componente esperado de la variable de interés: la variable
dependiente rezagada, la variacion en el VIX, la variacién en
el rendimiento del bono soberano estadounidense a 10 afios,
undiferencial deliquidez (OIS de Estados Unidos atres meses
menos los titulos del Tesoro estadounidense a tres meses), la
variacién en el indice S&P500ylavariacién en el indice accio-
nario nacional (todos con fecha t-1). También consideramos
los efectos fijos de paises. La alta frecuencia de la regresion
(datos diarios) limité la inclusién de variables reales como
controles adicionales.

Los rendimientos estadounidenses (primera columna del
cuadro 2) cayeron significativamente cerca de la fecha de los
anuncios del LSAP1, excepto por el evento del 28 de enero
2009, cuando el rendimiento se elevé. Las fluctuaciones enlos

* Cabe senalar que la muestra incluye sélo cinco paises latino-

americanos (los cinco mds grandes con inflacién objetivo en la
region). Por estarazoén, los resultados no deberian extrapolarse
a otras economias latinoamericanas, cuyas caracteristicas, en
muchos casos, son muy diferentes.
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rendimientos estadounidenses son mds pequefasy menos sig-
nificativas cerca de la fecha del LSAP2y LSAP3, y de nuevo son
significativas cerca de la fecha de dos anuncios del MEP. Por
altimo, el inico suceso de repliegue significativo de losrendi-
mientos ocurrio el 19 de junio de 2013, cuando el FOMC dej6
entrever que lareducciéon podriainiciar en 2014. Los otros ac-
tivos estadounidenses, como el indice del mercado de valores
(mostrado en el cuadro4), ostentan resultados mas mixtos. La
cantidad de sucesos significativos esmdsbajay en algunos casos
se observaunareduccién después delosanunciosde medidas
expansivas mediante la expansion cuantitativa.

Ahora, en cuanto a los activos extranjeros, las variaciones
en el indice agregado de rendimiento de las EME (GBI_EM en
la columna 2 del cuadro 2) son menos uniformes y de menor
magnitud. Como en el caso de Estados Unidos, los sucesos mas
significativos son los ocurridos cerca de las fechas del LSAP1 y
lareduccion. Lasvariaciones enlos tipos de cambio delas EME
y en los indices bursatiles son relevantes en torno a esas mis-
mas fechas, aunque por lo general con una significancia mds
baja. Los resultados para el indice agregado de rendimientos
de América Latina (columna 3 en el cuadro 2) son similares
y, en varios casos, mas elevados. Larespuesta diferenciada de
los activos ya ha sido expuesta por Bowman et al. (2015), entre
otros. Entérminos mas generales, ladilucién del efecto de los
distintos programas de QE ha sido documentado parala eco-
nomia estadounidense (por ejemplo, Krishnamurthyy Vis-
sing-Jorgensen, 2011) y para el resto del mundo (por ejemplo,
Fratzscher et al., 2013).

Las dos ultimas columnas del cuadro 2 nos permiten ver si
los movimientos enlos rendimientos soberanos cerca de lafe-
chade eventos relevantes son significativos unavez que consi-
deramoslasvariablessustitutas del componente esperado del
rendimiento y permitimos la variabilidad por pais, y si tales
reacciones difieren en los paises latinoamericanos respecto a
otras economias de mercado emergentes. Los rendimientos
de las EME bajaron dos puntos basicos en promedio dentro
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del periodo del LSAP] y su descenso fue mas significativo des-
puésdelanunciodel 16 diciembre de 2008, cuandolaReserva
Federal recorté a cero la tasa de fondos federales. No encon-
tramos una respuesta diferenciada sistematica en los paises
latinoamericanos.

La dilucién del efecto de los programas de QE subsecuen-
tes sobre las economias emergentes es claro porque los movi-
mientos en los rendimientos no son significativos entre 2010
y 2012. No obstante, cuando se puso en marchala Operacién
Twist, en septiembre de 2011, en América Latina se dio unin-
cremento significativo de las tasas de interés. Por ultimo, du-
rante el periododelareduccién, losrendimientos se elevaron
alrededor de junio de 2013. La magnitud de la variacién en
losrendimientos fue mas elevada que la observada durante el
periododel LSAPl ylareaccion enlos paiseslatinoamericanos
no fue significativamente diferente.

Un choque monetario que reduce los rendimientos en Es-
tados Unidos también generaunaapreciaciéon de las monedas
delasEME (cuadro 3) yunalzaenlosindices bursatiles de estas
economias (cuadro4). En contraste conlosresultados de Frat-
zscher etal. (2013), no encontramos pruebas de unaapreciacién
significativadel délar durante el periodo del LSAP1 que hubie-
ra favorecido una redistribucién de carteras mediante venta
deactivos de emergentesycomprade activos estadounidenses.

Llamalaatenciéon que los movimientos en los tipos de cam-
bioylas bolsas de las EME son mas significativos cuando con-
sideramos el componente esperado enlasvariaciones de estas
variables, asi como ladimensién entre paises de los datos, que
cuandoanalizamoslosindicesagregados. Y encontramos mds
sucesos significativos para el coeficiente de las EME con estos
dos activos que con los rendimientos. El LSAP1 ocasioné una
depreciacién del délar el 16 de diciembre de 2008, y una subi-
da de sélo el 2% en los indices bursatiles latinoamericanos.”
No obstante, los otros eventos no tuvieron el signo de coefi-
ciente esperado. En el caso de las fluctuaciones cambiarias, la

> Cuando el anilisis de regresién se repitié omitiendo a los cinco
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depreciaciéon después de que el FOMC anunciélareduccién en
junio de 2013 fue mucho mayor en América Latina. Este mis-
mo patrén también se observé alrededor de marzo de 2009,
cuando se anunci6 el LSAPI; sin embargo, en este caso, Amé-
rica Latinay el agregado de EME se movieron en direcciones
opuestas. El anuncio del MEP en septiembre de 2011 tuvo un
efecto negativo significativo sobre los mercados de valores
internacionales e indujo una redistribucién de cartera entre
paises concentrada en los bonos, en especial con venta de los
latinoamericanos y compra de los estadounidenses, lo que
aprecio significativamente el dolar, en particular frente a las
monedas latinoamericanas. Después de lareunién del FOMC
enoctubre de 2014, cuando concluy6 el proceso de reduccion
y se anunci6 una politica de orientacién para el futuro inde-
finida, el agregado de monedas latinoamericanas se apreci6
frente al délar. Por tanto, parece que los tipos de cambio lati-
noamericanos, en unos cuantos casos, fueron masvulnerables
a algunos de los choques monetarios en Estados Unidos. De
igualmodo, hay pruebas de unareacciéon mucho mdssignifica-
tivadelas bolsas latinoamericanas en tres eventos: el anuncio
del 16 de diciembre de 2008;y del 9 de agosto 2011, cuando el
FOMC aseguro que las tasas de interés seguirian excepcional-
mente bajas hastamediados de 2013;y el discurso de Bernake
en Jackson Hole el 26 de agosto de 2011.

En sintesis, un sencillo andlisis de series temporales de las
politicas monetarias no convencionales muestra que estas
han tenido un efecto mds significativo en los precios de los ac-
tivos de las EME después del LSAPI (2008-2009) y los periodos
de reduccion (2013), con cierta sobrerreaccién de los activos
latinoamericanos. Comparando el precio de los tres activos,
eltipo de cambio eslavariable con mas eventos significativos,
en consonancia con la relevancia del canal cambiario en la
transmision de los choques monetarios alas economias emer-
gentes (Taylor, 2013).

paises con el ingreso per cdpita mds elevado, los sucesos signif-
icativos y sus coeficientes practicamente no varian.
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3. TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA
ESTADOUNIDENSE

En esta seccion se analiza qué papel desempenan las caracte-
risticas de cada pais en las reacciones de los mercados finan-
cierosalasaccionesde politicadelaReservaFederal. Primero
utilizaremos el marco del estudio de eventoyanalizaremoslas
diferencias de transmision entre los sucesos positivosy negati-
vos previamente identificados. En la segunda parte, estudia-
remos la heterogeneidad de los paises en conjuntos de datos
mensuales para modelar un canal de transmisién especifico.
En ambos casos, someteremos a prueba si los paises latinoa-
mericanos siguen patrones diferentes de reaccién alos anun-
cios de politica ex6genos en comparaciéon con la muestra de
economias de mercados emergentes (EME).

Las caracteristicas de los paises se detallan en el anexo 1y
pueden clasificarse en cuatro categorias: /)fundamentos ma-
croeconémicos: crecimiento del PIB, inflaciénydeuda publica
a PIB; 2) condiciones de los mercados financieros: diferencial
de CDS y tasa de politica; 3) condiciones externas: reservas a
PIB, cuenta corriente a PIB, deuda externa a PIB, deuda exter-
nade corto plazo a PIB, posicion bancaria netaa PIB, flujos de
cartera a PIB, desviacion del tipo de cambio nominal y varia-
ciénacumuladadeltipo de cambioreal;y 4)caracteristicas es-
tructurales: unindice deaperturafinanciera, exportacionesa
EUAaPIBy capitalizacién del mercado de valores (en relacion
con el PIB). Obsérvese que las condiciones externas incluyen
dosindicadoresdeltipo de cambio que midenlasgananciasen
competitividad durante el periodo mas reciente y que, en las
variables estructurales, hemosincluidola capitalizacién bursa-
tilcomo variable sustituta del tamano del mercado financiero.

Algunas de estas caracteristicas pudieran representar vul-
nerabilidades del pais en el sentido de que la reaccién del
mercado de esos activos del pais podria ser mas fuerte ante
un choque exégeno. Otras representan fortalezas del pais, y
la reaccién del mercado al anuncio de politica monetaria de
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Estados Unidos pudiera estar correlacionada negativamente
con ellas. Sin embargo, paralas variables que miden el grado
de integracion financieray real, asi como la variacién en la
competitividad, el efecto pudiera ser mas incierto.

3.1 Reaccion del mercado y caracteristicas de paises:
muestra de eventos de politica monetaria no
convencional

Inicialmente estimamos una serie de regresiones agrupando
los 25 sucesos de politica previamente identificados en las 20
EME. Lavariable dependiente Ay, eslavariacion de dos dias en
el preciodeunodelostresactivos financieros considerados en
el pais iyenlafechadel evento j. Lasvariables explicativas, ade-
mads del efectofijodel pais, incluyen cadaunadelas caracteris-
ticasdel pais (CC, ), unavariable ficticia ( D;.) paralos eventos
seleccionados que fueron significativos (de manera positivao
negativa) en laregresion de series temporales previas, y lain-
teraccion entre las variables ficticias significativas de eventos
ylas caracteristicas del pais. La especificacion es lasiguiente:

Ayzj/ =E, |:Ayzjt ] + ﬂD; +yCC, , + ED;CCit—l +&;.

La regresion con un suceso positivo considera la fecha del
primer programa de compra de activos (16 de diciembre de
2008) que resulté significativaen las economias emergentes o
latinoamericanasenlaregresion 2. Y laregresion con el even-
to negativo considera la fecha significativa de 19 de junio de
2013, durante las aseveraciones de la Reserva Federal acerca
del abandono gradual de las politicas monetarias no conven-
cionales. Utilizamos el mismo grupo de controles que en el
estudio de eventoytodaslas caracteristicas se rezagan un mes
para evitar correlacion con el término de error.

En el cuadro 5 se presentan los resultados de la regresiéon
paravariaciones enlosrendimientos de bonossoberanos. Para
cada caracteristica de paises, en el lado izquierdo del cuadro
se consignan los coeficientes estimados paralaregresién con
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EFECTO DE LOS PERIODOS DEL LSAP1 Y DE LA TAPERING TALK
SOBRE LOS RENDIMIENTOS DE MERCADOS EMERGENTES
Y SU RELACION CON LAS CARACTERISTICAS DE LOS PAISES

Ay; =E, \[Ay, ]+ D} +yCC, , +8D;CC

it-1 +git

Periodo del LSAPI Periodo de tapering talk

Variable Variable Variable Variable
ficticia ficticia*CC ficticia ficticia*CC
(B) (9) (B) (%)

Variables macroeconomicas

PIB -0.096 -0.007 0.155¢ —-0.000

Inflacién 0.245¢ -0.059¢ 0.109° 0.013

Deuda -0.060 -0.001 0.230¢ -0.002

Condiciones del mercado
Tasa de politica 0.068 -0.027¢ 0.222° -0.012
CDS 0.578¢ -0.002¢ 0.164 0.000
Variables externas

Cuenta corriente a PIB -0.139¢ 0.010° 0.151¢ -0.0122

Reservas a PIB -0.272¢ 0.005¢ 0.189¢ -0.001

Deuda externa a PIB -0.140 0.000 0.166° —-0.000

Flujos de cartera a PIB -0.136" 0.004 0.108 0.020

Posicion bancaria neta a PIB -0.138" 0.002 0.149¢ —-0.003

Desviacién del tipo de cambio -0.120* -0.001 0.178¢ -0.002

Tipo de cambio real -0.121° 0.002 0.153¢ -0.000

Variables estructurales

Tamano del mercado -0.145¢ 0.000 0.152¢ -0.000
(capitalizacién a PIB)

Integraci6n real -0.141° 0.006 0.140¢ 0.001
(exportaciones a EUA a PIB)

Integracién financiera (indice -0.145° 0.016 0.153¢ 0.019
Chinn-Ito)

Notas: en este cuadro se presenta la serie de regresiones que agrupa los 25 eventos de politica en las 20
EME. Cada renglén contiene los resultados de regresién para una de las caracteristicas del pais (CC) y el
correspondiente periodo del evento. En el periodo del LSAP1, la fecha considerada es 16 de diciembre
de 2008. En el periodo de la tapering talk, 1a fecha es 19 de junio de 2013. No se consignan los coeficientes
de las caracteristicas generales de los paises. *, *y ¢ representan significancia en los niveles estindar de
confianza del 10%, 5%y 1%. E]Fl [Ayit ] representa la variacién esperada en la variable dependiente
en ausencia de choques. Este componente esperado se registra incluyendo los siguientes controles (todos
con fecha ¢-1):la variable dependiente rezagada, la variaciéon en el VIX, la variacién en el rendimiento del
bono soberano estadounidense a 10 anos, un diferencial de liquidez (OIS de Estados Unidos a tres meses
menos el bono del Tesoro a tres meses), la variacién en el indice S&P500 y los efectos fijos del pais.
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la variable ficticia bajo el evento significativo LSAPI y la inte-
racciéon delavariable ficticia conlas caracteristicas. En el lado
derecho del cuadro se exponen los resultados de la regresion
bajo un evento significativo de reduccién.’

Primero, la variable ficticia para la mayoria de las caracte-
risticas del pais es significativaytiene un efecto negativo para
los eventos del LSAP1 (reduccién de tasas) y un efecto positivo
paralos eventos de reduccién (aumento de rendimientos). En
contraste, latasa de inflacién y el CDS se correlacionan positi-
vamente con el primer evento de politicamonetariano conven-
cional. En general, la significancia cerca de la fecha de estos
eventos, su signoy sumagnitud es congruente con las estima-
ciones promedio de evento en el cuadro 2.

Un segundo resultado es que una cantidad de coeficientes
de interaccién (cinco) son significativos bajo el LSAP1, mien-
tras que no lo son bajo los eventos de la tapering. Por lo tanto,
podemosdecirrespectoal efecto que la tapering repercuti6 de
maneramasindiscriminada enlas EME, mientras que el LSAP1
tuvo un efecto diferenciado entre paises que dependi6 de las
caracteristicas de cadauno. Durante el periodo del LSAP1, los
paises con una tasa de inflacién mas alta, un mayor diferen-
cial de CDS y tasas de politica mas elevadas reaccionaron con
mayor intensidad al choque monetario de Estados Unidos,
mientras que los paises con un superavit de cuenta corrien-
te mds elevado o mayores rendimientos de reservas tuvieron
una reaccién mas leve. La intensidad de estos efectos no es
despreciable: un incremento de una desviacioén estandar en
el CDS (92.4pb), la tasa de inflacién (2.9%) yla tasa de politica
(2.8%) implica una reduccién adicional en los rendimientos
soberanos, tras haberse anunciado el LSAP1, de 20 pb, 17 pb
y 8 pb, respectivamente, mientras que un incremento de una
desviacién estindar en el coeficiente de reservas a PIB (28%)

® No presentamos los coeficientes generales de vulnerabilidad
porque sélo nos interesan los efectos en torno a la fecha de los

eventos de politica significativos.
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y en el de cuenta corriente a PIB (6.28%) implica un aumento
de 14 pby 6 pb, respectivamente, en los rendimientos sobera-
nos tras anunciarse el LSAP1.

Losresultados son menos relevantes cuando lavariable de-
pendiente eslavariacién en el tipo de cambio durante el even-
to LSAPI (ver cuadro 6). La variable ficticia para ese evento es
significativasélo enalgunasregresionesysolo unacaracteris-
ticade paises que interactiiasignificativamente con el primer
grupo de politicas no convencionales de la Reserva Federal
fue significativa también en laregresion de los rendimientos:
latasade politicanacional. En contraste, algunas delas carac-
teristicas de pais se volvieron significativas al interactuar con
el periodo de la tapering: 1os paises con un mayor crecimiento
del producto y mayores reservas experimentaron una menor
depreciacién de su moneda.

Por lo tanto, durante el periodo de LSAPI, hay efectos dife-
renciadosdelastasas deinteréssoberanasdependiendo delas
variables sustitutas de las vulnerabilidadesy fortalezas de di-
chas economias. Sin embargo, lasreacciones delosrendimien-
tos de bonos en torno alos dos primeros meses del proceso de
tapering son congruentes con el efecto indiscriminado de los
eventos previos en este proceso, aunque la diferenciaciéon de
los mercados poco a poco fue cobrando mas importancia (Sa-
hay etal., 2014). Asimismo, cuando el andlisis se realiz6 conlos
tipos de cambio, encontramos que el efectode lasalusionesala
tapering estuvo relacionado de modo significativo con algunos
fundamentos macroeconémicos. Por lo tanto, los resultados
con este activo son mas acordes con los de Mishra et al. (2014).

A continuacion, analizamos si hay otros efectos especificos
de AméricaLatinaademas delosregistrados porlas caracteris-
ticas de pais. Con este fin, repetimos la estimacién de la ecua-
ciéon 3, agregando un efecto de interaccion con una variable
ficticialatinoamericana (Lat) acadaunadelasvariables ante-
riores consideradas. La especificacién es:

Ay; =E, ,[Ay, ]+ BD; +yCC, , +5D;CC,_, +nLatD; +
+ALatCC,

it-1

+pLatD;CC, _, +¢,.
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EFECTO DE LOS PERIODOS DEL LSAP1 Y LA TAPERING TALK SOBRE LOS TIPOS
DE CAMBIO DE LAS EME Y SU RELACION CON LAS CARACTERISTICAS DE PAIS

Ay, =E, [Ayz’r ] + ﬁD; +yCC,

it=1

+8DICC, , +¢,

Periodo del LASP-1 Periodo de la tapering talk

Variable Variable Variable Variable
ficticia ficticia*CC ficticia ficticia*CC
(B) (%) (B) (%)

Variables macroeconomicas

PIB -1.124"> 0.097 1.828¢ -0.295¢

Inflacién -0.446 -0.062 0.897° 0.012

Deuda -0.590 -0.006 -0.026 0.021°

Condiciones del mercado
Tasa de referencia 0.157 -0.1252 0.679 0.104
CDS 0.567 -0.003 -0.075 0.007
Variables externas

Cuenta corriente a PIB -0.917¢ 0.054 0.949¢ -0.058

Reservas a PIB —-1.186¢ 0.013 1.500¢ -0.016"

Deuda externa a PIB 0.124 -0.033" 0.284 0.023°

Inversién de cartera a PIB -0.999> 0.031 1.160° 0.012

Posicién bancaria neta -1.018" 0.011 1.175¢ -0.004
a PIB

Desviacién del tipo -0.424 -0.024 1.316¢ 0.007
de cambio

Tipo de cambio real -0.669* -0.019 1.086¢ 0.016

Variables estructurales

Tamano del mercado -0.879" 0.001 1.145¢ -0.002*
(capitalizacién a PIB)

Integracién real -0.7722 0.012 0.759° 0.026
(exportaciones a EUA a
PIB)

Integracién financiera -0.547 -0.302 0.866¢ 0.269

(indice Chinn-Ito)

Notas: en este cuadro se presenta la serie de regresiones que agrupa los 25 sucesos de politica en las
20 EME. Cada renglén contiene los resultados de la regresion para una de las caracteristicas de paises
(cc) y el correspondiente periodo del evento. En el periodo del LSAP1, la fecha considerada es 16

de diciembre 2008. En el periodo de la tapering talk, la fecha es 19 de junio 2013. No se presentan los

coeficientes de caracteristicas generales del pais.®, "y  representan significancia en los niveles estandar
de confianza del 10%, el 5% y el 1%. Eit—l [Ayit ] representa la variacién esperada en la variable

dependiente en ausencia de choques. Este componente esperado se registra incluyendo los siguientes
controles (todos con fecha ¢-1): la variable dependiente rezagada, la variacién en el VIX, la variaciéon
en el rendimiento del bono soberano estadounidense a 10 afnos, la variacién en el indice S&P500 y los
efectos fijos de pais.
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Los resultados de la estimacién para la ecuacién 4 con los
rendimientossoberanos comovariable dependienteybajolos
eventos de LSAP] relevantes se muestran en el cuadro 7.” Como
enlaregresiéon anterior, encontramos interacciones negativas
ysignificativas de la variable ficticia con las caracteristicas de
paisy con el signo esperado para las mismas variables: infla-
cion, diferenciales de CDS, tasas de politica, reservasy cuenta
corriente. Pero lainteraccién entre el evento LSAP]1 y la varia-
ble ficticia Lat es apenas significativa para unos pocos casos.
Unresultado similar se obtiene paralaregresiéon con lavaria-
ble ficticia para los eventos de la tapering talk y la interaccién
con lavariable ficticia Lat.

Consideramos que los resultados de la regresién son una
evidenciadébilde un efectoindependiente proveniente de las
economiaslatinoamericanas, unavez que se toman en cuenta
las caracteristicas de pais paraexplicarlaheterogeneidad de las
EME al enfrentar choques de la politica monetaria de Estados
Unidos. Eseresultado de diseminacion esta acorde con la evi-
dencia débil encontrada paralasobrerreaccién del precio de
losactivoslatinoamericanos enlaseccién de estudio de evento.

3.2 Canales de transmision

En esta seccidn se estima un modelo sencillo para la trans-
mision de la politica monetaria no convencional de Estados
Unidos. Su propésito es analizar si la reaccién observada en
el precio de los activos de las economias emergentes en el es-
tudio de evento (segunda seccién) corresponde a la reacciéon
implicita en el modelo.

Empleamos la especificacién de Bowman et al. (2015), que
distingue el efecto de la politica monetaria por medio de los
rendimientos del bono soberano a 10 anos (AY;&) y los dife-

renciales de bonos corporativos de alto rendimiento (A Y,f;;s ):

7 La magnitud de los efectos es similar a la de los resultados ex-

puestos en el cuadro 5.
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EFECTO DE LA LSAP1 SOBRE LOS RENDIMIENTOS DE ECONOMIAS EMERGENTES
Y LATINOAMERICANAS DEPENDIENDO DE SUS CARACTERISTICAS DE PA{S

Ay, =E, [Ay,]+BD; +yCC, , +8D;CC, , +nLatD; + ALatCC,, , + pLatD}CC, , +¢,
Variable Variable Variable Variable ficticia
ficticia  ficticia*CC  ficticia *Lat *Lat*CC

(B) (9) (n) (p)

Variables macroeconomicas

PIB -0.092 -0.015 -0.034 0.026
Inflacién 0.253¢ -0.066¢ —-0.458 0.086*
Deuda -0.207° 0.001 0.419° -0.009°
Condiciones del mercado
Tasa de politica -0.007 -0.025" 0.378% -0.023
CDS 0.546¢ -0.002¢ -0.494 0.002
Variables externas
Cuenta corriente a PIB -0.186¢ 0.014° -0.360 -0.271°
Reservas a PIB —0.355¢ 0.006¢ -0.052 0.014
Deuda externa a PIB -0.171 -0.000 -0.226 0.014°
Inversion de cartera a PIB -0.190" 0.005 0.114 0.009
Posicién bancaria neta a PIB -0.192° 0.002 0.149 0.000
Desviacién del tipo -0.179° 0.003 0.1472 -0.008
de cambio
Tipo de cambio real -0.147° 0.002 0.099 0.002
Variables estructurales
Tamafo del mercado -0.177¢ 0.000 -0.090 0.005
(capitalizacién a PIB)
Integracién real -0.217¢ 0.017 0.209* -0.022
(exportaciones a EUA
a PIB)
Integracién financiera -0.154° -0.011 -0.069 0.137

(indice Chinn-Ito)

Notas: en este cuadro se presenta la serie de regresiones que agrupa los 25 eventos de politica en las 20
EME. Cada renglén contiene los resultados de regresién para una de las caracteristicas de paises (CC) y el
correspondiente periodo del evento. En el periodo del LSAP1, la fecha considerada es 16 de diciembre de
2008. No se presentan coeficientes de las caracteristicas generales de pais. *, " y “ representan significancia

en los niveles estindar de confianza del 10%, el 5% y el 1%. Eit—l [Ayit representa la variaciéon esperada

en la variable dependiente en ausencia de choques. Este componente esperado se registra incluyendo
los siguientes controles (todos con fecha ¢-1):1a variable dependiente rezagada, la variacién en el VIX, la

variacion en el rendimiento del bono soberano estadounidense a 10 anos, la variacién en el indice S&P500 y
los efectos fijos por pais.
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Us Us
Ay, =a; + Ay, (ﬂl +B,CC,, ., )* AY,, + (71 +7,CC,,, )* AYhyt +0Z, +¢,.
Asi, caracterizamos latransmisién de los choques monetarios
en Estados Unidos mediante el canal de tasas de interés (AY;;, ) y

el canal de riesgo (A Y, ) que se haencontrado paralaeconomia
estadounidense en el limite inferior de cero.® La especificacién
considera como las diferencias en los efectos de contagio inter-
nacionales pudieran depender delas caracteristicas de cada pais
(CC,_,), en consonanciaconlaevidencia presentadaenlasecciéon
previacercadelafechadelos eventos de politica. La especificacion
5 también incluye un conjunto de variables de control ( Z, ) para
explicarlavariacién enlos precios de activos de las EME: el indice
VIX, lavariacién en el indice de precios de productos basicos y la
variacién en las ganancias del indice S&P500. Las incluimos con-
temporaneamente porque creemos que no losafectalavariacion
en las variables financieras de los paises. Asimismo, la variable
dependiente rezagada se incluye para considerar el componente
de autocorrelacion. El modelo se estima con datos mensuales del
periodo entre octubre de 2008 y diciembre de 2014.
Losresultados delaestimacién, que incluye una caracteristica
de paisalavez pararendimientos, tipo de cambio e indice bursatil,
se consignan enlos cuadros 8,9y 10, respectivamente. Las desvia-
ciones estdndar de los coeficientes estimados se computan utili-
zando el método SUR con el fin de corregir la posible correlacion
transversaly temporal de los residuos. Informamos los coeficien-
tes de las interacciones de las caracteristicas de paises con las va-
riaciones tanto enlos rendimientos soberanos de Estados Unidos
y los bonos corporativos de alto rendimiento ( 8, y 7, ) y su valor
significativo. Mas adelante (cuadro 11) informamos los resulta-
dos de la estimacion conjunta para los rendimientos soberanos,

8 Mas precisamente, nos apegamos a Bowman et al. (2015), quienes

se basan en los resultados de Wright (2012), Rogers et al. (2014)
y Bowman et al. (2015) respecto a que los choques de la politica
monetaria de Estados Unidos tienen un efecto significativo en los
rendimientos de bonos soberanos y corporativos estadounidenses.
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incluyendo un conjunto de caracteristicas de pais con el poder
explicativo mas elevado.

En laregresion de panel de los rendimientos soberanos de
las EME (cuadro 8), lainflacién es la inica variable macroeco-
noémica con interacciones significativas. Los paises con una
inflacién mas alta experimentan una mayor reacciéon a las
fluctuaciones en las tasas soberanas de Estados Unidos y en
los diferenciales de bonos corporativos de alto rendimiento.
Perono encontramos un resultado similar para el coeficiente
de deuda publica ni para el crecimiento del PIB. Los agentes
parecen preocuparse mas por el rendimiento real de susinver-
siones, lo que talvez explicalasignificanciadelainflacién. Las
condiciones del mercado, medidas mediante un diferencial
de CDSaltoounatasade politicaelevada, también afectan po-
sitivamente la reaccion a las fluctuaciones en Estados Unidos
debidoaque pudieran estarrepresentando el riesgo financie-
ro. Lamayoriadelas ochovariables externas consideradasson
significativas. La cuenta corriente, las reservas, los flujos de
inversion de carterayla posiciéon bancariaacreedoranetason
medidas todas del fortalecimiento de la posicion externa del
paisy, por ende, reducen la variabilidad de las tasas ante los
choques en Estados Unidos. El coeficiente de deuda externa
a PIB no resulta ser significativo’y la deuda internacional en
circulacién parece tener un signo contrario al esperado. De
igual modo, la apreciacion real acumulativa del afio previo
refleja vulnerabilidad, pero causa una reduccién de las tasas
de interés-mas que un incremento-ante un choque externo.

% Ladeuda externade las empresas no financieras ha aumentado

después de la crisis financiera internacional en muchas EME. La
interaccién de esa variable en la regresién 4 fue significativa,
pero con signo contrario al esperado.

330 Monetaria, julio-diciembre de 2016



REACCION DE LOS RENDIMIENTOS DE MERCADOS EMERGENTES
A LAS VARIABLES FINANCIERAS DE ESTADOS UNIDOS

Ay, =a; + Ay, + (ﬁl +B,CC, ) *AY,, + (71 +7,CC; 4 ) *A Y/fﬁ +Z,+¢,
Diferencial
Rendimiento de alto
soberano de  rendimiento
EUA de EUA Ganancias
Variables de paises ( B ) (yz) en R?
Variables macroeconomicas
PIB -0.011 -0.003 0.07
Inflacién 0.126¢ 0.020¢ 4.65
Deuda a PIB 0.001 0.001° 0.12
Condiciones de mercado
Tasa de politica 0.151¢ 0.028¢ 6.27
CDS 0.004¢ 0.001¢ 6.32
Variables externas
Cuenta corriente a PIB -0.034¢ -0.010¢ 1.64
Reservas a PIB -0.008¢ -0.003¢ 1.67
Deuda externa a PIB -0.001 0.001 0.53
Inversién de cartera a PIB -0.038" -0.009" 0.44
Posicién bancaria neta a PIB -0.006¢ -0.002¢ 0.23
Desviacion del tipo de cambio 0.001 -0.001 0.15
Incremento del tipo de cambio real -0.021¢ -0.005¢ 0.83
Deuda internacional en circulacién -0.016° -0.011¢ 0.73
Variables estructurales
Tamano del mercado -0.033¢ -0.022¢ 0.68
(capitalizacién a PIB)
Integracién real -0.015° -0.001 0.16
(exportaciones a EUA a PIB)
Integracién financiera -0.039 -0.013 0.10

(indice Chinn-Ito)

Nota: Ay, eslavariacién de un mes en cada rendimiento de bonos soberanos de
las EME. %, " y © representan significancia en los niveles estindar de confianza del
10%, el 5% y el 1%, donde las desviaciones estindar se computan utilizando el
método SUR (PCSE) para controlar la posible correlacién transversal y temporal de

los residuos.
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Respecto a las tres variables estructurales consideradas,
encontramos que el tamano del mercado es significativo: un
tamano mas grandey, porlo tanto, un sistema financiero mas
liquido, reduce la reaccién de los rendimientos a un choque
financiero. También encontramos que la variable de integra-
ciénreal es marginalmente significativa.

En el cuadro 9 se presentan los resultados de la estimaciéon
paraelmodelo de datos de panel de tipos de cambio de las EME.
Un incremento en la tasa bilateral frente al délar representa
unadepreciaciéon delamonedaemergente. Llamalaatencion
queun gruposimilar delas caracteristicas de paisrespecto de
la ecuacion de los rendimientos afecta las fluctuaciones cam-
biarias de manera significativa. Una inflacién mas alta, tasas
de politica mas elevadas, diferenciales de CDS mas amplios,
reservas mas bajas, una cuenta corriente mads baja, flujos de
inversion de cartera mas reducidos, una posicién bancaria
acreedoramds bajay una capitalizacién de mercado mas baja
deprecian mas el tipo de cambio después de un aumento en
los rendimientos soberanos de Estados Unidos o en los dife-
renciales de altorendimiento. En el cuadro 10 se muestran los
resultados de la estimacién para las ganancias bursatiles en
las EME. La cantidad de caracteristicas de pais significativas
es menory el canal de riesgo, en este caso, desempefa un pa-
pelmdsimportante.

Realizamos algunos ejercicios de robustez para considerar
las variables nacionales, ademas de las internacionales, en la
regresion 5. Por ejemplo, cuando elvector Z, incluye latasade
politica, la tasa de inflacién y el crecimiento del producto de
los paises, las mismas caracteristicas de los paises se volvieron
significativas con excepcion del tamano del mercado.

Asimismo, unavez que cadaunade dichas caracteristicasse
introduce alaregresion de panel, no hay unavariable ficticia
Latam comun significativa que explique alguno de los movi-
mientos del precio delostresactivos.'” Eso refuerza el anterior

10 Estos resultados no se presentan para ahorrar espacio.

332 Monetaria, julio-diciembre de 2016



REACCION DEL TIPO DE CAMBIO DE MERCADOS EMERGENTES A LAS
VARIABLES FINANCIERAS DE ESTADOS UNIDOS

sovt

Ay, =a,; +6Ay,., (ﬁl +B,CC, ) *AY,) + (71 +7,CC, 4 ) *A YILI:/S +Z,+¢,

Diferencial
Rendimiento alto de
soberano de rendimiento
EUA de EUA Ganancias
Variables de paises (B,) (72) en R?
Variables macroeconomicas
PIB -0.051 -0.036° 0.17
Inflacién 0.278¢ 0.134¢ 1.74
Deuda a PIB -0.007 0.008¢ 0.38
Condiciones del mercado
Tasa de politica 0.218* 0.140¢ 1.80
CDS 0.006° 0.005¢ 2.19
Variables externas
Cuenta corriente a PIB -0.148¢ -0.103¢ 3.70
Reservas a PIB -0.043¢ -0.031¢ 4.53
Deuda externa a PIB 0.027 0.016¢ 1.50
Inversién de cartera a PIB -0.185 -0.055¢ 0.59
Posicién bancaria neta a PIB -0.025" -0.013¢ 0.50
Desviacién del tipo de cambio -0.005 0.001 -0.08
Incremento del tipo de cambio real -0.022 -0.022° 0.31
Deuda internacional en circulacién -0.163¢ —-0.105¢ 1.87
Variables estructurales
Tamano del mercado -0.341¢ -0.251¢ 2.13
(capitalizacién a PIB)
Integracién real -0.126¢ -0.054¢ 0.54
(exportaciones a EUA a PIB)
Integracién financiera 0.252 -0.032 0.13

(indice Chinn-Ito)

Nota: Ay, es la tasa de depreciacién de un mes de cada moneda emergente respecto al
délar. #, ' y < representan significancia en los niveles estandar de confianza del 10%, el 5%
y el 1%, donde las desviaciones estindar se computan utilizando el método SUR (PCSE)
para controlar la posible correlacién transversal y temporal de los residuos.
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REACCION DE LOS INDICES BURSATILES DE MERCADOS EMERGENTES A LAS
VARIABLES FINANCIERAS DE ESTADOS UNIDOS

Ay, =0, + 60y, (ﬂl +B,CC, ) * AY:Z?; + (71 +7,CC, ) *A th)f +Z,+¢,
Diferencial
Rendimiento de alto
soberano de rendimiento
EUA de EUA Ganancias
Variables de paises (B:) (72) en R?
Variables macroeconomicas
PIB -0.312 0.044 0.54
Inflacién -0.293 -0.048 0.16
Deuda a PIB 0.006 -0.017¢ 0.46
Condiciones del mercado
Tasa de politica -0.088 -0.020 0.02
CDS -0.006 -0.001 0.07
Variables externas
Cuenta corriente a PIB 0.091 0.013 0.05
Reservas a PIB 0.025 -0.003 0.15
Deuda externa a PIB -0.005 -0.022¢ 2.52
Inversion de cartera a PIB 0.193 -0.006 1.82
Posicién bancaria neta a PIB 0.001 -0.005 0.04
Desviacion del tipo de cambio -0.013 -0.002 0.87
Incremento del tipo de cambio real -0.060 -0.005 0.04
Deuda internacional en circulacién 0.046 -0.001 0.01
Variables estructurales
Tamano del mercado 0.000 —-0.000 0.03
(capitalizacién a PIB)
Integracién real 0.080 0.096¢ 0.56
(exportaciones a EUA a PIB)
Integracién financiera -0.391 -0.337¢ 0.49

(indice Chinn-Ito)

Nota: Ay;, esla ganancia de un mes de cada indice bursitil de las EME. ¢, "y ¢ representan
significancia en los niveles estandar de confianza del 10%, el 5% y 1%, donde las
desviaciones estdndar se computan utilizando el método SUR (PCSE) para controlar la
posible correlacion transversal y temporal de los residuos.
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analisis de sucesos especificos (QE1y tapering), donde no hubo
evidencia contundente de sensibilidad excesiva paralas eco-
nomiaslatinoamericanasalas perturbaciones monetarias en
Estados Unidos, unavez que se toman en cuentalos fundamen-
tos especificos de cada pais.

En el cuadro 11 se presenta una estimacién conjunta de las
variables especificas de cada pais paralos rendimientos sobe-
ranos de las EME." Con base en las ganancias en R* de la esti-
macién variable porvariable en el cuadro 8, la especificaciéon
multivariada consideralassiguientes caracteristicas: diferen-
cial de CDS para las condiciones del mercado, inflacién para
condiciones macroecondémicas, el coeficiente de reservas ofi-
ciales para condiciones externasyla capitalizaciéon de mercado
para condiciones estructurales. Las primeras tres estimacio-
nesson congruentes con las estimaciones univariadas previas:
unincremento en el diferencialde CDSyenlainflacién, ouna
disminucién enlasreservas, se relaciona con unamayor vulne-
rabilidad del pais. En contraste, el coeficiente de la capitaliza-
cion delmercado de valores se estima con un signo positivo, lo
que implica que las bolsas relativamente grandes exhiben re-
acciones masintensas alosanuncios de politicamonetaria en
Estados Unidos." Este resultado es congruente con la eviden-
cia mads especifica en torno al periodo de reduccion, cuando
a los inversionistas les resulté mas facil redistribuir su carte-
ra en las economias emergentes mas grandesy, por lo tanto,
experimentaron mayores reacciones del precio de los activos
(Eichengreen y Gupta, 2013). Cuando experimentamos con
otro conjunto de caracteristicas relevantes de paises, como la
cuenta corriente o la tasa de referencia, los resultados no va-
riaron mucho, pero el poder explicativo disminuyd.

"' La disponibilidad de los datos hace que el conjunto de paises
considerados enlaregresiéon conjunta (cuadro 11) difierade los
considerados en las regresiones con caracteristicas individuales
(cuadros 8 a 10).

12 Las estimaciones de la especificacién conjunta para los otros dos
precios de activos (no presentados) van en la misma direccién,
perolos coeficientes presentan un nivel de significancia mas bajo.
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ANALISIS MULTIVARIADO DE LA REACCION DE LOS RENDIMIENTOS
DE MERCADOS EMERGENTES A LAS VARIABLES FINANCIERAS

Ay, =, +6Ay, , + (ﬂl +B,CC, 4 ) *AY,o + (71 +7,CC,., ) *AY,)

Rendimiento soberano
de EUA

Diferencial de alto
rendimiento

Ganancias en R?

Rendimiento soberano
de EUA

Diferencial de alto
rendimiento

Ganancias en R?

Rendimiento soberano
de EUA

Diferencial de alto
rendimiento

Ganancias en R?

Rendimiento soberano
de EUA

Diferencial de alto
rendimiento

Ganancias en R?

DE ESTADOS UNIDOS

sout hyt + ZL + gil
Especificaciones
1 2 3 4
Inflacion
0.182¢ 0.135¢ 0.135¢ 0.118¢
0.028¢ 0.012° 0.011° 0.010*
7.39
CDS
0.002¢ 0.002¢ 0.002¢
0.001¢ 0.001¢ 0.001¢
9.08
Reservas
0.001 -0.007
-0.001 -0.001
9.26
Capitalizacion a PIB
0.073°
0.001
9.52

Nota: Ay, eslavariacién de un mes en el rendimiento del bono soberano de cada
EME. ?, "y ¢ representan significancia en los niveles estindar de confianza del 10%,
5% y 1%, donde las desviaciones estandar se computan utilizando el método SUR

(PCSE) para controlar la posible correlacién transversal y temporal de los residuos.

336

Monetaria, julio-diciembre de 2016



Esta estimacién multivariada es similaraunade Bowman et
al. (2015), aunque ellos consideraron un indice de vulnerabi-
lidad que estima un componente principal de un conjunto de
variables macroeconémicasy consideran el régimen cambia-
rio. No obstante, nuestras estimaciones exhiben dos diferen-
ciasimportantes: primero, ambos canales de transmisién, los
rendimientos soberanos y los diferenciales de bonos de alto
rendimiento, son relevantes para explicar la heterogeneidad
delosrendimientos delas EME; segundo, el poder explicativo
de las caracteristicas de paises consideradas en nuestra esti-
macién multivariada es mucho mas elevado que su indice de
vulnerabilidad.

A partir de los resultados de estimacién en el cuadro 11,
ahora podemos compararlareaccion observadadel paisalos
anuncios de politica monetaria en Estados Unidos con la res-
puesta implicita mediante el modelo estimado. La gréfica 3
muestrael promedioyunadesviacion estandar delareaccion
del modelo a una variacién en los rendimientos de los bonos
del Tesoro de Estados Unidos.'® Asi, tomando la versién mul-
tivariada de la ecuacién 5, calculamos la reaccién promedio
(B, +B,ECC,_,) de las tres caracteristicas de paises para cada
uno de los paises de los que tenemos datos y su desviacion es-
tandar conrespectoalaincertidumbre de los parametros. De
igualmodo, lagrafica3 muestralareaccion promediode cada
pais (también en relaciéon con Estados Unidos) utilizando las
variaciones de dos dias en el estudio de evento (cuadro 2).

¥ Unestudio de evento acercadel efecto de losanuncios de politica
monetaria en Estados Unidos sobre el diferencial de bonos de
alto rendimiento arrojé pocos eventos significativos. Este es el
motivo de que nos concentremos en la reaccién mediante los
rendimientos de bonos del Tesoro.
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RESPUESTA PROMEDIO DE LOS RENDIMIENTOS DE LAS EME
A LOS CAMBIOS DE LOS RENDIMIENTOS SOBERANOS DE EUA

25 -
.
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Nota: los rombos sefnalan la respuesta observada promedio (variaciéon a dos dias).
Los cuadrados y el area gris representan el promedio y los intervalos de confianza
(una desviacién estandar) de la respuesta de cada modelo de pais para el modelo
de datos de panel multivariados (cuadro 11, especificacién 3).

Encontramos gran variabilidad entre paises. No obstante,
paralamayoriade los incluidos en lamuestra, lareacciénala
politica estadounidense no harebasado lareaccion esperada
delos precios del modelo, unavez que se considera el parame-
trodeincertidumbre. Los inicos dos paises con unareaccién
observada mayor al limite superior de la banda de confianza
son Poloniay Brasil. Brasil resulta interesante como ejemplo
deuna EME grande con una cuentade capitales relativamente
abiertayun régimen cambiario flexible, donde las operacio-
nes de arbitraje de tasas de interés entre divisasy, por ende,
los flujos de capitales, han respondido con intensidad a las
politicas externas de expansion cuantitativa. La reaccion de
los otros paises latinoamericanos se encuentra dentro de las
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bandas del modelo o han tenido una respuesta nula, como se
observaen el casode Chile. Porlo tanto, laheterogeneidad ob-
servada entre las EME (incluidas las latinoamericanas) de los
contagios de los rendimientos soberanos de la politica mone-
tariano convencional de Estados Unidos puede explicarse en
gran medida mediante el modelo descrito.

Por ultimo, utilizamos el modelo 5 estimado para obtener
ciertainferenciaenrelacién conlanormalizaciénactualdela
politicamonetariaestadounidense. Lagrafica4 simulael cho-
que monetario que incrementaen 100 pblos bonos soberanos
estadounidenses frente aun choque que de modo simultaneo
aumenta en 100 pb los diferenciales de los bonos soberanosy
los de alto rendimiento. Tomamos el modelo estimado como
verdadero y ajustamos los valores paramétricos abstrayendo
cualquier incertidumbre del modelo. El ejercicio de simula-
cién consideralas caracteristicas de paises que se observaron
en diciembre de 2014. Hay dos resultados significativos. Pri-
mero, el canaldelatasadeinterés, representado porlasvaria-
ciones en el bono del Tesoro, es mds relevante que el canal de
riesgo representado por los diferenciales de alto rendimien-
to. Lareaccién promedio de los rendimientos de las EME es
64 pb, mediante el canal de tasas de interés, yde 72 pb cuando
agregamos el canal de riesgo. La magnitud del efecto de las
caracteristicas del pais en estasreaccionesno es despreciable:
elincremento de unadesviacion estandar en el CDS (92.4 pb),
la tasa de inflacién (2.9%) y la capitalizacion bursatil (258%)
implica un incremento en la reacciéon promedio de los rendi-
mientos de las EME de 28 pb, 37 pby 19 pb, respectivamente,
mientras que unincremento de unadesviacion estandar en el
coeficientereservasaPIB (28%) implicaunareducciénde 22 pb
enlareacciéon promedio del rendimiento delas EME. Segundo,
los paises con fundamentos econémicos mas débiles (Indone-
sia, Brasily Turquia) reaccionan con mayor intensidad que el
pais promedio, por lo que son mas vulnerables a los cambios
enlas condiciones monetarias de Estados Unidos. Otro grupo
de paises, como las economias de Europa oriental (Polonia,
Hungriayla Republica Checa) vinculadas mas estrechamen-
tealazonadel euro, combinan mejoresfundamentosy menor
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RESPUESTA DEL MODELO A UN AUMENTO EN LOS DIFERENCIALES
DE RENDIMIENTO SOBERANO Y DE ALTO RENDIMIENTO DE EUA,

DICIEMBRE DE 2014
China [ :
Malasia ——
Filipinas —
Indonesia e —
Hong Kong SAR ——
Polonia m Variaciéon de un pp
o ] en los bonos
Republica Checa | 1 soberanos de EUA
Tailandia m
Turquia s ™ Variacién de un pp
b en los bonos
Hungria ) soberanos y de alto
) : rendimiento de EUA
Corea ]
o] - Variacién promedio
Brasil — i —
Chile ——
Colombia E——
México e
Peru —
TTTTTT I T 1
-0.5 0 0.5 1.0 1.5 2.0

Nota: respuesta promedio de los paises a un aumento del rendimiento soberano de
EUA (barra gris claro) y de 100 puntos basicos en los diferenciales de redimiento
soberano y de alto rendimiento de EUA (barra gris oscuro). Se usa un modelo de datos
multivariado (cuadro 4, especificacién 3).

sensibilidad alos choques estadounidenses. Asimismo, elresto
de los paises latinoamericanos se ubican por encima del pro-
medio de EMEytambién muestran una mayor vulnerabilidad.
Estose debe al deteriororelativo de sus fundamentos financie-
rosymacroeconomicos al final del periodo de muestreo, por
el namero de choques (desaceleraciéon de la economia china,
caida del precio de los productos bdsicos y contraccién de las
condiciones financieras internacionales) que afecté mas alas
economias latinoamericanas.
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4. CONCLUSIONES

Enlas publicaciones empiricas se ha mostrado que las econo-
mias latinoamericanas son muy sensibles a los choques de la
politica monetaria estadounidense. Histéricamente, esto se
debe aunamayor dolarizacién de activosy pasivos, avinculos
financierosy comerciales mas estrechos con Estados Unidos,
y auna dependencia respecto del ciclo de los productos basi-
cos. Asimismo, después de la crisis financieray la puesta en
marchade politicas monetarias no convencionales en las eco-
nomiasavanzadas, América Latinafue unadelasregionesre-
ceptoras de grandes cantidades de capital. Ahora que el ciclo
monetario estadounidense estd empezando a cambiar, esim-
portante prever lareaccién del precio delosactivos conforme
alas particularidades de cada pais, en tanto esto pudiera ser
relevante para formular unarespuestaadecuada de politica.

Primero, analizamos si habia ocurrido un efecto significativo
delas medidas heterodoxas de politica monetaria en Estados
Unidossobre el precio delosactivos financieros de un conjun-
to de economias emergentes, incluidas cinco latinoamerica-
nas. Elanalisis delos eventos de politica mostré un efecto mads
significativo sobre el precio de los activos de las EME después
de la primera ronda de anuncios de la expansién cuantitati-
vaen 2008-2009yla tapering talk en 2013, en consonancia con
otrosresultados publicados previamente. También encontra-
mos que, en el caso de algunos eventos, las tasas y los tipos de
cambio latinoamericanos reaccionaron de manera excesiva.

Segundo, exploramos si los fundamentos desempenaban
un papel diferente, dependiendo de cada episodio, enlareac-
cién delaseconomias emergentesalos choquesde unapolitica
monetariano convencional en Estados Unidos. Encontramos
que, dependiendo del precio delos activos, ciertas caracteris-
ticas de paisessonrelevantes paraexplicarlaprimeraserie de
medidas no convencionales tomadas en 2008-2009 o la taper-
ingtalk en 2013.Y, enambos casos, encontramos pocaeviden-
ciade un efectoindependiente proveniente de las economias
latinoamericanas.
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Por aultimo, estimamos un modelo sencillo de la transmi-
si6n internacional de las condiciones financieras en Estados
Unidos que incluy6 las caracteristicas internas de los paises
para explicar las diferencias observadas entre paises. La tasa
de inflacién, el diferencial de CDS, el coeficiente de reservas
oficiales y la capitalizacion de mercado son las variables mads
significativas para medir la vulnerabilidad de las economias
emergentes, y las variaciones en la tasa de los bonos del Teso-
ro son un canal relevante para medir los efectos de contagio
de los choques financieros de Estados Unidos. En promedio,
lareaccion observadaal evento de politica monetariano con-
vencional de Estados Unidos se mantuvo dentro de lasbandas
del modelo estimado, incluidala de los paises latinoamerica-
nos de nuestra muestra, salvo Brasil.

En general, mostramos que la intensidad de lareaccién de
varios precios de activos financieros en economias emergentes
alosanunciosde politicamonetariaestadounidense depende
delos fundamentos macroeconémicos. En particular, encon-
tramos que un modelo compacto que incluye diferenciales de
CDS, coeficiente de reservas oficiales a PIB, tasa de inflaciéony
capitalizaciéon de mercado explica en gran medida la hetero-
geneidad entre paises en los contagios de la politica moneta-
ria estadounidense. Asimismo, aunque encontramos cierta
sobrerreaccion del precio de los activos latinoamericanos a
losanunciosrecientes de politicamonetaria estadounidense,
estareaccion diferenciada desaparece una vez que tomamos
en cuentalas caracteristicas particulares de cada pais. Alaluz
denuestrosresultados, el deterioro actual de losfundamentos
macroeconémicos en América Latina sugiere la vulnerabili-
dad particular de esas economias a la normalizacién previsi-
ble de la politica monetaria estadounidense.

Laevidencia provista por el efecto de las medidas de politi-
camonetaria estadounidense sobre el precio de losactivos de
las EME no consideré las respuestas de politica ni el régimen
cambiario de las respectivas economias. Estos son aspectos
relevantes que podrian considerarse para trabajos futuros.
Estos también deberian considerarlareaccién de otras varia-
bles del mercado financiero (bonos soberanos denominados
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en dodlares, bonos corporativos, flujos de capital, por nombrar algunos)
alasmedidas de politicamonetaria en Estados Unidos, con el fin de eva-
luar larobustez de los resultados sobre el efecto de contagio.

Anexo 1

Definiciones de las variables

Variables
dependientes Descripcion Fuente No disponibles
Rendimientos En moneda local Bloomberg'
soberanos
Tipos de Tipo de cambio bilateral con Datastream
cambio el ddlar
Precios Indice agregado Reuters
bursatiles
Caracteristicas
de paises Descripcion Fuente No disponibles
PIB Crecimiento interanual del PIB Estadisticas
nacionales, IFS,
OCDE
Inflacién Crecimiento interanual del IPC Estadisticas
nacionales, IFS
Deuda a PIB Deuda publica a PIB (%) Oxford Chile
Economics
Tasa de Tasa de interés oficial fijada Bancos China,
politica por el banco central centrales Singapur,
nacionales, IFS Taiwan
CDS Diferencial de CDS Datastream Sudafrica,
Singapur,
Taiwan, la India
Cuenta Saldo de cuenta corriente a Estadisticas
corriente PIB (%) nacionales, IFS,
(+): superavit, (—): déficit OCDE, Oxford
Economics
Reservas Activos de reservas a PIB (%) Estadisticas
nacionales,
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Deuda
externa

Inversion
de cartera

Posicion
bancaria neta

Desviacion
del tipo de
cambio

Incremento
del tipo de
cambio real

Capitalizaciéon

Indice
Chinn-Ito

Exportaciones

Deuda externa a PIB (%)

Flujos netos de capital a PIB

(%)

Activos foraneos menos pasivos
foraneos a PIB (%)

Desviacién con respecto al
tipo de cambio de equilibrio
(tomando como variable
sustituta una desviaciéon

con respecto al promedio
histérico) Un valor positivo
indica que la moneda nacional
estd sobrevaluada

Crecimiento del tipo de
cambio real el afio previo. Un
incremento es la apreciacién
de la moneda nacional.

Capitalizacion bursdtil a PIB

Indice de Chinn e Ito. Un
incremento en el valor implica

un mayor

grado de apertura de la cuenta

financiera.

Exportaciones de EUA A PIB (%)

Estadisticas
nacionales,
Oxford
Economics

Estadisticas
nacionales,
IFS, OCDE,

Datastream

Estadisticas
nacionales, IFS

JP Morgan

JP Morgan

Bloomberg

Sitio web de
Chinn e Ito

Estadisticas
nacionales,
FRED

Corea, las
Filipinas, Hong
Kong, Malasia,
Singapur,
Taiwan
Malasia, las
Filipinas, Hong
Kong, Singapur,
Taiwan

Corea, Malasia,
las Filipinas,
Hong Kong,
Polonia,
Singapur,
Taiwan

las Filipinas,
Hong Kong,
Malasia,
Singapur,
Taiwan

Taiwan

! Para Chile, la fuente es el Banco Central de Chile; para Brasil, De Pooter, M., P. Robitaille,
I. Walker y M. Zdinak, Are Long-term Inflation Expectations Well-anchored in Brazil, Chile and
Mexico?, Documentos de Discusién sobre Finanzas Internacionales, nam. 1098, Junta de

Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, 2014.
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Anexo 2

Resumen de estadisticas

Desviacion
Variable Obs. Media estandar ~ Minimo  Mdximo
Rendimientos 1,500 -0.04 0.50 -4.39 4.30
(variacién en un
mes)
Tipo de cambio 1,500 0.12 4.42 -14.02 26.69
(variacién en mes)
fndices bursatiles 1,500 0.77 6.39 -37.28 38.46
(variacién en un
mes)
Crecimiento 1,500 3.61 3.86 -14.74 18.86
del PIB
Inflacién 1,500 3.67 2.94 -9.48 16.22
Cuenta corriente 1,500 1.36 6.28 -9.55 24.18
a PIB
Indice Chinn-Ito 969 0.53 1.39 -1.18 2.42
Exportaciones a PIB 1,500 4.73 4.69 0.42 25.67
CDS 1,200 178.97 92.36 51.00 725.00
Tasa de politica 1,275 4.41 2.76 0.05 16.75
Capitalizacion 1,500 1.35 2.58 0.99 14.94
Deuda a PIB 1,500 44.11 22.00 3.79 106.65
Posicién bancaria 1,022 -0.33 21.25 -27.66 90.39
neta
Deuda externa 1,035 37.12 30.20 3.31 148.15
Inversiéon 1,023 2.19 3.27 -6.46 16.85
de cartera
Desviacién del tipo 1,080 7.78 18.86 -35.70 72.74
de cambio
Reservas 1,500 33.32 27.70 8.78 122.13
Incremento del tipo 1,500 -0.39 7.14 -30.00 30.90
de cambio real
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Bancos Centrales

Banca d’Italia
Banco de Espania
Banco de Portugal
Bangko Sentral ng Pilipinas
Bank of Canada

Banque de France

Deutsche Bundesbank (Alemania)

European Central Bank

Federal Reserve System
(Estados Unidos de América)

Sveriges Riksbank (Suecia)

Swiss National Bank

Otras instituciones

Banco Centroamericano
de Integracién Econémica

Banco Latinoamericano
de Comercio Exterior, S. A.

CAF-Banco de Desarrollo
de América Latina
Comisién Nacional de Bancos
y Seguros (Honduras)
Deutscher Genossenschafts-
und Raiffeisen- verband e.V.

Fondo Latinoamericano
de Reservas

Superintendencia de Bancos
(Republica Dominicana)

Superintendencia de Bancos
de Guatemala

Superintendencia de Bancos
de Panamd

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero
(ElSalvador)

Turks and Caicos Islands Financial Services
Commission
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