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RESUMENES DE TRABAJOS

ANATOMIA DE LOS BOOMS CREDITICIOS Y SU FIN
Enrique G. Mendoza / Marco E. Terrones

¢ Cudles son las principales caracteristicas de las bonanzas o booms crediticios y sus efectos sobre
las fluctuaciones macroeconomicas? Este articulo responde esta pregunta aplicando un método que
propusimos en un trabajo anterior para identificar y medir bonanzas crediticias con datos de 61 economias
—industrializadas y emergentes— para el periodo 1960-2010. En total identificamos 70 booms
crediticios, mitad en economias emergentes y la otra mitad en las economias industrializadas. El analisis
de estos episodios muestra que hay una relacion sistematica entre boom crediticio y las fluctuaciones de
produccion y absorcion, los movimientos en los precios de activos y tipos de cambio reales, y los flujos
de capital y movimientos en la balanza en cuenta corriente. Los booms crediticios estan sincronizados
internacionalmente y presentan tres similitudes sorprendentes entre economias industrializadas y
emergentes: (1) tienen la misma duracién y magnitud, cuando se normaliza el boom por la variabilidad
ciclica del crédito; (2) a menudo son seguidos, con similar frecuencia, de crisis bancaria, crisis cambiarias
y reversiones stbitas de flujos externos de capital; y (3) son precedidos de entrada fuerte de capitales,
ganancias de productividad total de factores y reformas financieras. Adicionalmente son mas comunes
en contextos de tipo de cambio administrado que flexible.

ADAPTACION DE POLITICAS MACROPRUDENCIALES
A LAS CONDICIONES GLOBALES DE LIQUIDEZ
Hyun Song Shin

El articulo esboza un enfoque de politica macroprudencial para economias emergentes y abiertas, que
subraya el rol de la administracion de los balances bancarios como el principal determinante de las primas
por riesgo, de los flujos de capital y de la vulnerabilidad a reversiones repentinas en las condiciones
globales de liquidez. Se argumenta a favor de la supervision de los “pasivos no esenciales” de la banca
como indicador de las condiciones de crédito y de la vulnerabilidad potencial del sistema financiero frente
a un shock. Se presenta una taxonomia de herramientas macroprudenciales desde las mas ortodoxas que
regulan el capital bancario hasta las novedosas herramientas “del lado de los pasivos”, tales como el
gravamen a las obligaciones no esenciales recientemente introducidas en Corea del Sur.

CONTROLES DE CAPITAL Y POLITICA CAMBIARIA
Marcel Fratzscher

El andlisis empirico de este estudio sugiere que un objetivo de politica cambiaria y el temor de un
sobrecalentamiento de la economia nacional han sido los dos motivos mas importantes para la (re)
introduccion y persistencia de los controles de capital de la Ultima década. Los controles de capital se
asocian estrechamente con un tipo de cambio significativamente subvaluado. También parecen estar menos
motivados por una preocupacion sobre la volatilidad del mercado financiero o flujos de capital inconstantes,
sino mas bien para evitar que los capitales provoquen un sobrecalentamiento de la economia, en la forma
de alto crecimiento del crédito, de la inflacion o de la volatilidad del producto. Mds aun, los paises con altas
restricciones o activamente imponiendo controles al capital tienden a tener un régimen de tipo de cambio
fijo y una politica monetaria sin meta de inflacién, ademés de un mercado financiero poco profundo. Esta
evidencia es coherente con un uso de los controles de capital con el fin —al menos parcial— de compensar
la ausencia de politicas macroeconémicas prudenciales y auténomas y de mecanismos de ajuste eficaces
para hacer frente a los flujos de capital.
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ABSTRACTS

AN ANATOMY OF CREDIT BOOMS AND THEIR DEMISE
Enrique G. Mendoza / Marco E. Terrones

What are the stylized facts that characterize the dynamics of credit booms and the associated fluctuations
in macro-economic aggregates? This paper answers this question by applying a method proposed in our
earlier work for measuring and identifying credit booms to data for 61 emerging and industrial countries
over the 1960-2010 period. We identify 70 credit boom events, half of them in each group of countries.
Event analysis shows a systematic relationship between credit booms and a boom-bust cycle in production
and absorption, asset prices, real exchange rates, capital inflows, and external deficits. Credit booms are
synchronized internationally and show three striking similarities in industrial and emerging economies:
(1) credit booms are similar in duration and magnitude, normalized by the cyclical variability of credit;
(2) banking crises, currency crises or sudden stops often follow credit booms, and they do so at similar
frequencies in industrial and emerging economies; and (3) credit booms often follow surges in capital
inflows, gains in total factor productivity, and financial reforms, and are far more common with managed
than flexible exchange rates.

ADAPTING MACROPRUDENTIAL POLICIES TO GLOBAL LIQUIDITY CONDITIONS
Hyun Song Shin

This paper outlines an approach to macroprudential policy for open emerging economies that emphasizes
banking sector balance sheet management as the key driver of risk premiums, capital flows and
vulnerabilities to sudden reversals in global liquidity conditions. It argues for the usefulness of monitoring
the “non-core liabilities” of the banking sector as a signal of lending standards and potential vulnerability
of the financial system to shocks. The paper presents a taxonomy of macroprudential tools, ranging from
orthodox tools of bank capital regulation to more novel “liabilities-side” tools, such as the levy on non-
core liabilities recently introduced by the South Korean Republic.

CAPITAL CONTROLS AND FOREIGN EXCHANGE POLICY
Marcel Fratzscher

The empirical analysis of the paper suggests that an FX policy objective and concerns about an overheating
of the domestic economy have been the two main motives for the (re)introduction and persistence of capital
controls over the past decade. Capital controls are strongly associated with countries having significantly
undervalued exchange rates. Capital controls also appear to be less motivated by worries about financial
market volatility or fickle capital flows per se, but rather by concerns about capital inflows triggering
an overheating of the economy—in the form of high credit growth, rising inflation and output volatility.
Moreover, countries with a high level of capital controls, and those actively implementing controls, tend
to be those that have fixed exchange rate regimes, a non-IT monetary policy regime and shallow financial
markets. This evidence is consistent with capital controls being used, at least in part, to compensate for
the absence of autonomous macroeconomic and prudential policies and effective adjustment mechanisms
for dealing with capital flows.
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I. INTRODUCCION

Hay abundante evidencia de que los episodios en los que el crédito del sistema financiero al sector
privado aumenta muy por encima de su tendencia de largo plazo —Ias llamadas bonanzas o
booms crediticios— estan asociados con periodos de turbulencia econémica. A pesar de esto, los
esfuerzos por desarrollar una metodologia que identificara estas bonanzas crediticias y caracterizara
las fluctuaciones economicas que traen consigo han producido resultados inconclusos (véase,
por ejemplo, Gourinchas et al., 2001). Ademas, poco se conocia sobre el nexo entre un boom
crediticio generalizado y las condiciones financieras de las empresas y entidades bancarias, o si las
caracteristicas de estos booms eran diferentes entre las economias industrializadas y emergentes.
Esta situacion comenzo a cambiar en los Ultimos cinco afios con el desarrollo de varios estudios sobre
bonanzas crediticias. En particular, en Mendoza y Terrones (2008) propusimos una metodologia
nueva para identificar y medir las bonanzas crediticias. Esta metodologia nos permitia también
caracterizar las fluctuaciones macroeconémicas y microecondmicas asociadas con estos booms.

El método que propusimos pertenece a la familia del “método de umbrales”. Este método nos
permite separar, en primer lugar, el crédito real per capita de cada pais entre sus componentes
ciclicos y tendenciales. Con esta informacion se puede identificar luego los episodios de boom
crediticio, los cuales estan definidos como aquellos episodios en los cuales el crédito excede
su tendencia de largo plazo por mas de un determinado umbral. Este umbral est& definido
a la vez en términos de la probabilidad de ocurrencia de estos eventos. Esta probabilidad es
cercana a cero debido a que estos eventos son raros. La duracion del boom crediticio se define
también por un umbral “inicial” y otro “final” los cuales son fijados a priori. Una caracteristica
importante de este método es que los umbrales son proporcionales a la desviacién estandar
del componente ciclico de crédito de cada pais. En consecuencia, un boom crediticio refleja
una expansion crediticia ciclica “anormalmente grande” especifica a cada pafs donde ocurre.

En este estudio aplicamos el método de Mendoza y Terrones (2008) para examinar las bonanzas
crediticias observadas en 61 paises (21 industrializados (P1) y 40 emergentes (EE) durante el
periodo 1960-2010. En total encontramos 70 booms crediticios, la mitad de ellos en paises
industrializados y la otra mitad en economias emergentes. Mas de un quinto de estos eventos

" Este articulo fue preparado para la Decimoquinta Conferencia Anual del Banco Central de Chile. Agradecemos al comentarista
Luis Felipe Céspedes por sus agudas observaciones y sugerencias, y a los organizadores por su gentil invitacion y hospitalidad.
Estamos en deuda con muchos participantes de esta conferencia por sus comentarios y sugerencias, particularmente David
Altig y José de Gregorio. Agradecemos también a Stijn Claessens, Jorg Decressin, Ayhan Kose y Carmen Reinhart por sus
comentarios. Las opiniones expresadas en él son las de los autores y no representan necesariamente las del FMI, su Directorio
Ejecutivo o su Administracion.

" University of Maryland y NBER. E-mail: mendoza@econ.bsos.umd.edu

""" Fondo Monetario Internacional. E-mail mterrones@imf.org
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se dieron entre 2007-2010, el periodo de la crisis financiera global." Una vez identificadas las
bonanzas crediticias, tomamos los afios de las cimas ciclicas de estos booms y construimos
para cada evento ventanas de siete afios centradas en estas fechas. Luego examinamos la
dinédmica de los diversos agregados macroecondmicos en las fases ascendente (3 afios antes
de la cima) y descendente (3 afios después de la cima) de cada boom. Este ejercicio es similar
al que desarrollamos en nuestro estudio del 2008, aunque la inclusién del periodo 2007-
2010 es una modificacion sumamente importante, ya que incorpora evidencia de los booms
crediticios que se desplomaron con la crisis financiera global del afio 2008.

Los resultados muestran que las bonanzas crediticias se asocian a periodos de expansion
econdmica, subidas fuertes en los precios de acciones y viviendas, una apreciacion del tipo de
cambio real y un deterioro del déficit en cuenta corriente externo durante la fase ascendente.
Una dindmica opuesta se observa en la fase descendente del boom crediticio. Ademés, estas
bonanzas crediticias tienden a estar sincronizados internacionalmente y ocurren alrededor de
“grandes eventos” internacionales, como la crisis de deuda externa de los ochenta, la crisis
del Sistema Monetario Europeo (ERM) de 1992, las reversiones stbitas de flujos externos de
capital en los noventa, y la crisis financiera global del 2008. Finalmente, al dividir la muestra
de bonanzas crediticias entre aquellos casos con y sin crisis financiera, encontramos que hay
mas booms crediticios en el grupo con crisis.

Una diferencia importante de los resultados de este estudio con aquellos reportados en nuestro
estudio del afio 2008 es que, al incorporar informacion de las bonanzas crediticias mas recientes,
encontramos bastantes similitudes entre los booms crediticios de los pafses industrializados y
emergentes. Este resultado contrasta con los reportados en Mendoza y Terrones (2008) donde
encontramos importantes diferencias en la magnitud de las bonanzas crediticias, la profundidad
de las fluctuaciones macro asociadas con estas bonanzas , y la probabilidad de que se observe
una crisis bancaria o cambiaria asociada con un boom crediticio en estos dos grupos de paises.

Los booms crediticios en los paises industrializados y emergentes se parecen en tres aspectos
importantes. Primero, a pesar de que los booms son mas pronunciados en las EE en términos
absolutos (donde la cima ciclica del crédito real per capita supera en cerca de 30% la tendencia
en la mediana de todas las bonanzas de crédito de EE, frente al 12% de paises industrializados),
en términos relativos (esto es, normalizando por la desviacion estandar ciclica del crédito de cada
pais) los booms crediticios en estos dos grupos de paises son muy parecidos en tamafio. La cima
normalizada de las bonanzas crediticias equivale a unas 2 desviaciones estandares en las EE y a
2.1 para los PI. Algo similar ocurre cuando se examinan las fluctuaciones de los diversos agregados
macroeconémicos durante los booms. Estas fluctuaciones son mas fuertes en las EE, pero como las
EE también tienen desviaciones estandares ciclicas mayores en estas variables, las fluctuaciones
normalizadas asociadas con las bonanzas crediticias son de una magnitud muy parecida.”

La segunda similitud es que, si bien no toda bonanza crediticia termina en crisis, su cima a
menudo viene sequida de una crisis bancaria, una crisis cambiaria o una reversion subita de

" En comparacién, en Mendoza y Terrones (2008) contabamos con datos de 49 paises para el periodo 1960-2006, y

encontramos 21 eventos en Pl y 28 en EE.

? Mendoza (1995) documenta un resultado similar para indicadores requlares del ciclo econémico en una muestra de 23
paises en desarrollo y 7 industrializados. Las desviaciones estandares de los componentes ciclicos de los agregados macro
son significativamente mayores en las EE que en los PI, pero al normalizar por la desviacion estdndar de los términos de
intercambio, la variabilidad de las variables macro se asemeja en todos los paises.
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los flujos de capital, cuya frecuencia es casi la misma para paises emergentes e industrializados
(entre 20y 25% para una crisis bancaria o cambiaria, 14% para una reversion stbita de flujos
externos de capital). Este resultado es muy diferente del reportado en nuestro estudio anterior,
porque al no incluir informacion sobre los auges y caidas recientes, observamos una frecuencia
de 9% de que un boom crediticio esté asociado con una crisis bancaria en las EE y de 0% en los
PI, similarmente observamos una frecuencia de 14% de que una crisis cambiaria esté asociada
con un boom crediticio en las EE y de 31% en los PI. Claramente, la inclusién del periodo 1997-
2010 nos pinta un panorama distinto respecto de la asociacion entre los booms crediticios y las
crisis financieras. En particular, no hay ninguna diferencia fundamental respecto de la incidencia
de crisis bancaria y cambiaria ni con las reversiones stbitas de capital asociadas con un boom
crediticio tanto en las economias emergentes como en las industrializadas.

La tercera similitud tiene que ver con los factores que pueden actuar como detonantes de
las bonanzas crediticias. En particular, las fuertes entradas de capital, las ganancias de
productividad total de factores (PTF), las reformas al sistema financiero, y el manejo del
sistema del tipo de cambio han jugado un rol importante tanto en los paises industrializados
como en los emergentes. Dicho esto hay algunas diferencias cuantitativas importantes entre
ambos grupos de paises, por ejemplo, la frecuencia de los booms crediticios en las EE cuando
vienen precedidas de fuertes entradas de capital es de 47% (comparada con 33% en los PI)
y cuando vienen precedidas de reformas financieras es de 30% (frente a 22% en los PI). En
contraste, la frecuencia de los booms crediticios que estan precedidos por ganancias de PTF
es de 42% en los PI (20% las EE). El mensaje general de estos ejercicios es que estos tres
factores anteceden a la cima ciclica de una bonanza crediticia con una frecuencia de entre 20
y 50%. Mas aun, las bonanzas crediticias en paises tanto industrializados como emergentes
son mucho mas frecuentes en presencia de un tipo de cambio fijo o administrado (con una
frecuencia cercana a 67% en todos los paises), que en un régimen de flotacion limpia o sucia
(en el que la frecuencia va de 3 a 20%).

Nuestro estudio esta relacionado con la literatura empirica que utiliza métodos de umbrales
para identificar booms de variables macroeconémicas, El analisis de Montiel (2001), sobre los
booms del consumo, fue uno de los primeros estudios en este campo. Por su lado, Gourinchas et
al. (2001) introdujeron los métodos de umbrales al analisis de los booms crediticios, sequidos
por varios otros, como Cottarelli et al. (2003), Fondo Monetario Internacional (2004), Hilberts
et al. (2005), y Ottens et al. (2005).> Los métodos de umbrales se han utilizado ampliamente en
estudios sobre reversiones subitas y el ciclo de auge y caida de los flujos de capital. Reinhart
y Reinhart (2009) revisan esta literatura y examinan la dindmica macroeconémica asociada
con la abundancia sorpresiva de capitales externos en varios pafses. En linea con nuestros
resultados, estos autores encuentran que hay una asociacion entre fuertes entradas de capital
y expansion econdmica, y también, auges de crédito y de precios de activos.

Antes de que nuestro documento del afio 2008 introdujera una nueva metodologia para
identificar y medir las bonanzas crediticias, la préactica habitual de los estudios empiricos
sobre este topico era utilizar el método propuesto por Gourinchas et al. (2001). Cabe sefialar
tres diferencias importantes entre estos dos métodos: (1) nosotros utilizamos el crédito per

® Hay otros estudios que analizan los nexos entre las variables de crédito y macro sin medir las bonanzas crediticias (por

ej., Collyns y Senhadiji, 2002, Borio et al., 2001, Kraft y Jankov, 2005).
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capita en lugar de la razon credito/PIB como la medida relevante de crédito; (2) nosotros
calculamos la tendencia del crédito utilizando el filtro de Hodrick-Prescott (HP) en su forma
estandar, no la “tendencia HP expandida”*, y (3) nosotros utilizamos umbrales que dependen
de la variabilidad ciclica del crédito en cada pais, no un umbral comin para todos los paises.’

Estas diferencias en los métodos tienen implicaciones importantes. Como mostramos en
Mendoza y Terrones (2008), al estudiar los booms crediticios en Chile, encontramos que el
método de Gourinchas et al. (2001) no es robusto a la elecciéon de medida de crédito, y que
trata cada observacién como parte de la tendencia (esto es asi porque se modela la tendencia
de largo plazo del crédito como una aproximacion suavizada y rezagada de los verdaderos
datos). Més generalmente, los dos métodos producen predicciones sumamente distintas
sobre la asociacion entre variables macro y bonanzas crediticias. En particular, encontramos
que el producto, el consumo y la inversion superan significativamente la tendencia durante
la fase expansiva del boom crediticio, y caen bajo la tendencia durante la fase contractiva.
En contraste, ellos encuentran evidencia débil de ciclos en el producto y en la absorcién
asociada a las bonanzas crediticias. Nosotros también encontramos un nexo claro entre boom
crediticio y crisis financiera, en tanto ellos encuentran que la probabilidad de crisis financiera
no aumenta en forma notoria en presencia de una bonanza crediticia.

Nuestro trabajo también esta relacionado con el anélisis de los canales de transmision del
crédito en crisis gemelas bancaria y cambiaria realizado por Tornell y Westermann (2005).°
Ellos documentan el hecho de que estas crisis gemelas vienen precedidas por alzas en el
ratio crédito/PIB, aumentos en la produccion de no transables relativo a los transables, y
apreciaciones del tipo de cambio real, sequidas de caidas en todas estas variables. Estos
autores utilizan ademas, la Encuesta Econémica Empresarial del Banco Mundial (WBES) para
documentar asimetrias en el acceso a los mercados de crédito por parte de empresas de los
sectores transable y no transable. En este estudio también examinamos las diferencias en la
produccion de los sectores transables y no transables, pero nuestro enfoque difiere en que
nosotros examinamos esta dindmica condicionandola a episodios de boom crediticio, no a
que se trate de un evento de crisis gemelas.

Nuestro analisis estadistico de la conexion entre bonanza crediticia, entradas de capital,
reformas financieras y aumentos de la PTF se basan en estudios teoricos y empiricos sobre
los factores que provocan los booms crediticios. Entre ellos se cuentan teorias segln las
cuales una expansion excesiva del crédito se debe a un comportamiento de manada de los
bancos (Kindleberger, 2000); a problemas de informacion que generan politicas de crédito
interdependientes entre los bancos (Rajan, 1994; Gorton y He, 2008); a una subestimacion
de los riesgos (Boz y Mendoza, 2011; Borio et al., 2001) y a una reduccion en los estandares
del crédito (Dell’Ariccia y Marquez, 2006); a la presencia de garantias estatales explicitas o
implicitas (Corsetti et al., 1999), 0 a un compromiso limitado de los deudores (Lorenzoni, 2005).
Similarmente, nuestro anélisis del nexo entre bonanza crediticia y actividad macroeconémica se

4

Véase Mendoza y Terrones (2008) para detalles.

Nuestro estudio difiere también en que nosotros examinamos bonanzas crediticias en paises industrializados, y
estudiamos las diferencias en las dindmicas de los sectores transable y no transable.

¢ Tornell y Westermann (2005) también analizan en qué medida las imperfecciones del mercado financiero influyen en el
ciclo de los paises de ingresos medios en tiempos de calma. Véase también Scheneider y Tornell (2004).

5
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apoya también en la literatura de modelos del ciclo econémico que incorporan “aceleradores
financieros”, esto es, factores que amplifican los shocks a los precios de activos y a los
precios relativos de bienes a través de efectos de hoja de balance (ver, entre otros, Fisher,
1933; Bernanke y Gertler, 1989; Bernanke et al., 1999; Kiyotaki y Moore, 1997; Mendoza,
2005; Mendoza, 2010).

El resto de este estudio esta organizado como sigue: en la seccién Il se describe e implementa
el método para identificar bonanzas de credito y se analizan las principales caracteristicas de
estas bonanzas en economias industrializadas y emergentes. La seccién Il estudia la dindmica
de los componentes ciclicos de los agregados macroeconémicos durante los booms crediticios,
y la seccion IV concluye.

1. Metodologia

Una bonanza o boom crediticio es un episodio durante el cual el crédito al sector privado
aumenta mucho mas de lo que es tipico durante la fase expansiva de un ciclo econémico. En
Mendoza y Terrones (2008) formalizamos esta definicion de la siguiente manera. Sea /; la
desviacion respecto de la tendencia de largo plazo del logaritmo del crédito real per capita
del pais i, en el periodo t, y o(/) es la desviacion estandar de este componente ciclico. La
tendencia de largo plazo del crédito se calcula utilizando el filtro de Hodrick-Prescott (HP),
con un parametro de suavizamiento de 100, lo tipico para datos anuales. Entonces se dice
que el pais i experimentd un boom crediticio cuando podemos identificar uno o mas periodos
contiguos en los que se cumple la condicion I, > ¢o(/), donde ¢ es el umbral del boom. Es
decir, durante una bonanza, las desviaciones del crédito respecto de su tendencia exceden la
expansion ciclica tipica del crédito por un factor de ¢ o mas. Para reflejar el hecho de que los
booms crediticios son fenémenos muy raros, fijamos el valor de referencia de ¢ en 1.65. Este
valor corresponde a una probabilidad de 5% asociada con la cola de la distribucién normal
estandarizada, la cual satisface Prob(/, / o(l) > 1.65) = 0.05. También realizamos analisis
de sensibilidad para ¢ = 1.5y ¢ = 2, y confirmamos que nuestros resultados principales
son robustos independientemente del valor de ¢.

La cima ciclica de la bonanza crediticia (t) corresponde al periodo donde se observa la maxima
diferencia entre I; y ¢o(l), este periodo es seleccionado del conjunto de fechas contiguas
que satisfacen la condicion de bonanza crediticia. Dado t, la fecha de inicio de la bonanza
crediticia t*es tal que t* < t y |l — @&’a(l)] es el menor valor posible. Similarmente, la fecha
del fin de la bonanza crediticia t° es tal que t® > t y |l — ¢°o(l)] es el menor valor posible.
En este estudio utilizamos como valores de referencia los siguientes umbrales ¢° = ¢° = 1.
Para determinar la robustez de los resultados también usamos otros umbrales, incluyendo 0,
0.5y 0.75.% Una vez que se establecen las fechas de inicio y de fin, la duracién de la bonanza
crediticia viene dada por la diferencia t°— ',

7 Estas condiciones del umbral se ponen para minimizar los valores absolutos de las diferencias de I,.en relacion con objetivos

porque los datos son discretos, por lo que en general I, no refleja los objetivos con igualdad.
¢ Utilizamos umbrales tales que ¢ =¢° < ¢, pero obsérvese que en principio ¢° y ¢° podrian diferir, y uno o ambos
podrian ser iguales a ¢.
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2. Episodios de bonanza crediticia y caracteristicas principales

En este estudio utilizamos datos de crédito del sistema financiero al sector privado no
financiero, obtenidos de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario
Internacional, para una muestra de 61 paises, 21 industrializados y 40 emergentes (ver listado
en apéndice a) durante el periodo 1960-2010. El crédito es calculado como la suma del crédito
bancario al sector privado (EF/, linea 22d) y, cuando la informacion esté disponible para todo
el periodo de analisis, el credito de otras entidades financieras al sector privado (EF, linea
42d). El crédito real per capita se calcula como el ratio del crédito nominal per capita de
fines de afio y el correspondiente indice de precios al consumidor. Las fuentes de datos para
estas y todas las demas variables utilizadas en este articulo se presentan en el apéndice b.

En total identificamos 70 booms crediticios, 35 en paises industrializados y 35 en emergentes,
durante el periodo 1970-2010.° El grafico 1 sintetiza estas bonanzas crediticias mostrando
la media y la mediana de los componentes ciclicos del crédito real per capita en ventanas
de siete afios centradas en la cima de las bonanzas crediticias en los dos grupos de paises.
Estos graficos muestran que, en términos absolutos, los booms son mas pronunciados en
las economias emergentes que en las industrializadas. En la cima del boom, la expansién
promedio del crédito real per capita super6 la tendencia en cerca de 30% en las EE, el doble
que en los PI. Sin embargo, normalizados por la desviacion estandar del componente ciclico
del crédito en cada pais, estas expansiones del crédito en ambos grupos de paises muestran
una distribucion similar, con medianas de 2.0y 2.1 para Pl y EE, respectivamente (gréfico 2).
Por lo tanto, la magnitud de las bonanzas crediticias normalizadas por su variabilidad no
presenta diferencias significativas entre economias emergentes e industrializadas.

Grafico 1

Booms crediticios: Ventanas de siete ainos

(desviaciones del crédito real per capita respecto de tendencia HP)

A. Paises industrializados B. Economias emergentes
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Fuente: Ver apéndice B.

° También hay una economia emergente (Hong Kong) identificada como viviendo una bonanza crediticia el afio 2010, el dltimo del

periodo muestral. Lo excluimos del analisis de eventos porque el episodio no ha concluido (no ha cruzado el umbral final todavia).
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Grafico 2

Booms crediticios relativos

(desviacion ciclica de credito en la cima de la bonanza crediticia,
como ratio de la desviacion estandar del crédito)
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Fuente: Ver apéndice B.
a. Bonanzas crediticias en curso en barra verde.

El cuadro 1 muestra la duracion de las bonanzas crediticias para distintos umbrales de
inicio y fin, y la magnitud de las respectivas fases ascendente y descendente. En general,
los resultados que se basan en las medianas, sugieren que las bonanzas crediticias en las
economias emergentes e industrializadas tienen similar duracion, entre tres y seis afios, y
que la proporcién de tiempo en las fases ascendente y descendente, cuando se fijan los
umbrales de duracion en 1, es casi la misma. Sin embargo, si usamos medias en lugar de
medianas, encontramos que las economias emergentes parecen tener episodios de bonanza
crediticia mas largas y mas asimétricas.



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 15, N°2 | AGOSTO 2012

Cuadro 1

Boom crediticio: Duracion

o Economias emergentes Paises industrializados

mbral —m————————————————

Inicial Proporcion de fase Proporcion de fase
Final Duracion Ascendente Descendente DINELL Ascendente Descendente

A. Media

0.00 5.60 0.45 0.37 5.64 0.39 0.43

0.25 4.86 0.46 0.34 4.92 0.38 0.42

0.50 4.40 0.41 0.36 436 0.35 0.42

0.75 3.63 0.35 0.37 3.89 0.34 0.41

1.00 5.60 0.45 0.37 3.44 0.30 0.41

B. Mediana

0.00 6.00 0.50 0.33 5.50 0.36 0.45

0.25 5.00 0.40 0.20 5.00 0.40 0.40

0.50 5.00 0.20 0.20 4.00 0.25 0.50

0.75 4.00 0.25 0.25 4.00 0.25 0.50

1.00 3.00 0.33 0.33 3.00 0.33 0.33

Fuente: Ver apéndice B.

Grafico 3

Frecuencia de booms crediticios®
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Fuente: Ver apéndice B.
a. Bonanzas crediticias en curso en barra verde.

Las bonanzas crediticias tienden a agruparse geograficamente y no se limitan a una region
especifica: 40% de los booms identificados en las economias emergentes sucedieron en
Asia Oriental, y 32% en América Latina. Andlogamente, 33% de los booms en las economias
industrializadas se observaron en el G-7, y 18% en los paises nérdicos (Dinamarca, Finlandia,
Noruega y Suecia). Ademas, los booms crediticios tienden a sincronizarse internacionalmente
(gréfico 3) y a ocurrir alrededor de grandes eventos como el colapso de Bretton Woods a inicios
de los setenta, el boom de los petroddlares en el preludio de la crisis de deuda de los ochenta,

11



BANCO CENTRAL DE CHILE

la crisis de los pafses nordicos y la crisis del Sistema Monetario Europeo (ERM) a comienzos
de los noventa, las reversiones subitas flujos externos de capital de los noventa y la reciente
crisis financiera global. Es interesante observar que, quitando la crisis reciente, el grafico
habria sugerido —equivocadamente—que la frecuencia de las bonanzas crediticias en paises
industrializados ha disminuido a través del tiempo. Al incorporar la turbulencia financiera de los
ultimos afios, sin embargo, queda claro que este no es el caso. Aun asi, es posible que la medida
de crédito al sector privado obtenida de las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI no
capture importantes elementos del boom de la securitizacion llevada a cabo por intermediarios
financieros no bancarios, y como resultado subestimemos la magnitud y la frecuencia de las
bonanzas crediticias de paises cuyos sistemas financieros estan mas desarrollados. "

En esta seccién revisamos el comportamiento ciclico durante los periodos de bonanza crediticia,
y realizamos un analisis estadistico del nexo entre bonanza crediticia y las crisis financieras,
y entre bonanza crediticia y algunos de sus posibles determinantes.

1. Analisis de eventos

Para examinar la dindmica de las distintas variables macroeconémicas durante una bonanza
crediticia construimos ventanas de siete afios para los componentes ciclicos de cada agregado
macroecondmico, centradas en la cima ciclica de cada bonanza crediticia (con t normalizada a
lafecha t = 0). Estas ventanas muestran, en cada periodo, la media y la mediana internacional
para el producto (Y), el consumo privado (C), el consumo de gobierno (G), la inversién (/), el
producto de los bienes no transables (YN), el tipo de cambio real (TCR), la balanza en cuenta
corriente como fraccion del producto (CAY) y el total de entradas de capital como fraccion
el producto (KI). Todas estas variables, con excepcion del tipo de cambio real y los ratios de
cuenta corriente a PBI y entrada de capital a PBI, estan expresadas en precios constantes y
en términos per capita. La tendencia de todas las variables se ha calculado utilizando el filtro
HP con el parametro de suavizamiento fijado en 100.

Los graficos 4-8 ilustran la dindmica del ciclo econémico durante episodios de bonanza
crediticio en economias emergentes e industrializadas. Con la excepcién del tipo de cambio
real en los paises emergentes, no hay gran diferencia en la dindmica de las medias y medianas
entre paises alrededor de la bonanza crediticia, lo que sugiere que los resultados no estan
afectados por la presencia de valores atipicos o outliers. Examinemos en primer lugar el caso
de los paises emergentes reportados en el lado derecho de los gréficos. En la fase ascendente
de la bonanza crediticia, ¥, Cy G suben entre 2 y 5 puntos porcentuales por encima de su
tendencia, para luego caer entre 2 y 3.5% por debajo de la tendencia en la fase contractiva.
I, YNy TCR siguen un patrén similar pero con fases de expansion y recesion significativamente
mas pronunciadas. La inversion sube hasta alrededor de 20% por sobre su tendencia en el

"% Por ejemplo, Rajan (2005) argumenta que el cambio tecnoldgico, la desregulacion financiera y el cambio institucional han

generado un numero cada vez mayor de transacciones fuera de los bancos en el sistema financiero. De hecho, la creciente
securitizacion de las hipotecas sub-prime en Estados Unidos de los ultimos afios vino acompafiada de un incremento de las
operaciones fuera de balance por parte de entidades bancarias.

12
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Grafico 4

Booms crediticios y actividad econémica

(medias y medianas entre paises del componente ciclico del PIB real)
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Fuente: Ver apéndice B.

punto maximo del crédito y cae por un monto parecido por debajo de la tendencia en el
periodo t = 2. YN sube hasta cerca de 5.5% sobre su tendencia en t = 0y luego cae a casi
4% por debajo de su tendencia en t = 3. La mediana del TCR se aprecia en 7% por encima
de la tendencia en el momento ¢, y cae a alrededor de 4% por debajo de la tendencia cuando
el boom crediticio se desinfla. La CAY despliega un patrén opuesto: disminuye hasta alcanzar
un déficit de unos 2 puntos porcentuales del PIB en la fase de expansion, y luego alcanza un
superavit de 1 punto porcentual del PIB en la fase descendente. En linea con esta dinamica
de la balanza en cuenta corriente, la mediana de K/ sube hasta 2 puntos porcentuales del
PIB en t = -1 para luego caer 1 punto porcentual del PIB en t = 2.

La dindmica del ciclo econdmico asociado con una bonanza crediticia para las economias
industrializadas, representadas en los paneles de la izquierda de los graficos 4-8, muestra
varias similitudes con la observada en las economias emergentes, pero también importantes
diferencias. El producto, el gasto y la cuenta corriente siguen un patron similar en ambos
grupos de paises, pero la amplitud de las fluctuaciones es menor en las economias
industrializadas (en particular para YNy TCR). Por su lado, el consumo de gobierno sigue
un patron distinto en los paises industrializados (virtualmente en la tendencia en la fase
expansiva y ligeramente por encima en la fase opuesta). Sin embargo, si normalizamos los
datos macroeconomicos utilizando la desviacion estandar de sus respectivos componentes
ciclicos, teniendo en cuenta que el ciclo econémico de las economias emergentes presenta
una variabilidad mayor en todos sus agregados macroeconémicos —uver, por ejemplo,
Mendoza (1995)—, nuevamente encontrariamos rasgos similares en las bonanzas crediticias
de las economias industrializadas y emergentes.

13
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Grafico 5

Booms crediticios y demanda interna

(medias y medianas entre paises de componente ciclico)
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Fuente: Ver apéndice B.
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Grafico 6

Boom crediticio y sector no transable

(medias y medianas entre paises de componente ciclico)
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Fuente: Ver apéndice B.
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Grafico 7

Booms crediticios: Cuenta corriente, entradas de capital y dinero

(medias y medianas entre paises de componente ciclico)

A. Paises industrializados B. Economias emergentes
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Grafico 8

Booms crediticios y precios

(medias y medianas entre paises de componente ciclico)

A. Paises industrializados B. Economias emergentes
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Fuente: Ver apéndice B.
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Cabe notar dos importantes salvedades sobre los graficos usados en este estudio de eventos. La
primera es que estos graficos ilustran la dindmica ciclica de las variables macroeconomicas, pero
no muestran si estas variables estan experimentando un boom (una expansion inusualmente
grande segun la define nuestro método de umbrales). El cuadro 2 presenta evidencia que
nos permite analizar este punto reportando la fraccion de bonanzas crediticias asociadas con
booms del producto y del gasto que ocurren en cualquier afio dentro de la ventana de siete
afios de la bonanza crediticia. Los resultados muestran que entre 30 y 60% de las bonanzas
crediticias se asocian a booms de Y, YN, C, I,y G, lo que es valido para EE y Pl por separado
y en conjunto. Para el producto, en particular, cerca de la mitad de los booms crediticios
observados se asocian a booms del producto, con una diferencia menor entre EE y PI.

Cuadro 2

Coincidencia de boom crediticio
con booms de producto y de demanda®

(frecuencia)

Grupo de economias Industrializadas Emergentes Todas
Producto 0.49 0.46 0.46
Producto no transable 0.31 0.46 0.40
Consumo 0.49 0.46 0.47
Inversion 0.60 0.34 0.47
Gasto de gobierno 0.29 0.34 0.30

Fuente: Ver apéndice B.

a. Las cifras que aparecen en este cuadro representan la fraccion de bonanzas crediticias que coincide con un asuge de
producto/demanda dentro de la ventana de siete afios definida para el evento.

El auge de producto/demanda se define utilizando un método similar al que define las bonanzas crediticias, con un
factor de umbral de 1.65.

La segunda salvedad es que las ventanas muestran estimaciones puntuales de las medidas
de la tendencia central (medias y medianas), pero no muestran si estos momentos son
estadisticamente significativos. Para examinar este punto estimamos regresiones de corte
transversal de cada variable macroecondmica para cada afio de la ventana del evento sobre una
constante. El error estandar de la mediana (media) se obtiene usando regresiones de quintiles
(minimos cuadrados ordinarios). Como se aprecia en el cuadro 3, la mayoria de las estimaciones
de medias y medianas obtenidas para Y, YN, C, e | son estadisticamente significativas. Sin
embargo, para G, TCRy CAY, muchos de los coeficientes no son estadisticamente significativos
ya que tienen un error estandar grande.

A continuacién estudiamos el comportamiento de la inflacién y de los precios accionarios y de
viviendas durante las bonanzas crediticias (grafico 8). Utilizando medianas, se observa que hay
una asociacién débil entre boom crediticio e inflacion tanto en los paises industrializados como en
los emergentes, con una inflacion por debajo de su tendencia en la fase ascendente y por encima
de su tendencia en la fase opuesta.' En consecuencia, por lo general las bonanzas crediticias
no estan asociados a grandes cambios en la inflacién. En contraste, los precios de viviendas y

""" Lainflacion media de las EE si muestra un desplazamiento desde muy por debajo de la tendencia a muy por encima, pero

estos resultados reflejan valores atipicos de unos cuantos episodios de hiperinflacién en América Latina.
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de acciones muestran un claro patrén de alzas en la fase ascendente y bajas en la descendente.
Los precios accionarios suben 25-30% por encima de su tendencia en la cima de la bonanza
crediticia, y las viviendas suben 10-15% por encima de su tendencia tanto en EE como en PI. La
fase descendente de las bonanzas crediticias se asocia a grandes caidas bursatiles de alrededor
de 20% en términos reales en los dos grupos de paises. Estos movimientos de los precios de
activos son importantes porque son coherentes con las explicaciones tedricas de los ciclos de
auge y caida del crédito basadas en el acelerador financiero y en efectos de hoja de balance.

Los saldos monetarios reales (M2) también aumentan por encima de su tendencia durante la fase
ascendente de la bonanza crediticia para luego disminuir durante la fase descendente (grafico
7). Estos movimientos pro-ciclicos de los saldos monetarios y crédito sugieren que la politica
monetaria estarfa jugando un rol importante en la generacion de las bonanzas crediticias. "

La ventana de eventos de las economias tanto industrializadas como emergentes esconden
importantes variaciones dentro de cada region geografica. Entre los PI, por ejemplo, los
paises nordicos tienen fluctuaciones del crédito y de las variables macro mas profundas que
las observadas en el G-7 (cuadro 4.A). Ademas, algunas de las variables macroeconomicas
de los paises nordicos alcanzan su punto méaximo antes que el crédito. En el caso de las EE
(cuadro 4.B), la expansion del crédito y su consiguiente aumento del consumo son mucho
mas fuertes en América Latina. En contraste, las reversiones de la cuenta corriente cuando la
bonanza crediticia se desinfla son mas marcadas en Asia.

Para resumir, el estudio de las bonanzas crediticias en las economias industrializadas vy
emergentes muestra que estos eventos estan asociados con un patron bien definido de
expansion economica en la fase ascendente del boom, sequida de una contraccion en la fase
descendente. El producto, el gasto, los precios de acciones y de viviendas, y el tipo de cambio
real suben por encima de su tendencia en la primera fase, y caen por debajo de su tendencia
en la segunda fase; en contraste, la cuenta corriente primero cae y sube después. Todo esto
sucede sin cambios importantes en la inflacion en la mayoria de los paises analizados.

También hay diferencias importantes en algunas de las caracteristicas macroeconomicas de las
bonanzas crediticias entre EE y PI. En particular, el tamafio de las fluctuaciones observadas en
las EE son mucho mas marcadas que las observadas en los Pl. Adicionalmente, hay diferencias
en la dindmica del gasto de gobierno —procilica en EE y contraciclica en PI. Dichas diferencias
son coherentes con tres hechos bien establecidos en los estudios internacionales sobre el ciclo
economico: primero, como ya dijimos, la mayor amplitud de las fluctuaciones que presentan
las EE estd en linea con evidencia sélida de que el ciclo econémico es mas amplio en los
paises en desarrollo (Mendoza, 1995; Kose et al., 2003; Neumeyer y Perri, 2005). Segundo,
la enorme diferencia en el comportamiento de las compras de gobierno es coherente con la
evidencia que entrega la literatura sobre la prociclicidad de la politica fiscal en economias
emergentes (Kaminski et al., 2005). Tercero, los crecientes déficits de cuenta corriente sequidos
por reversiones, y los mayores auges seguidos por colapsos en los precios y en la produccion
de los sectores no transables, son coherentes con observaciones destacadas en la literatura
sobre reversiones subitas de flujos externos de capital (Calvo, et al., 2004; Mendoza, 2010;
Caballero y Krishnamurty, 1998). Sin embargo, cabe destacar que en general estos hechos han
sido documentados analizando datos macroecondmicos sin condicionarlos a la presencia de una

"2 Hay una creencia generalizada de que los bancos centrales en los paises en desarrollo aflojan (ajustan) la politica monetaria

en buenos (malos) tiempos. Sin embargo, una caracterizacion sistematica de esta creencia ha sido muy dificil de formular
debido a la carencia de buenos indicadores de politica monetaria
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Cuadro 4

1. Paises industrializados: G-7 vs noérdicos

Crédito real G-7 0.132 2.827 7.029 8.421 6.515 1.750 0.163
Nérdico -4.839 1.185 12221 19.280 12.035 10.358 4.603
Producto (Y) G-7 0.028 1177 1.846 2.886 1.799 -0.435 -1.773
Noérdico 0.044 2.086 3.850 3.679 1.289 -1.739 -2.227
Producto no transable (YN) G-7 0.194 0.662 1.436 2.01 1.882 0.626 -0.723
Nordico 0.792 1.293 1.885 2.533 1.128 -1.362 -1.070
Consumo ( C) G-7 0.393 1.402 1.430 2.380 1.756 0.253 -1.069
Noérdico 0.033 2.034 4.479 3.306 0.828 -1.362 -1.765
Inversion (1) G-7 1.750 4.125 7.695 9.988 5.743 -7.319 -6.516
Nordico 0.159 5.174 15.572 16.522 10.458 -3.644 -8.669
Tipo de cambio real (TCR) G-7 0.420 1.281 0.004 -3.049 -3.314 -0.190 -1.292
Nordico 0.639 0.944 0.736 3.600 1.933 -0.315 1.327
Cuenta corriente-PIB G-7 0.138 -0.314 -0.871 -1.161 -0.655 0.310 0.053
Nordico 0.477 0.665 -0.730 -0.598 -0.642 -0.829 -1.729

2. Economias emergentes: América Latina (A.L.) vs Asia vs transicion

Crédito real AL 15.741 22.270 36.815 51.891 27.723 -6.820 -21.593
Asia 3.705 5.789 14.747 24175 12.379 -3.907 -4.425
Transicion -4.764 -1.356 5.570 23.218 10.393 -6.697 -25.947
Producto (Y) AL 0.430 2.906 5.841 7.729 5.892 -2.737 -6.010
Asia 3.839 4.092 4.088 5.727 -3.547 -3.108 -0.945
Transicion 2.126 4.807 3.224 7.081 4.672 -5.464 -6.303
Producto no transable (YN) AL 1.027 2320 5.650 10.031 2.702 -5.020 -5.144
Asia 3.780 4.897 4.714 4.387 0.444 -2.741 -1.487
Transicion 3.210 4.016 1.982 4.632 5.668 -4.388 -5.755
Consumo ( C) AL -1.876 0.974 4.398 8.541 5.862 -2.292 -6.391
Asia 3.596 2.904 2.780 2.230 -2.214 -2.821 -2.065
Transicion 0.543 3.080 2227 2.381 2.713 -2.306 -6.604
Inversion (1) AL 8.836 8.773 13.374 20.947 15.871 -18.896 -18.177
Asia 10.040 14.465 9.830 18.064 -7.154 -11.401 -3.363
Transicion 1.254 1.581 15.281 20.471 18.703 -16.581 -23.255
Tipo de cambio real (TCR) AL 0.519 -1.900 1.855 9.238 8.883 2.437 -5.766
Asia 4.774 6.040 8.654 6.725 -3.976 -0.348 -4.624
Transicion -1.997 -0.567 -1.168 6.582 1.270 1.248 -1.469
Cuenta corriente-PIB AL -0.889 -0.253 0.21 -2.299 -0.585 0.631 1.159
Asia -1.497 -3.338 -3.316 -2.233 1.566 1.367 0.065
Transicion -0.293 0.619 -0.464 -1.789 -0.832 1.605 1.611

Fuente: Ver apéndice B.
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bonanza crediticia. En contraste, nuestros resultados se aplican especificamente a fluctuaciones
asociadas a episodios de bonanza crediticia. Esto tiene especial importancia en los casos de
reversiones subitas de flujos externos de capital —reversiones de CAY'y de los ciclos de auge
y caida de TCRy YN), porque la literatura sobre reversiones de capital stbitas enfatiza el rol de
los mecanismos de transmision del crédito para explicar dichas reversiones.

Nuestro resultado de que las bonanzas crediticias se asocian a un patrén ciclico bien definido
del producto y del gasto contrasta fuertemente con los resultados de Gourinchas et al. (2001),
que muestran una evidencia ambigua de esta asociacion. Dicho estudio (en su grafico 6)
muestra un ciclo pequefio del PIB, una disminucion del crecimiento del PIB mas alla de la
tendencia por todo el tiempo que dura la bonanza crediticia, y ningn ciclo en el consumo.

2. Analisis estadistico

A continuacion presentamos un analisis estadistico que explora tres temas: (1) el nexo entre
bonanza crediticia y crisis financiera; (2) el rol de las entradas de capital, las ganancias de PTF, las
reformas financieras y el régimen cambiario como condicionantes de bonanzas crediticias, y (3) Ia
probabilidad de experimentar una bonanza crediticia cuando se ha traspasado el umbral inicial.

A menudo se culpa de las crisis financieras al boom crediticio, especialmente en las economias
emergentes (Eichengreen y Arteta, 2002). Si esto es asi, el boom crediticio deberia estar
estrechamente relacionado con dichas crisis. El cuadro 5 muestra el porcentaje de crisis
bancarias, crisis cambiarias y reversiones de capital stbitas que ocurrieron durante las ventanas
de siete afios definidas para los episodios de bonanza crediticia en las EE, los PI, y todos
los paises en conjunto. Los porcentajes de crisis que ocurrieron antes, durante y después de
la cima ciclica de las bonanzas crediticias aparecen en columnas separadas. Las fechas que
marcan la ocurrencia de estas crisis provienen de la literatura empirica: Demirguc-Kunt y
Detragiache (2005), para crisis bancarias; Eichengreen y Bordo (2002), para crisis cambiaria;
Calvo et al. (2004), para reversiones de capital subitas.

El cuadro 5 muestra un resultado importante: las bonanzas crediticias tanto en las economias
industrializadas como en las emergentes estan a menudo asociadas con crisis cambiarias,
crisis bancarias o reversiones de capital stbita, aunque las primeras dos son mas frecuentes
que la tercera. En particular, se observa una crisis bancaria en 44% de todos los booms
crediticios; en alrededor de 33% de los booms ocurridos en paises industrializados y en un
50% de los ocurridos en economias emergentes. Se observa una crisis cambiaria en 54% de
todos los booms crediticios, en 44% de los booms ocurridos en Pl, y en 67% de los ocurridos
en EE. Por dltimo, se observa una reversién de capital subita en alrededor de 25% de todos
los booms, 14% de los ocurridos en Pl'y 33% de los ocurridos en EE.

Cabe destacar también que, dentro de la ventana de siete afios, la incidencia de los tres tipos de
crisis es maxima cuando la bonanza crediticia alcanza su cima, lo cual se cumple para EE y Pl por
separado y juntos. Més aun, la frecuencia con que se observa cada tipo de crisis luego de la cima
de la bonanza crediticia es muy parecida entre EE y Pl (23% versus 25% para crisis bancaria, 20%
versus 25% para crisis cambiaria, y 14% en ambos grupos de paises en el caso de una reversion de
subita de flujos externos de capital). Queda claro que no todos las bonanzas crediticias terminan
en crisis, pero si uno de cada cuatro termina en una crisis bancaria o cambiaria. La proporcion de
bonanzas crediticias que terminan en una reversion subita es, sin embargo, menor.
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Cuadro 5

Boom crediticio y crisis®

(frecuencia)

Crisis bancaria® Crisis cambiaria“ Reversion stbita*
Bonanza Bonanza Bonanza
Antes maxima Después Total Antes  maxima Después Antes maxima Después
Todos los paises 0.1 0.08 0.24 0.44 0.23 0.08 0.23 0.54 0.04 0.06 0.14 0.24
Paises industrializados 0.06 0.06 0.25 0.36 0.17 0.03 0.25 0.44 0.00 0.00 0.14 0.14
Economias emergentes 0.17 0.11 0.23 0.51 0.29 0.14 0.20 0.63 0.09 0.1 0.14 0.34

Fuente: Ver apéndice B.

a. Bonanza crediticia coincide con crisis financiera en la ventana de siete afios alrededor del boom,

b. Crisis bancaria seguin definicion de Demirguc-Kunt y Detragiache (2006). Ver apéndice B para detalles.

c. Crisis cambiaria segtin definicion de Eichengreen y Bordo (2002). Ver apéndice B para detalles.

d. Reversion stbita de flujos externos de capital segan definicion de Calvo, Izquierdo y Mejia (2004). Ver apéndice B para detalles.

Estos resultados son consistentes con los reportados por Schularick y Taylor (2012).  Ellos
examinan si las expansiones crediticias ayudan a predecir una crisis bancaria para una muestra
de catorce paises avanzados durante el periodo 1870-2008. Ellos proveen evidencia que,
efectivamente, una expansion crediticia ayuda a pronosticar este tipo de crisis. Un problema
importante con este analisis es, sin embargo, que ellos solo proveen evidencia indirecta de la
importancia de los booms crediticios ya que el crecimiento anual de crédito es mudo respecto
a si se esta observando un proceso de desarrollo financiero o un boom crediticio.

Nuestros resultados contrastan con las conclusiones de Gourinchas et al. (2001), que sugieren
que virtualmente no existe asociacion entre bonanza crediticia y crisis financiera en las economias
emergentes. También hay importantes diferencias con las conclusiones de Mendoza y Terrones (2008)
ya que, al no contar con los datos de 2007-2010, encontramos que las bonanzas crediticias de los
Pl rara vez se asocian a una crisis bancaria o cambiaria, y nunca a una reversion de capital subita.

También construimos ventanas de siete afios para comparar las fluctuaciones del crédito y de
agregados macroecondmicos en los paises que sufrieron una crisis (bancaria, cambiaria, o de
reversion subita de flujos externos de capital) con aquellos que no. Los resultados' muestran
claramente que las fluctuaciones macroeconémicas en los paises que si sufrieron una crisis
duran mas y presentan caidas més abruptas que los otros.

Examinemos ahora el nexo entre las bonanzas crediticias y sus posibles causantes: las fuertes
entradas de capital, reformas al sistema financiero y ganancias de PTF. Las entradas de capital
se miden como el influjo neto total de capital (inversién extranjera directa neta, flujos de cartera
netos, y otras obligaciones de inversion netas) como porcentaje del PIB." Decimos que hay una
entrada fuerte de capital en el periodo tsi, en promedio, las entradas netas de capital en los Ultimos
tres afios se ubicaron en el cuartil superior de entradas netas de capital del respectivo grupo de
paises (emergentes, industrializados 0 ambos) durante los afios 1975-2010. Para medir el grado
de reformas financieras utilizamos el indice producido por Abiad et al. (2007). Este indice toma
valores entre 0y 21, e incluye informacion sobre encajes y controles al crédito, controles a la tasa

3" Disponibles previa solicitud a los autores.

" Fuente: Fstadisticas Financieras Internacionales, FMI (ver apéndice B).
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de interés, barreras de entrada, propiedad estatal, politicas sobre el mercado de valores, regulacion
bancaria, y restricciones a la cuenta de capital. Decimos que un pais adopta importantes reformas
financieras en el periodo tsi la variacion de este indice durante los tres afios precedentes cae en
el cuartil superior del respectivo grupo de paises (emergentes, industrializados o ambos) durante
el periodo 1975-2005. Finalmente, nuestra medida de PTF se basa en métodos de medicion del
crecimiento econémico generalmente aceptados (véase, por ejemplo, Klenow y Rodriguez-Clare,
1997, Kose et al., 2008), utilizando informacién laboral y de inversién de Penn World Tables (PWT
7.0) y de niveles de educacién de Barro y Lee (2010). Decimos que un pais experiment6 un alto
crecimiento de su PTF en el periodo t si el promedio del aumento de PTF en los Gltimos tres afios
estuvo en el cuartil superior de su respectivo grupo durante los afios 1975-2010.

El cuadro 6 muestra la fraccion de bonanzas crediticias que vienen precedidos de entradas fuertes
de capital, una ganancia sustancial de PTF y reformas financieras en el pais. En los Pl, 42% de
los booms crediticios estuvieron precedidos por grandes ganancias de PTF, 33% de los booms
se observaron después de fuertes entradas de capital y 22% de los booms siguieron a reformas
financieras significativas. En contraste, en las EE encontramos que casi la mitad de las bonanzas
crediticias vino precedida por fuertes entradas de capital y 30% de los booms siguieron a las
reformas financieras, en tanto las ganancias de PTF cumplen un rol menos importante que en
los PI, con una frecuencia de 20%. Estos resultados indican que las entradas fuertes de capital
ayudan a predecir bonanzas crediticias tanto en Pl como en EE,'® las ganancias fuertes de PTF
también predicen bonanzas crediticias en los Pl, en contraste las reformas financieras son menos
utiles para predecir una bonanza crediticia en los Pl; lo opuesto se observa en el caso de las EE.

Cuadro 6

Boom crediticio: Detonantes potenciales®

Industrializados Emergentes  Todos

Grandes entradas de capital (AP 0.33 0.47 0.36
Significativa ganancia de productividad (B) 0.42 0.20 0.18
Importantes cambios en el sector financiero (C)* 0.22 0.30 0.27
Memo items: 0.17 0.10 0.07
(A)y(B) 0.06 0.15 0.09
(A)y(C) 0.17 0.04 0.04
B)y(C) 0.17 0.04 0.04

Fuente: Ver apéndice B.

a. Por insuficiencia de datos, utilizamos solo el periodo 1975-2010. Las frecuencias fueron ajustadas por los datos no
disponibles.

b. El promedio de tres afios de la entrada neta de capital antes del punto maximo del boom cae en el cuartil superior
del correspondiente grupo de paises.

c. El promedio de tres afios de la tasa de crecimiento anual de la PTF antes del punto méaximo del boom cae en el cuartil
superior del correspondiente grupo de paises.

d. La variacion en tres afios del indice de reformas financieras antes del punto maximo del boom cae en el cuartil superior
del correspondiente grupo de paises. El indice esta disponible hasta el afio 2005,

"> En términos de la composicion de la entrada de capital, el portafolio neto y los flujos de deuda sobresalen como los més

importantes para los paises industrializados. En contraste, los flujos netos de inversidn directa y los flujos de deuda son los
mas significativos.
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En el cuadro 7 se presentan los resultados estadisticos de estudiar el nexo entre la cima ciclica
de las bonanzas crediticias y el régimen cambiario vigente durante los tres afios anteriores.
Para este andlisis utilizamos la clasificacion de regimenes cambiarios realizada por Reinhart
y Rogoff (2004) y generamos cuatro grupos cambiarios: fijo y manejado, flotacion sucia,
flotacion y mixto.'® El régimen cambiario mixto incluye a los paises que cambiaron de régimen
en cualquiera de los tres afios que antecedieron al punto maximo de la bonanza crediticia.
Los resultados presentados en el cuadro 7 son realmente sorprendentes: alrededor de 70%
de los booms crediticios se dieron en paises con tipo de cambio administrado o fijo. Este
resultado es valido para los Py las EE por separado y para todos los paises en conjunto.

Cuadro 7

Boom crediticio y sistema cambiario

(distribucion de frecuencias)

Industrializados Emergentes Todos
Fijo y administrado® 0.71 0.62 0.67
Flotacién sucia® 0.1 0.21 0.16
Flotacion® 0.06 0.03 0.06
Mixto 0.1 0.15 0.12

Fuente: Ver apéndice B.

a. Incluye los siguientes esquemas de la clasificacion de Reinhart y Rogoff (2004): sin licitacion separada, tipo de cambio
0 canasta de monedas preanunciado, banda horizontal banda menor o igual a +/- 2%, fijo de facto, tipo de cambio
reptante preanunciado, banda reptante preanunciada menor o igual a +/-2%, tipo de cambio reptante de facto y banda
reptante de facto menor o igual a +/-2%.

b. Incluye los siguientes esquemas de la clasificacion de Reinhart y Rogoff (2004): banda reptante preanunciada mayor o
igual a +/-2%, banda reptante de facto menor o igual a a +/-5%, banda mévil menor o igual a +/- 2%, y flotacién manejada.

c.Regimenes de tipo de cambio flotante segun la clasificacion de Reinhart y Rogoff (2004).

Finalmente, utilizamos el analisis estadistico para determinar la probabilidad de que un pais
experimente un boom crediticio una vez que ha cruzado el umbral inicial. Esta probabilidad puede
ser un indicador de “sefial temprana” Gtil que advierta la necesidad de supervisar el mercado
del crédito. Para fines de este anélisis consideramos dos umbrales iniciales equivalentes a 0.5
y una desviacion estandar del componente ciclico de crédito, y calculamos las probabilidades
de observar una bonanza crediticia para Pl, EE y todos los paises en conjunto. Una vez que se
cruza un umbral inicial de una (0.5) desviacion estandar, la probabilidad de observar un boom
crediticio es de 13% (8%) en las EE, de 23% (14%) en los Pl, y de 17% (10%) en todos los
paises en conjunto. Naturalmente, estas probabilidades tienden a ser mas pequefias cuando el
umbral inicial es mas bajo, ya que es menos probable que una expansion ciclica del crédito se
transforme en un boom. Las probabilidades son mayores en los paises industrializados que en
las economias emergentes, lo que indica que el haber cruzado el umbral inicial es un predictor
mas preciso de una bonanza crediticia en el primer grupo de paises que en el segundo grupo.

IV. CONCLUSIONES

En este estudio hemos utilizado un método de umbrales para identificar y medir los
episodios de bonanza o boom crediticio en economias industrializadas y emergentes. Luego

"6 Para detalles, véase la nota al pie del cuadro 7.
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hemos examinado la dindmica de los distintos agregados macroeconémicos durante un
boom crediticio. En total identificamos 70 episodios de bonanza crediticia en una muestra
de 61 paises para el periodo 1960-2010. La mitad de estos episodios se observaron en
economias industrializadas y la otra mitad en economias emergentes. La fase ascendente
de estas bonanzas crediticias esta asociada con una expansion econoémica, una subida en
los precios de acciones y de viviendas, una apreciacion de la moneda y un crecimiento del
déficit externo. Lo opuesto se observa en la fase descendente de la bonanza crediticia. Mas
aln, los booms crediticios tienden a estar sincronizados internacionalmente y a observarse
durante el desarrollo de “grandes eventos” internacionales, como la crisis de deuda de
los afos ochenta, las reversiones stbitas de flujos externos de capital en las economias
emergentes en los noventa, y la crisis financiera global del 2008.

Las bonanzas crediticias presentan tres sorprendentes similitudes entre economias
industrializadas y emergentes: (1) son relativamente uniformes en ambos grupos de paises
(para obtener este resultado la amplitud de los booms crediticios tienen que ser normalizada
por la variabilidad ciclica del crédito de cada pais); (2) estan asociados con las crisis bancarias,
las crisis cambiarias y las reversiones stbitas de flujos externos de capital (la frecuencia de
estos eventos es muy similar en ambos grupos de paises), y (3) tipicamente ocurren después
de una avalancha de capital externo, ganancias de productividad y reformas financieras, y
son mucho mas comunes en regimenes de tipo de cambio administrado que flotante. Estos
resultados difieren sustancialmente de los reportados en trabajos anteriores sobre bonanzas
crediticias, lo que sugiere una relacion ambigua entre estas bonanzas y expansion econdmica,
y un nexo débil o inexistente entre crisis financiera y bonanza crediticia (Gourinchas et al.,
2001). También difieren de las conclusiones de nuestro trabajo anterior (Mendoza y Terrones,
2008), que utilizo datos hasta el 2006 y encontré diferencias entre economias industrializadas
y emergentes en las tres caracteristicas recién enumeradas, las que ahora desaparecieron.

Las conclusiones de este estudio tienen importantes implicaciones para el anélisis de los
nexos entre variables macroecondmicas y financieras, asi como para la supervision de sistemas
financieros y sus efectos macroecondmicos. Desde una perspectiva de politica econdmica, el
método de umbrales que utilizamos provee a las autoridades de un marco simple para medir
e identificar booms crediticios. Estos booms se relacionan estrechamente con fluctuaciones
ciclicas de los distintos agregados macroeconémicos e indicadores financieros de las empresas
y bancos. Nuestro estudio muestra que se puede identificar una bonanza crediticia por la
magnitud de la expansion del crédito con respecto a su tendencia, y que esta informacion
se puede complementar con otros indicadores de aumento excesivo del crédito: por ejemplo,
aumentos drésticos de producto o gasto, una apreciacion real excesiva y/o expansion del
sector no transable, entradas fuertes de capital externo y crecimiento de la PTF o reformas
financieras en el pais. M&s aln, nuestros resultados también justifican la importancia de
implementar medidas de politica para prevenir o mitigar bonanzas crediticias, porque su fase
contractiva esta asociada a recesiones y a un aumento de la incidencia de crisis financieras.

Desde la perspectiva de la investigacion sobre el nexo entre variables macroeconémicas y
financieras, nuestros resultados proveen de un conjunto de regularidades empiricas robustas
que pueden servir de guias en la investigacion sobre modelos de “transmision del crédito”.
En particular, son estos hechos estilizados los que deben reproducirse a partir de los modelos
tedricos: la fuerte asociacion entre boom crediticio y booms del producto y del gasto, los
fuertes incrementos en los precios de los activos, el crecimiento de los déficits en cuenta
corriente y las apreciaciones bruscas del tipo de cambio real.
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APENDICE A

MUESTRA DE PAISES

La muestra de paises estudiados abarca los 21 paises industrializados y 40 economias emergentes
de las listas de mas abajo. Las fechas entre paréntesis indican el momento de la cima ciclica
alcanzada por el crédito en el respectivo pais.

Paises industrializados

Alemania (DEU, 1972y 2000), Australia (AUS, 1973y 1988), Austria (AUT, 1972y 1979), Bélgica
(BEL, 1979, 1989,y 2007), Canada (CAN), Dinamarca (DNK, 1987), Espafia (ESP, 2007), Estados
Unidos (USA,1988 y 2007), Finlandia (FIN, 1990), Francia (FRA, 1990), Grecia (GRC, 1972y
2007), Irflanda (IRL, 1979y 2007), Italia (ITA, 1973y 1992), Japon (JPN, 1972y 1990), Noruega
(NOR, 1987y 2007), Nueva Zelanda (NZL, 1974), Paises Bajos (NLD, 1979), Portugal (PRT, 1973y
2000), Reino Unido (GBR, 1973y 1989), Suecia (SWE, 1989y 2007) y Suiza (CHE, 1989y 2007).

Economias emergentes

Algeria (DZA), Argentina (ARG), Brasil (BRA, 1989), Bulgaria (BGR), Chile (CHL, 1980), China
(CHN), Colombia (COL, 1998), Corea del Sur (KOR, 1998), Costa Rica (CRI, 1979), Costa de Marfil
(CIV, 1977), Ecuador (ECU, 1997), Egipto (EGY,1981), Eslovenia (SVN, 2007), Estonia (EST, 2007),
Filipinas (PHL, 1983 y 1997), Hong Kong (HKG, 1997 y *), Hungria (HUN), India (IND,1989),
Indonesia (IDN, 1997), Israel (ISR, 1978), Jordania (JOR), Letonia (LVA), Lituania (LTU), Malasia
(MYS, 1997), Marruecos (MAR), México (MEX, 1994), Nigeria (NGA, 1982 y 2008), Pakistan
(PAK, 1986), Perti (PER, 1987), Polonia (POL, 2008), Rumania (ROM, 1998), Rusia (RUS, 2007),
Republica Checa (CZE), Republica Eslovaca (SVK), Singapur (SGP, 1983), Sudéfrica (ZAF, 2007),
Tailandia (THA, 1978 y 1997), Turquia (TUR, 1976y 1997), Uruguay (URY, 2002), y Venezuela,
Rep. Bol. (VEN, 2007).

(*) Bonanzas crediticias en curso.
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APENDICE B

DEFINICION Y FUENTE DE PRINCIPALES VARIABLES

Cuadro B1

Datos macroeconémicos y financieros

Variable Definicion Fuente

Créditos al sector privado  Créditos al sector privado por parte de bancos creadores de EFI. En algunos paises industrializados,

no financiero dinero (EFI, linea 22d), mas, cuando existe para todo el periodo  se completd la informacién con datos de
muestral, por parte de otras instituciones bancarias (EFI, linea OCDE, Datastream, y Haver Analytics.
42d y subitems).

M2 Dinero mas cuasidinero. EFl y WDI.

indice de precios al indice de precios al consumidor (promedio y de fin de periodo).  EFI

consumidor

PIB nominal PIB a precios corrientes en moneda local. WDI

Poblacién Poblacion WDI

PIB real PIB real per cépita, a precios internacionales. PWT 7.0

Consumo privado Consumo privado real per capita, a precios internacionales. PWT 7.0

Consumo de gobierno Consumo de gobierno real per capita, a precios internacionales. ~ PWT 7.0

Inversion Inversion real per capita, a precios internacionales. PWT 7.0

PIB no transable Valor agregado de servicios, mas valor agregado industrial, WDI
menos produccion manufacturera.

Saldo de cuenta corriente  Saldo de la cuenta corriente como porcentaje del PIB WDI

Tipo de cambio real Tipo de cambio real efectivo, indice INS (FMI)

Entrada neta de capital Entrada neta de capitales (calculada como la diferencia entre EFI
flujos totales de activos y pasivos externos) como porcentaje
del PIB.

Precios accionarios reales  Indice de precios de acciones deflactados por el indice de precios Elaboracién propia con datos de EFI.
al consumidor respectivo.

Precios reales de viviendas  Indices de precios de viviendas deflactados por el indice de Elaboracion propia con datos diversos de
precios al consumidor respectivo. cada pais, Haver Analytics, y OCDE

Productividad de factores  Productividad total de factores calculada mediante base de Elaboracion propia basada en Kose
datos PWT 7.0 y nueva base de datos sobre logro educativo et al. (2008).

(Barro y Lee, 2010).
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Cuadro B2

Crisis

Variable

Definicion

Fuente

Crisis bancaria

Crisis monetaria

Reversion repentina

Situacion en la que se cumple al menos una de las siguientes
condiciones: (1) ratio de activos incobrables a activos totales del
sector bancario mayor de 10%; (2) costo de rescates bancarios
excede de 2% del PIB; (3) nacionalizacion masiva de bancos por
problemas del sector bancario, y (4) corrida bancaria o nuevas
medidas de proteccion a los depésitos.

Situacion en la que un pais experimenta una variacion forzada del
tipo de cambio, abandona el tipo de cambio fijo o es objeto de
rescate de una organizacion internacional y al mismo tiempo un
indice de presiones cambiarias (promedio ponderado de la tasa de
depreciacion, variacion de la tasa de interés de corto plazo, cambio
porcentual de reservas) aumenta en 1.5 desviacion estandar por
sobre la media.

Situacién en la que un pais experimenta una caida anualizada de
los flujos de capital mayor que 2 desviaciones estandares respecto
de la media.

Demirguic-Kunt y Detragiache (2006).
Para datos de 2007 en adelante,
Laeven y Valencia (2011).

Eichengreen y Bordo (2002)

Calvo, Izquierdo y Mejia (2004).
Datos del 2005 en adelante son
célculos de los autores.

Cuadro B3

Otras

Variable

Definicion

Fuente

indice de reformas
financieras

indice que captura cambios en siete dimensiones de politica
financiera: (1) controles de crédito y encaje; (2) controles de tasas

de interés; (3) barreras de entrada; (4) propiedad estatal de la banca;
(5) restricciones a la cuenta de capital; (6) regulacion prudencial

y supervision de la banca, y (7) politica del mercado de valores.

El indice es la suma simple de las siete dimensiones (donde el valor
va de 0 a 3) y mide en un rango de 0 (minimo) a 21 (maximo).

Abiad, Detragiache y Tressel (2007).
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ADAPTACION DE POLITICAS MACROPRUDENCIALES A
LAS CONDICIONES GLOBALES DE LIQUIDEZ

Hyun Song Shin™

I. INTRODUCCION

La crisis financiera global que estalld el afio 2007 ha tenido repercusiones intelectuales
y grandes costos econoémicos. Los Ultimos acontecimientos en las economias avanzadas,
especialmente reversiones de flujos de capital y las crisis en el sector bancario de Europa,
han sacudido la conviccion de que los criterios tradicionales del desarrollo financiero, tales
como la proporcion de los activos de bancos comerciales en el PIB o la integracion financiera
en forma de activos y pasivos transfronterizos como proporcion del PIB son muy beneficiosos.
Sin embargo, esas mismas medidas de integracion financiera y desarrollo financiero que
se esgrimian como simbolos de progreso han resultado ser en cambio los impulsores de
dificultades financieras a medida que las reversiones de flujos de capital se han ido acelerando
en Europa. En contraste, las economias emergentes, con lo que se suponia eran “instituciones
débiles”, han sido las que mejor han logrado capear el temporal.

Para las autoridades de las economias emergentes, la experiencia reciente ofrece la oportunidad de
revisar algunos de los principios que sustentan las politicas que propician la estabilidad financiera.

El enfoque tradicional de regulacion prudencial ha sido centrarse en la solvencia de las
instituciones financieras individuales, donde la herramienta principal es imponer a los bancos
requisitos de capital minimo. La vanguardia en politica prudencial antes de la crisis financiera
global de 2007-2009 podria resumirse en la siguiente serie de proposiciones:

I Los requisitos de capital minimo sirven para amortiguar la pérdida de activos del banco,
protegiendo asi a los depositantes. Si los depésitos estan asegurados por el gobierno,
entonces el requisito de capital de los bancos también sirve como amortiguador frente a
pérdidas de los contribuyentes.

 Los requisitos de capital minimo aseguran que los propietarios del banco tengan
participacion en el valor de los activos del banco, garantizando asi que expongan suficiente
capital propio, reduciendo el riesgo moral de una excesiva toma de riesgos.

= Una vez asegurada la estabilidad financiera mediante requisitos de capital bancario y en
presencia de mercados de capital internacionales eficientes, la politica monetaria puede

" Articulo presentado en la Conferencia del Banco Central de Chile, 17-18 de noviembre del 2011. £l autor agradece a Miguel
Fuentes y Carmen Reinhart sus observaciones sobre una version anterior.
Princeton University. E-mail: hsshin@princeton.edu
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centrarse en la tarea de la estabilizacion macroeconémica, manejando las tasas de interés
para estabilizar los componentes de la demanda agregada como el consumo y la inversion.

La experiencia reciente ha puesto en duda la validez de un marco de politicas basado solo en
estas propuestas, llevando a revisar el objetivo y la eficacia de las regulaciones prudenciales.

Consideremos, en primer lugar, el enfoque tradicional de la requlacion bancaria y su énfasis
en la solidez de las instituciones individuales. Al establecer requisitos de capital minimo
proporcionales a los activos ponderados por riesgo de cada banco, el objetivo es proteger
a sus acreedores —especialmente a los depositantes— contra el riesgo de pérdida de
activos del banco.

La filosofia bésica de establecer amortiguadores contra pérdidas ha sido central en las normas
internacionales de regulacion bancaria, lideradas por el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea, que ha coordinado el debate internacional sobre la armonizacion de los estandares
internacionales en materia de regulacién bancaria. El marco de Basilea Ill ha continuado la
tradicion de basar la requlacion bancaria en la construccion de “colchones” contra la pérdidas.
La pieza central del marco acordado en el 2010 fue una reserva reforzada de acciones ordinarias
de 7%, junto con nuevos requisitos de liquidez y un nivel maximo de apalancamiento, a
aplicarse gradualmente en un calendario que abarca hasta el afio 2019 (BCBS, 2010).

Basilea Ill también incorpora una sobretasa de capital contraciclica que puede introducirse a
criterio de los reguladores nacionales y contempla requisitos adicionales a las instituciones
financieras globales de importancia sistémica, (las “G-SIFI") en forma de sobretasas de
capital. Sin embargo, el debate sobre las G-SIFI ha girado en torno a las dificultades de
una resolucion transfronteriza y el riesgo moral de los bancos que son “demasiado grandes
para quebrar”. EI problema del excesivo crecimiento de los activos o flujos bancarios
transfronterizos que son de mayor interés para las autoridades de las economias emergentes
ha recibido menos atencion. En este sentido, Basilea Ill es microprudencial en su enfoque,
preocupado de la solvencia de los bancos individuales, en lugar de ser macroprudencial,
preocupado de la resiliencia del sistema financiero en su conjunto. El lenguaje de Basilea
[l es revelador a este respecto, con reiteradas referencias a una mayor “capacidad de
absorcién de pérdidas” del capital del banco. Sin embargo, lograr Gnicamente una mayor
capacidad de absorcion de pérdidas es, casi con certeza, insuficiente para contar con un
sistema financiero estable, por dos motivos:

La capacidad de absorcién de pérdidas no aborda directamente la prociclicidad del sistema
financiero y el crecimiento excesivo de los activos durante los auges.

La preocupacion por la capacidad de absorcion de pérdidas desvia la atencién del /ado
de los pasivos de los balances de los bancos y las vulnerabilidades propias de depender
del inestable financiamiento de corto plazo en moneda nacional y extranjera.

Estas dos deficiencias tienen especial importancia para las economias en desarrollo y
emergentes, dada su vulnerabilidad a las fluctuaciones de las condiciones de liquidez globales.
De hecho, el proceso de Basilea se ha centrado casi exclusivamente en los imperativos de
los sistemas financieros de paises avanzados, en lugar de hacerlo en las necesidades de las
economias emergentes y en desarrollo.
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Consideremos en primer lugar la cuestion de la prociclicidad y el
crecimiento excesivo de los activos. Durante un auge crediticio, los
—temporalmente bajos— indicadores de riesgo, en combinacién con
una alta rentabilidad de los bancos, tienden a mejorar los ratios del
capital bancario. Sin embargo, la experiencia ha demostrado una vy
otra vez que el rapido crecimiento del crédito solo se consigue a costa
de acumular vulnerabilidades sistémicas. Como sefialé el ex jefe del
BIS Andrew Crockett:

“La creencia popular es que el riesgo aumenta en las
recesiones y cae en los auges. Por el contrario, puede ser mas
atil pensar que los riesgos aumentan durante los periodos de
recuperacion, ya que se acumulan desequilibrios financieros,
y que se materializan en recesiones” (Crockett, 2000).

Grafico 1

A modo ilustrativo, tomemos el ejemplo de Allied Irish Banks (AIB),
aunque podriamos haber elegido uno de los muchos otros ejemplos

Crecimiento de colocaciones de la reciente crisis financiera mundial.
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El gréfico 1 muestra el crecimiento del crédito de A/By las provisiones
de préstamos incobrables desde 2004 hasta 2009. La cartera
crediticia de AIB aumentd 43% el 2005 y 30% el 2006, pero dej6
de crecer repentinamente con el inicio de la crisis financiera global.

. Las provisiones de incobrables ya eran bajas y cayeron durante

— Grdmitiite todo el periodo de auge crediticio, pero la baja cifra de riesgos solo

de colocaciones
~— Provisiones .
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r4%  enmascaraba la vulnerabilidad subyacente de la cartera crediticia, y las

L 50 provisiones se elevaron por encima de 4% a fines del 2009. Los ratios
de capital de AIB fueron mayores en el punto maximo del boom en
2006 y no emitieron alertas oportunas, como se aprecia en el cuadro 1.
- 10 La gravedad de la caida posterior pone en duda la filosofia de confiar
en los ratios de capital dejando de lado el crecimiento de los activos.

- 20

-1

— El problema del crecimiento excesivo de los activos no se resuelve

T
2004 2005

T T 19 facilmente en el marco de la regulacion de la banca tradicional, que
2007 2008 2009 . . SOt
se centra en el capital como amortiguador de las pérdidas, y revela

Fuente: Shin (2011), con datos de memorias anuales de AlB.

la necesidad de poner mayor control al crecimiento de los activos a
fin de restringir la acumulacion de vulnerabilidades.

Cuadro 1
Ratios de capital de Allied Irish Banks (AIB)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ratio de capital basico (%) 7.9 7.2 8.2 7.5 7.4 7.2
Total ratio de capital (%) 10.7 10.7 1.1 10.1 10.5 10.2

Fuente: Memorias anuales de AlB.
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La prociclicidad del crecimiento de los activos es inherente a la banca. En los textos sobre
decisiones financieras de las empresas, a menudo se toma el conjunto de proyectos de valor
actual neto (VAN) positivo como exégeno, lo que implica que el tamafio del balance es fijo. El
apalancamiento aumenta al reemplazar patrimonio por deuda; por ejemplo, a través de una
recompra de acciones financiada por una emision de deuda, como se muestra en el diagrama
de la izquierda del grafico (grafico 2.A).

Grafico 2
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Fuente: Elaboracion propia.

Sin embargo, el diagrama de la izquierda no resulta ser una buena descripcion de la forma
en que varia el apalancamiento del sector bancario durante el ciclo financiero. El rasgo
distintivo del ciclo de apalancamiento del sector bancario es que el apalancamiento oscila
a través de fluctuaciones del tamafio total del balance, en que el patrimonio es la variable
predeterminada. Por lo tanto, el apalancamiento y los activos totales tienden a moverse en
paso cerrado, como se muestra en el diagrama de la derecha (gréfico 2.B). Parte del aumento
de los activos bancarios en tiempos de auge puede deberse a nuevos proyectos de valor actual
neto (VAN) positivo que estan disponibles gracias a mejoras en los fundamentos economicos.
Sin embargo, la evidencia empirica acumulada sugiere que la prociclicidad del sector bancario
no se explica por los fundamentos por si solos, sino que apunta a cambios en la capacidad
de asumir riesgos por parte de los propios bancos."'

Las consecuencias generales de la gestion del balance de los bancos pueden extraerse de las
estadisticas bancarias del Banco de Pagos Internacionales (BIS). Dado que nos referiremos
a las estadisticas del BIS con cierto detalle méas adelante, cabe hacer algunas observaciones
preliminares sobre la forma de interpretar los nimeros.

1

Adrian y Shin (2008, 2010) analizan la evidencia de los bancos de inversion de EE.UU., mientras Bruno y Shin (2011)
en su investigacion empirica de los flujos de capital a las economias emergentes, encuentran que los bancos globales no
estadounidenses tienen un comportamiento similar.
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Grafico 3
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Fuentes: Locational Banking Statistics y Banco de Pagos Internacionales (BIS).
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Los datos del BIS son de dos tipos. En primer lugar estan las
estadisticas bancarias territoriales, que se basan en el principio
de residencia y son coherentes con el principio de residencia que
subyace a las estadisticas de balanza de pagos e ingreso nacional.
Segln las estadisticas territoriales, las sucursales y filiales de
los bancos globales se clasifican junto con los bancos del pais
anfitrion. El segundo tipo de datos del BIS son las estadisticas
consolidadas, que se basan en la nacionalidad del banco matriz.
Dentro de las estadisticas bancarias consolidadas, los activos
extranjeros incluyen los de sucursales y filiales locales, mientras
que los internacionales excluyen las locales en moneda nacional
(es decir, del pafs anfitrion).”

El grafico 3 se basa en las estadisticas bancarias territoriales del BIS,
con los activos y pasivos transfronterizos de los bancos de la Eurozona
expresados en moneda nacional. Por consiguiente, a partir de 1999,
la serie denota las captaciones y colocaciones transfronterizas en
euros de los bancos de la Eurozona. El grafico 3 muestra que la banca
transfronteriza en la Eurozona experimento un crecimiento explosivo,
sobre todo desde alrededor del 2003. La consecuencia para Espafia e
Irlanda fue un endeudamiento creciente con otros bancos europeos,
como se muestra en el grafico 4.

Grafico 4
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Fuentes: Consolidated Banking Statistics y Banco de Pagos Internacionales (BIS).

2

Ver en BIS (2009) detalles de las estadisticas bancarias del BIS. Ver en McGuire y von Peter (2009) un ejemplo de la manera

en que pueden utilizarse las estadisticas del BIS en combinacion para reconstruir posiciones bancarias transfronterizas agregadas.
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Los flujos bancarios se reflejaron en enormes déficits de cuenta corriente de Espafia e
Irlanda, como se muestra en el gréafico 5. Espafia e Irlanda vivieron una burbuja inmobiliaria
financiada a través del sistema bancario mediante créditos ofrecidos por bancos de otras
economias de la Eurozona a la banca espafiola e irlandesa. En consecuencia, los déficits de
cuenta corriente de Espafia e Irlanda estuvieron estrechamente vinculados a los flujos brutos
del sector bancario. La “saturacién bancaria” de Europa representada en estos diagramas
arroja mucha luz sobre la coyuntura actual y la crisis financiera europea del 2011. La crisis
europea lleva el sello de las clasicas “crisis gemelas”, que combinan una crisis bancaria con
una caida del mercado de activos, lo que amplifica las dificultades bancarias. En las crisis
gemelas de los mercados emergentes de la década de 1990, la crisis bancaria se entrelazé
con una crisis monetaria. En la crisis europea del 2011, las crisis gemelas combinaban una
crisis bancaria con una crisis de deuda soberana.
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI.

La vulnerabilidad del sector bancario a corridas por parte de sus acreedores mayoristas,
intensificada por la crisis de Europa, es igualmente importante para los sistemas financieros
de las economias emergentes y en desarrollo. En las economias emergentes abiertas, los
bancos tipicamente se endeudan en moneda extranjera. Los episodios de desapalancamiento
que se materializan como crisis gemelas son especialmente perjudiciales debido al
crecimiento abrupto de los pasivos bancarios en moneda nacional, ya que el valor de la
moneda nacional cae en relacion con el délar estadounidense, aun cuando el valor de los
activos del banco sufra un colapso en una crisis. En otras palabras, durante una crisis gemela,
el capital bancario se comprime en ambas direcciones: los pasivos aumentan mientras el
valor de los activos cae.’

Tanto Irlanda como Espafia, como miembros de la Eurozona, no podian tener una politica
monetaria autonoma para refrenar los préstamos bancarios internos. Sin embargo, la pérdida

? Ver Shin (2010), capitulo 1.
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de autonomia de la politica monetaria es un tema mas general, que afecta a muchos més
paises que solo a los de la Eurozona. Para las economias emergentes y en desarrollo con
cuentas de capital abiertas, cuyo sistema financiero nacional estd muy influenciado por el
ambiente externo, el grado de autonomia de la politica monetaria puede verse seriamente
limitado debido a entradas de capital que anulan los efectos de una politica monetaria mas
restrictiva. Frente a bajas tasas de interés en las economias avanzadas y condiciones de
financiamiento permisivas establecidas por los bancos globales, aumentar las tasas de interés
internas puede ser contraproducente, ya que induce a una mayor afluencia de inversiones a
corto plazo (carry trade), lo que resulta en condiciones financieras menos restrictivas. Por este
motivo, la autoridad puede enfrentar un dilema a la hora de buscar el objetivo de estabilidad
financiera mediante el uso de politica monetaria.

Cuando la eficacia de la politica monetaria se ve limitada por el ambiente externo y las
condiciones de financiamiento de los mercados de capitales mundiales, pueden requerirse
herramientas de politica adicionales para hacer frente a la acumulacién de vulnerabilidades
financieras. Las politicas macroprudenciales son una manera de tapar el agujero en la caja
de herramientas de politica en tales circunstancias aunque, como veremos mas adelante,
rara vez son una panacea. Las politicas macroprudenciales tienen por objetivo, en primera
instancia, atenuar la prociclicidad del sistema financiero y contrarrestar el crecimiento excesivo
del crédito en tiempos de auge. Al mismo tiempo, tienen por objetivo mitigar la aparicion de
vulnerabilidades en el pasivo que pueden resultar en bruscos retrocesos del financiamiento
cuando las condiciones de liquidez global se deterioran.

A continuacion, consideraremos en mas detalle la justificacion de las politicas macro-
prudenciales y como pueden disefiarse e implementarse dichas politicas. En particular,
destacaremos el papel que desempefian los pasivos “no esenciales” del sector bancario como
indicadores de la vulnerabilidad del sistema financiero a los shocks. Los pasivos no esenciales
sirven para medir la propension al riesgo de los intermediarios financieros, tanto para las
instituciones nacionales como para sus acreedores extranjeros y, por lo tanto, la posibilidad
de una rapida reduccion del financiamiento a medida que se deterioran las condiciones
de financiamiento mundiales. Por otra parte, los pasivos no esenciales pueden servir como
indicador del factor “presion de oferta” de la liquidez mundial como consecuencia de las
politicas monetarias expansivas que adoptan los bancos centrales de economias avanzadas.

El grafico 6 es una ilustracion esquematica de la acumulacion de vulnerabilidades asociadas
al crecimiento de pasivos no esenciales. El panel inferior es el sector bancario antes de un
auge del crédito, mientras que el panel superior ilustra el sistema después del auge. Dado que
el financiamiento con depésitos tradicionales no sigue el ritmo del crecimiento del crédito, la
expansion del sector bancario es financiada por pasivos no esenciales (en este caso, extranjeros),
acumulandose vulnerabilidades al desapalancamiento que afectan a los acreedores extranjeros.

El grafico 7 es un diagrama del Informe sobre la Estabilidad Financiera Mundial del FMI de
abril del 2010, que muestra los flujos de capital a un grupo de 41 paises, incluidas muchas
economias emergentes. Los flujos estan desglosados en las cuatro categorias principales
de flujos de capital. Vemos que los flujos agregados de IED son constantes y los flujos de
valores en cartera son pequefios en términos netos. Sin embargo, los flujos del sector bancario
muestran el tipico patrén prociclico de vertiginoso aumento durante el auge, solo para cambiar
de direccion en forma brusca y reducirse con el proceso de desapalancamiento del sector
bancario. Llama especialmente la atencién la barra roja descendente en 2008.1V.
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Fuente: Elaboracion propia.
Fuente: Informe Global de Estabilidad Financiera, FMI, abril 2010.

Algunas herramientas macroprudenciales tienen una afinidad estrecha con las actuales
herramientas microprudenciales, excepto que la motivacion es garantizar la estabilidad
del sistema en su conjunto, en lugar de la solvencia de bancos individuales. Ademas, hay
herramientas macroprudenciales mas especializadas, tales como el impuesto sobre los
pasivos no esenciales de los bancos introducido por Corea del Sur a fines del 2010, que
actla para contrarrestar las distorsiones de las condiciones mundiales de financiamiento
y las presiones de oferta de crédito por parte de los bancos globales. Volveremos a este
ejemplo a continuacion.

Las politicas macroprudenciales tienen interacciones importantes con la politica monetaria
y con otras politicas macroeconémicas de estabilizacion, tales como las politicas de
gestion de flujos de capital (es decir, controles de capital). Establecer una clara division
entre la politica monetaria y las politicas orientadas a la estabilidad financiera es dificil
en teorfa y su utilidad practica es improbable. Las tasas de interés de corto plazo influyen
en los flujos de capital y la composicion del balance de los bancos nacionales y globales,
de modo que la politica monetaria tiene repercusiones en la estabilidad financiera. De
la misma manera, restringir el crecimiento del crédito tendrd un impacto en la actividad
econdmica real y, por lo tanto, tendrd un impacto directo en la estabilizacién de la
actividad macroeconémica.

El resto del documento se organiza como sigue: comenzaremos por revisar la importancia de las
condiciones de financiamiento externo, porque influyen en las condiciones financieras internas
a través de flujos de capital del sector bancario. Lo hacemos sobre la base de las estadisticas
bancarias transfronterizas del BIS. A continuacién, repasamos la gama de herramientas
macroprudenciales a disposicion de las autoridades y comparamos sus respectivas ventajas
y desventajas, dependiendo del ambiente de politica.

40



Grafico 8
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Grafico 9

Estructura de banca
y flujos de capital
transfronterizos

Deudores
enA

Bancos
enA
Bancos
en C

Mercado
de crédito
mayorista

Deudores
enC

Fuente: Elaboracion propia.

ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 15, N°2 | AGOSTO 2012

Il. ENTORNO EXTERNO Y LIQUIDEZ MUNDIAL

Las bajas tasas de interés mantenidas por los bancos centrales de
economias avanzadas tras la crisis financiera de 2007-2009 han
desencadenado un acalorado debate sobre los flujos de capital hacia
las economias emergentes. Un documento de politica reciente sobre
los flujos de capital del FMI (2011) ha llamado la atencién hacia los
cambios en la composicion de los flujos de capital entre el Ultimo
episodio posterior a la crisis y el boom crediticio que precedid a la
crisis financiera mundial.

El documento del FMI (2011) identifica tres periodos de fuertes
entradas de capital en las Ultimas décadas. EI primero fue el de
1995.1V-1998.11, asociado con la crisis asiatica posterior; luego vino
el periodo 2006.1V-2008.1l, asociado con la crisis financiera del
2008, y el ultimo, el posterior a la crisis reciente (2009.111-2010.11).
La caracteristica distintiva del auge que precedié a la crisis financiera
del 2008 es el papel que desempefiaron los flujos del sector bancario.
Comprender el entorno externo y el papel de la banca transfronteriza
es importante para poner la Ultima crisis en contexto. El mercado de
financiamiento bancario en dolares estadounidenses tiene especial
importancia en este debate.

Ademas de ser la moneda de reserva mas importante del mundo y
una moneda de facturacion para el comercio internacional, el dolar
estadounidense es también la moneda en que se basa el sistema
bancario mundial. Es la moneda de financiamiento elegida por los
bancos globales. Una manifestacion de la funcion del délar como
moneda del sistema bancario mundial es a través del rol de los
bancos extranjeros en Estados Unidos. Este pais alberga sucursales
de alrededor de 160 bancos extranjeros, cuya funcion principal es
aumentar el financiamiento en ddlares al por mayor en los mercados
de capitales y luego enviarlo a la oficina central. Algunos de los
dolares prestados regresaran a EE.UU. para financiar las compras
de valores respaldados por hipotecas (MBS) y otros activos.” Sin
embargo, otros saldran a Europa, Asia y América Latina, donde
los bancos globales son activos prestamistas locales. De esta
manera, los bancos globales se convierten en portadores para la
transmision de liquidez a través de las fronteras. En el margen, el
valor sombra del financiamiento bancario se equiparara en todas
las regiones, a través de las decisiones de cartera de los bancos
globales, por lo que los bancos globales se convierten en portadores
de liquidez en ddlares a través de las fronteras. De esta manera, las

" Veren Shin (2011b) un andlisis de la “saturacion bancaria global” asociada a los bancos

europeos.
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Grafico 10
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Fuente: Reserva Federal, serie H8.

permisivas condiciones de liquidez de Estados Unidos se transmiten por el mundo, y la politica
monetaria de EE.UU. se convierte, en algunos aspectos, en la politica monetaria mundial.

Las sucursales de bancos extranjeros en Estados Unidos, en conjunto, recaudan mas de un billén
de dolares de financiamiento, de los cuales mas de 600 mil millones se canalizan a la matriz.”
Una cantidad importante corresponde a los activos netos entre oficinas de las sucursales de
bancos extranjeros en EE.UU. —los préstamos de las sucursales y filiales a la matriz— como se
indica en el grafico 10. Los activos entre oficinas aumentaron considerablemente en las Gltimas
dos décadas, experimentaron un brusco descenso en 2008, pero se recuperaron en 2009, solo
para volver a territorio negativo el 2011, a medida que la crisis europea se agrav.

Las grandes cuentas netas positivas entre oficinas de bancos extranjeros en EE.UU. ponen de
relieve el potencial de derrames transfronterizos en la politica monetaria. El financiamiento
en ddlares que se envia al exterior a la matriz se moverd por el mundo de acuerdo con las
decisiones de asignacion de cartera que buscan el uso mas rentable de dichos fondos. Asi,
las condiciones permisivas del mercado global en délares se transmiten a través del sistema

bancario global a otras partes del mundo.

Podemos seguir la pista una vez que los ddlares han sido prestados a prestatarios locales
de Europa, Asia y América Latina. Las estadisticas bancarias territoriales del BIS® pueden
proporcionar informacion mas detallada a través de activos externos (préstamos y depdsitos)
de los bancos de los paises miembros del BIS frente a muchas economias emergentes.

° BIS(2010b ) “Patrones de financiamiento y liquidaz de los bancos internacionalmente activos”, documento 39 de CGFS,
mayo del 2010, Bank for International Settlements. http://www.bis.org/publ/cgfs39.htm
5 http://www.bis.org/statistics/bankstats.htm
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Fuente: Locational Banking Statistics, Banco de Pagos Internacionales (BIS).

El grafico 11 muestra la serie normalizada (marzo 2003 = 100) de activos transfronterizos
contra las entidades que figuran a la derecha del grafico. Es interesante el grado de
sincronizacion de los flujos del sector bancario a través de distintas regiones geograficas de los
palises receptores, especialmente en el periodo inmediatamente anterior al 2008. Sin embargo,
llama la atencién que las economias de América Latina, especialmente Brasil y Chile, registran
aumentos relativamente tardios en las entradas del sector bancario y no experimentan las
rapidas entradas del sector bancario de muchas otras economias emergentes en el periodo
2006-2008, justo antes de la reciente crisis financiera global.

Bruno y Shin (2011) construyen un modelo teérico de la banca global en el que los activos
de los bancos globales son los pasivos de los bancos de las economias emergentes, y derivan
predicciones empiricas sobre el tamafio de los flujos de capital en funcion del ciclo de
apalancamiento del sector bancario, y verifican que las predicciones tedricas se confirmen
en los datos. En particular, el indice VIX de volatilidad implicita de las opciones sobre indices
de renta variable que se sabe es una variable explicativa clave del apalancamiento bancario
(Adriany Shin, 2010) también es muy importante en la explicacion de los dos flujos de capital
del sector bancario y el crecimiento del crédito interno en las economias receptoras.

Los bancos son los intermediarios financieros mas importantes en las economias emergentes
y en desarrollo. En la medida en que los riesgos del sector bancario se reflejan en el tamafio
y la composicion de sus balances, un Gtil conjunto de sefiales puede derivarse del lado de los
pasivos de los balances de los bancos. El lado de los pasivos del balance bancario arrojara luz
sobre qué parte del financiamiento se canaliza a través del sistema bancario y, por lo tanto,
dard una vision sobre la propension al riesgo del sector bancario.
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Incluso en una economia cerrada, es probable que el tamafio relativo del sector bancario
respecto del resto del sector financiero revele informacion atil sobre las actitudes ante
el riesgo. El hecho de que los pasivos bancarios aumenten rapidamente sugiere que los
hogares estan suministrando més crédito indirectamente a través del sistema bancario
en lugar de directamente a través de otros medios (por ejemplo, a través del mercado
de bonos corporativos). Si las preferencias de los bancos fueran idénticas a las de los
hogares, no habria diferencia para los proyectos financiados en la economia en que el
financiamiento se proporcionara directa o indirectamente. Sin embargo, como se explicé
al comienzo, el sector bancario se caracteriza por un comportamiento prociclico en que
las normas crediticias varian mas durante el ciclo que lo que justificarian los fundamentos
econdmicos por si solos (ver un modelo formal en Shin, 2011b). Por consiguiente, un
aumento del tamafio relativo del sector bancario durante un auge es probable que implique
normas menos estrictas para el otorgamiento de préstamos y mayor “apetito por riesgo”
en las decisiones crediticias en general.

Los cambios en la aversion al riesgo causados por tales fluctuaciones del tamafio relativo del
sector bancario son determinantes para resolver la aparente paradoja de que mayores pasivos
bancarios (activos “seguros” a corto plazo de los hogares) se asocian a una mayor toma
de riesgos en la economia. La paradoja es solo aparente, ya que los activos supuestamente
“seguros” contra los bancos son reciclados en forma de préstamos a prestatarios finales en la
economia. Cuando los activos “seguros” a corto plazo contra los bancos aumentan, estamos
ante la imagen de espejo de la mayor cantidad de préstamos que se canalizan a través del
sector bancario. El modelo de la “Saturaciéon Bancaria Global” en Shin (2011b) tiene mas
detalles sobre el mecanismo exacto.

Los agregados monetarios tradicionales muestran una ventana del tamafio y la composicion de
los pasivos bancarios. Los agregados monetarios tales como M2 registran el tamafio de la base
de depdsitos del sistema bancario nacional y, por lo tanto, pueden servir de proxy del activo
del sector hogares sobre el sector bancario. Sin embargo, las clasificaciones tradicionales de
los agregados monetarios se centran en el rol del dinero como medio de intercambio. Asi, el
criterio se basa en qué tan parecido a dinero en efectivo —qué tan “como dinero”— es un
activo financiero en particular. El estudio clasico de Gurley y Shaw (1960) hizo hincapié en
la distincion entre “dinero interno”, que es un pasivo de un agente del sector privado, y el
“dinero externo” que no lo es (como moneda fiduciaria). El enfoque tradicional del anélisis
monetario ha estado en el dinero como medio de intercambio.

Los depdsitos a la vista son la medida de dinero arquetipica, ya que dichos pasivos del sector
bancario pueden transferirse con rapidez de una persona a otra. Los depdsitos de ahorro son
menos “como dinero” y por ello figuran en conceptos mas amplios de dinero, tales como
M2, pero incluso en este caso quedan fuera de la medida M2 si el depositante tiene acceso
restringido a los fondos. De esta manera, la jerarquia tradicional de los agregados monetarios
va desde dinero en efectivo y activos muy liquidos, como depésitos a la vista, hasta activos
mas iliquidos sobre el sector bancario, tales como los depositos de ahorro a plazo. El criterio
es la facilidad con que tales activos pueden utilizarse para liquidar transacciones.

Sin embargo, para efectos de la estabilidad financiera, puede ser mas adecuado un sistema de
clasificacion alternativa para los agregados del pasivo que se ajuste conceptualmente mejor a
la vulnerabilidad a los shocks financieros y su propagacion. La tarea principal seria recurrir a los
conocimientos existentes sobre el comportamiento de los intermediarios financieros y encontrar
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las contrapartes de los agregados del pasivo del sector bancario que tengan implicancias sobre
la prociclicidad del sistema financiero. Los agregados monetarios motivados en transacciones
tradicionales pueden no ser la medida mas util a este respecto.

En Shin y Shin (2010) se estudia una distincion entre pasivos esenciales y no esenciales del
sector bancario. Los pasivos esenciales son el financiamiento que el banco utiliza en épocas
normales. Qué constituye financiamiento esencial dependera del contexto y de la economia en
cuestion, pero los depositos minoristas del sector hogares seria un buen ejemplo de pasivos
esenciales. Cuando los activos del sector bancario crecen rapidamente, es probable que el
financiamiento esencial a disposicion del sector bancario sea insuficiente para financiar el
rapido crecimiento de nuevos préstamos. Esto se debe a que los depdsitos minoristas crecen
a la par de la riqueza total del sector hogares. Entonces deben aprovecharse otras fuentes
de financiamiento para financiar los crecientes préstamos del banco. Asi, el estado del ciclo
financiero se refleja en la composicion de los pasivos bancarios.

Consideremos el siguiente marco contable, tomado de Shin y Shin (2010). Supongamos que
hay nbancos en el sistema bancario nacional, indexados por {1, 2, ..., n}. Al sector hogares
nacional se le da el indice n + 1. Al sector acreedor extranjero se da el indice n + 2.

El Banco itiene dos tipos de activos. En primer lugar, hay préstamos a usuarios finales tales
como hogares o sociedades no financieras. Se denotan los préstamos totales del banco i a
usuarios finales de crédito como y;. A continuacién, se encuentran los activos en contra de otros
intermediarios financieros. Estos activos se denominan “interbancarios”, aunque el término
se aplica a todos los activos sobre otros intermediarios. El total de activos interbancarios
que mantiene el banco i es

n
DX
=

donde x; es la deuda total del banco jy 7; es la participacion de la deuda del banco j que
posee el banco i.

Obsérvese que m;,, ; es la proporcién de los pasivos del banco que posee el sector acreedor
interno (por ejemplo, en forma de depdsitos), mientras que 7, , es la proporcion de los
pasivos del banco en poder de acreedores extranjeros (por ejemplo, en forma de deuda de
corto plazo denominada en moneda extranjera). Dado que los sectores n + 1y n + 2 no
estan apalancados, tenemos que X, 1 — X, ; 1. La identidad del balance del banco ies

n
Y+ xm =6 +x.
=

Ellado izquierdo es el total de activos del banco. El lado derecho es la suma de la deuda méas
el patrimonio. Dejando x = [x; ... X,] € y = [ ... ¥s], podemos escribir en notacion vectorial
las identidades del balance de todos los bancos como

y+xll=e+x
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donde II es la matriz cuya entrada (i,j)ésima es ;. Despejando y:
y=e+x(/—-1I).

Definamos el apalancamiento \; como el ratio de activos totales a patrimonio, y sea A la
matriz diagonal con \; a lo largo de la diagonal. Entonces,

y=e+e(A=N)(-10),

donde IT es la matriz de los pasivos interbancarios. Multiplicando posteriormente la ecuacién
anterior por el vector de la columna de la unidad u, podemos resumir las filas de la ecuacion
vectorial anterior, y tenemos la siguiente identidad del balance:

Zy’ = Ze/ +Zeizi N =1,

donde z viene dada por la fila iésima de (I—1IT)u. Aqui, z tiene la interpretacion de la proporcion
de los pasivos del banco que provienen de fuera del sector bancario, es decir, la proporcion de
financiamiento que proviene ya sea de acreedores finales nacionales (por ejemplo, depdsitos)
o del sector exterior (por ejemplo, pasivos del sector bancario denominados en moneda
extranjera). De esta manera, podemos reformular la identidad del balance agregado de Ia
siguiente manera:

Crédito total = Total patrimonio del sector bancario
+ Pasivos con acreedores no bancarios nacionales
+ Pasivos con acreedores extranjeros

El marco contable precedente nos ayuda a entender la conexidn entre (i) el caracter prociclico
del sistema bancario, (ii) los efectos indirectos del riesgo sistémico, y (iii) el stock de pasivos
no esenciales del sistema bancario. Dentro de este marco contable, los pasivos esenciales de
un banco pueden definirse como sus pasivos con acreedores nacionales no bancarios (por
ejemplo, depdsitos minoristas). Entonces, los pasivos no esenciales de un banco son: (i) un
pasivo con otro banco, o (i) un pasivo con un acreedor extranjero.

Dos caracteristicas distinguen a los pasivos no esenciales. En primer lugar, los pasivos no
esenciales incluyen activos de intermediarios con otros intermediarios. En segundo lugar,
incluyen pasivos con acreedores extranjeros, tipicamente bancos globales y, por lo tanto,
también intermediarios, aunque extranjeros. Incluso respecto de pasivos con acreedores
internos, si el acreedor es otro intermediario, el activo tiende a ser de corto plazo. La
distincion entre pasivos esenciales y no esenciales cobra sentido cuando hay diferencias en
las propiedades empiricas de los dos tipos de pasivos.

El cuadro 2 es una clasificacion de dos vias de los pasivos del sector bancario, que distingue la
preocupacion tradicional por la liquidez de los agregados monetarios por motivo transaccion
junto con la cuestion de si los pasivos son esenciales o no esenciales.

Hahm et al. (2010) examinan los componentes de los pasivos de bancos sudcoreanos,
subdivididos en la clasificacion bidimensional que se muestra en el cuadro 2, es decir, mediante
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Cuadro 2

° Repos

° Efectivo

z Depdsitos a la vista Préstamos a la vista

- Depésitos a la vista (sector empresarial no financiero)

= (hogares) Deuda bancaria en moneda extranjera
a corto plazo

2

=1 .

g Depésitos a plazoy CD Depésitos a plazo y CD DeposnocsDa plazo

& (hogares) (sector empresarial no financiero) Y

2 (bancos y empresas de valores)

o Cuen(tﬁg f;(:gsc)larlas Titulos de deuda bancarios a largo plazo

2 9 Cuentas fiduciarias (bancos y empresas de valores)

=3 . (sector empresarial no financiero)

= Bonos garantizados ABS v MBS

(hogares) y

Fuente: Shin y Shin (2010).

la clasificacion de los pasivos en cuanto a qué tan liquidos son y quién los posee. Dentro de
cada categoria de liquidez, presentan evidencia de una clara jerarquia de la relativa “rigidez”
del pasivo, dependiendo de si el pasivo se adeuda al sector hogares, al sector empresarial no
financiero o al sector empresarial financiero. De esta manera, los pasivos esenciales son mas
estables (0 “pegajosos”) que los pasivos no esenciales. Por ejemplo, los depdsitos minoristas
de los ahorrantes del sector hogares serian mas estables que los depdsitos corporativos, los
que a su vez pueden subdividirse en depésitos de sociedades no financieras y depésitos de
instituciones financieras.

En una economia emergente abierta, donde el sistema bancario esta abierto al financiamiento
de los bancos globales, el rapido incremento de los pasivos no esenciales del sistema bancario
se mostraria como entradas de capital via un aumento de pasivos denominados en moneda
extranjera del sistema bancario. Por este motivo, puede esperarse que los pasivos denominados
en moneda extranjera del sector bancario desempefien un papel esencial para diagnosticar
la posibilidad de inestabilidad financiera.

Para el caso de Corea del Sur, Shiny Shin (2010) propusieron una definicion de pasivos no
esenciales como la suma de (i) pasivos bancarios denominados en moneda extranjera, (ii) titulos
de deuda bancarios, (iii) pagarés, (iv) operaciones de compraventa con pacto de retrocompra
(repos) y (v) certificados de depésito.” Obsérvese que esta medida de pasivos no esenciales
es una aproximacion de pasivos no esenciales “verdaderos” definidos en nuestro marco de

7 Los niveles maximos de la serie se producen algunas semanas después del inicio de a crisis, ya que las series no esenciales
se miden en won corenao y este se deprecio bruscamente durante las crisis de 1997 y 2008, aumentando el valor en won de
los pasivos denominados en moneda extranjera.
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Grafico 12
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Fuente: Shin y Shin (2010) con datos del Banco de Corea del Sur.

contabilidad anterior, ya que la clasificacion aun se basa en instrumentos financieros en lugar
de en titulares de activos reales. Por ejemplo, los titulos de deuda bancarios, tales como bonos
y CD, pueden estar en poder de hogares y deben ser excluidos de los pasivos no esenciales.

El panel de la derecha (grafico 12.B) muestra los pasivos no esenciales del sector bancario de
Corea del Sur, tomados de Shin y Shin (2010) con los pasivos en moneda extranjera en rojo.
Llama la atencién que el primer punto maximo o peak de pasivos no esenciales coincida con
la crisis de 1997. Después de una pausa a principios de la década de 2000, los pasivos no
esenciales aumentaron rapidamente en el periodo previo a la crisis de 2008.

Notese también que el nivel maximo de estas series se produce unas semanas después del
estallido de la crisis. Esto se debe a que las cantidades totales se miden en won sudcoreano
y el estallido de la crisis coincide con una brusca depreciacion del won, lo que implica un
aumento del valor en won de los pasivos bancarios denominados en moneda extranjera.

El panel de la izquierda (grafico 12.A) presenta los pasivos no esenciales como fraccion de
M2. Vemos que el tamafio relativo de los pasivos no esenciales frente a M2 es altamente
prociclico. Existe una variacion sustancial en el ratio de los pasivos no esenciales respecto del
M2, que va desde alrededor de 15% del M2 hasta un maximo de 50% en el punto alto de la
crisis de 2008, tras la quiebra de Lehman Brothers. La pronunciada prociclicidad de la serie
de pasivos no esenciales de Corea del Sur no deberfa sorprender, teniendo en cuenta nuestro
analisis anterior de las practicas de gestion de los balances de los bancos y la naturaleza
perversa de las respuestas de la oferta y la demanda a los cambios de precios de los activos
y a los cambios en los riesgos medidos. Durante un auge del crédito, cuando los riesgos
medidos son bajos y es facil encontrar financiamiento de los bancos globales, esperariamos
ver un crecimiento fuerte del crédito impulsado por las entradas de capital al sector bancario,
a menudo en moneda extranjera.
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El gréfico 13, tomado de Shiny Shin (2010), muestra como los flujos de
capital asociados a pasivos en moneda extranjera del sector bancario
jugaron un papel esencial en la crisis de liquidez de divisas de 2008 en
Corea del Sur. El grafico 13 sefialay compara las entradas y salidas de
capital para dos sectores: el mercado accionario y el sector bancario.

El mercado accionario (en barras claras) en realidad experimenté
entradas netas durante la crisis del otofio del 2008. Contrariamente
a la habitual percepcion errénea (perpetuada por las transmisiones
en television desde la bolsa tras turbulentas operaciones) de que la
salida de los inversionistas extranjeros del mercado de valores de
Corea del Sur es el principal motivo de las salidas de capital, podemos
ver que los flujos en el mercado accionario fueron positivos netos
inmediatamente después de la crisis.

Hay buenas razones por las cuales el sector del capital debiera recibir
flujos positivos netos durante una crisis. Las salidas de capital tienen
dos factores mitigantes. Durante una crisis, no solo caen abruptamente
los precios de las acciones, sino que hay una fuerte depreciacion de la
moneda local en funcién del délar. Por ambas razones, los inversionistas
extranjeros sufren un doble revés si se retiran de la bolsa de valores
local. Siempre y cuando se permita ajustar el tipo de cambio, la salida
de capital no serd la principal culpable del drenaje de las reservas de
divisas. Si los inversionistas sudcoreanos tienen inversiones de capital
en el extranjero, los flujos de repatriacion a Corea del Sur seran mayores
que los flujos de salida de los inversionistas extranjeros.

Sin embargo, el sector bancario es diferente, por tres motivos. En
primer lugar, los pasivos en moneda extranjera de los bancos tienen
un valor nominal que debe cumplirse en su totalidad. En segundo
lugar, el valor nominal estd en moneda extranjera. En tercer lugar,
la dindmica del proceso de desapalancamiento desencadena efectos
amplificadores a través de cambios en los precios y cambios en los
riesgos medidos.

Por esos tres motivos, el proceso de desapalancamiento del sector
bancario esta asociado a precipitadas salidas de capital. A diferencia
de los inversionistas a largo plazo, como fondos de pensiones, fondos
mutuos y compafifas de sequros de vida, las instituciones apalancadas
son vulnerables a la erosion de su capital y, por consiguiente, realizan
ajustes sustanciales de sus activos, incluso frente a pequefios shocks.
El circuito de retroalimentacion generado por este tipo de reacciones
a los cambios de precios amplifica los shocks.

Como se observa en el grafico 13, el sector bancario de Corea del Sur
registré salidas de capital muy considerables tras la crisis de Lehman
Brothers. En los tres meses siguientes a la quiebra de Lehman, salieron
del sector bancario 49 mil millones de délares, lo que explica con creces
la disminucion de las reservas de divisas de Corea del Sur desde mas
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de 240 mil millones de ddlares antes de la crisis de Lehman hasta 200 mil millones de délares
a fines del 2008. El desapalancamiento de los bancos y los efectos de amplificacion asociados
han ocupado un lugar destacado en las crisis financieras de las economias emergentes.

En la practica, la clasificacion en esenciales y no esenciales no es tan clara. Para una pequefia
o mediana empresa con un duefio/gerente, los depdsitos bancarios de dicha empresa
podrian considerarse depositos de hogares. Sin embargo, la empresa podria ser una empresa
importante, con acceso a financiamiento del mercado, que puede emitir bonos y luego depositar
el producto de la venta de los bonos en el sistema bancario. No obstante, la distincion entre
pasivos bancarios esenciales y no esenciales proporciona una mejor ventana de la exposicion
real del sector bancario al riesgo financiero y su voluntad de aumentar la exposicion. Asi
pues, el tamafio relativo de los pasivos no esenciales puede utilizarse como herramienta de
supervision para reflejar la etapa del ciclo financiero y el grado de vulnerabilidad a posibles
contratiempos.

Hahm et al. (2011) testean la hipotesis de que la mayor incidencia de pasivos no esenciales se
asocia a una mayor vulnerabilidad a las crisis, mediante la realizacion de un estudio de panel
en probit entre paises de las crisis financieras. El estudio se baso en las Estadisticas Financieras
Internacionales del FMI, en las que se utiliza el pasivo del sector bancario con acreedores
extranjeros como una de varias medidas de pasivos no esenciales. Los autores encuentran que
los pasivos no esenciales efectivamente ocupan un lugar destacado en la explicacién de las
crisis financieras, incluso en presencia de otras variables predictivas, tales como el crédito como
porcentaje del PIB, que ha recibido mucha atencién en la comunidad reqguladora.

La politica macroprudencial tiene por objetivo garantizar la estabilidad financiera al
contrarrestar el crecimiento excesivo de los préstamos bancarios. Una Util taxonomia es
distinguir entre herramientas del lado de los activos que limitan el crecimiento de los préstamos
bancarios en forma directa, herramientas del /ado de los pasivos que limitan la vulnerabilidad
a los descalces de moneda y liquidez, y herramientas orientadas al capital bancario, que
limitan el crecimiento del crédito por la via de alterar los incentivos de los bancos. El cuadro
3 resume las herramientas macroprudenciales y sus principales ventajas e inconvenientes. El
resto de esta seccion se dedica a un examen més detallado de sus propiedades.

1. Herramientas orientadas al capital bancario
Requisitos de capital que se ajustan a lo largo del ciclo

La gestion del balance de los bancos es inherentemente prociclica. El aumento del valor de
los activos que acompafia a un auge tiene por resultado reservas de capital mas altas en las
instituciones financieras, que respaldan el otorgamiento de mas préstamos en el contexto de
un estandar de adecuacion de capital inmutable. En etapa recesiva, el valor de este capital
puede descender rapidamente, y es posible incluso que se necesite un recorte del crédito.?

& Ver, por ejemlo, Kashyap y Stein (2004) y Adrian y Shin (2010).
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Cuadro 3

Herramientas
del lado de los activos

Herramientas del lado
de los pasivos

Herramientas orientadas
al capital bancario

Fuente: Elaboracion propia.

Limite préstamo/valor (LTV) Baja carga administrativa Ineficaz durante burbujas inmobiliarias
Limite servicio de la deuda/ingreso (DTI) Vincula el crecimiento del crédito al ~ Se necesita gran capacidad administrativa para obtener informacion
aumento de los salarios sobre ingresos
Limites préstamos/depdsitos Baja carga administrativa Distorsiona el financiamiento bancario
No se aplica a bancos extranjeros
Encaje Baja carga administrativa Ineficaz con bajas tasas de interés, cargas para el banco central
Gravamen sobre los pasivos mayoristas ~ Medida basada en precios Necesita legislacion
del banco Actlia sobre amplios agregados No puede apuntar de cerca a la vulnerabilidad cambiaria
del pasivo
Gravamen sobre los pasivos del banco ~ Medida basada en precios Necesita legislacion
denominados en moneda extranjera Aumenta la politica monetaria Base de gravamen estrecha
contra riesgo cambiario
Requerimientos de capital contraciclicos  En conformidad con Basilea lll Dificultad de calibracion de temas relativos a igualdad de condiciones

Aprovisionamiento orientado al futuro ~ Modifica los incentivos bancarios ~ Objeciones de autoridad que fija normas de contabilidad

Limite de apalancamiento Modifica los incentivos bancarios ~ No se basa en precios

Abierta a elusion
Vulnerable la IED bancaria

Los requerimientos de capital que contrarrestan el ciclo de crédito o econdmico pueden
mitigar el ciclo de préstamos. El marco de referencia para las reservas de capital contraciclicas
que se prevé en el marco de Basilea Ill se ha centrado en la relacién entre el crédito y el
PIB. Esta relacion ha demostrado ser un Gtil indicador de la etapa del ciclo financiero, como
lo demuestra el trabajo de economistas del BIS, en particular, Borio y Lowe (2002, 2004).
Conforme al marco de Basilea lll, se ha otorgado un papel central a la relacion entre crédito y
PIB. El primer documento de consulta (BCBS, 2009) emitido por el Comité de Basilea propuso
por primera vez una sobretasa de capital contraciclica. La idea de que la reserva de capital
requerida debe variar a lo largo del ciclo financiero se habia analizado durante algun tiempo
y se discutio en el Informe de Ginebra sobre regulacion bancaria (Brunnermeier et al., 2009).
El enfoque del Comité de Basilea puede verse como la implementacion concreta del concepto
mediante la seleccién del ratio crédito/PIB como el indicador ciclico adecuado.

Conceptualmente, es natural que el crecimiento del crédito deba ser escalado mediante
normalizacién respecto de alguna medida fundamental subyacente. Normalizar el crecimiento
del crédito por el PIB tiene muchas ventajas. EI PIB es una medida del flujo total de la actividad
economica que refleja las condiciones econoémicas actuales y que esta facilmente disponible en
virtud de los célculos del ingreso nacional basico. Por otra parte, es una medida que tiene un
alto grado de estandarizacion entre paises, lo que ayuda en controversias sobre competencia
y reglas de juego uniformes en la aplicacion coherente de las normas internacionales de
regulacion bancaria.

Sin embargo, existen algunas dificultades de medicion, incluso para el concepto de crecimiento
del crédito. Para servir como sefial de prociclicidad, el crecimiento del crédito debe reflejar el
riesgo de tomar actitudes o premios por riesgo de mercado, cuando son relevantes. La necesidad
de un criterio es importante en las economias emergentes y en desarrollo, en que el cambio
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estructural a largo plazo a través del desarrollo econdmico puede hacer que las estadisticas
de crecimiento del crédito sean menos Utiles como indicadores del apetito por riesgo.

Por ejemplo, si el ratio entre el crédito privado y el PIB muestra un rapido aumento debido a
acuerdos de crédito informales que se mueven hacia el sector bancario formal, entonces ese
hecho tiene consecuencias benignas para la estabilidad financiera. Por el contrario, si el ratio
entre el crédito privado y el PIB se incrementa debido a un auge de la vivienda alimentado por
crédito barato y el reciclaje de fondos por parte de sociedades no financieras, las consecuencias
para la estabilidad financiera son mas preocupantes.

El simple ratio crédito/PIB puede sufrir por el hecho de que las medidas agregadas de
crecimiento del crédito pueden enmascarar algunas sutilezas que no pueden resumirse en
un simple agregado. También es concebible que existan cambios enddgenos en las relaciones
econdmicas entre las variables si las relaciones econdmicas de forma reducida que sustentan
el crédito y el PIB se utilizan para fines de politica.

Un posible argumento contra la acusacion de que el ratio crédito/PIB puede ser demasiado
duro podria ser que cualquier autoridad requladora ejerceria el criterio al interpretar las cifras.
Ademas, se podria sostener que hay asimetria entre la parte ascendente del ciclo financiero y
su parte descendente, y que la mayor parte de la asincronia de los ciclos financieros aparece
en la fase descendente. Durante la fase de expansion, se puede argumentar que la politica de
“apoyarse contra el viento” puede utilizar la informacién contenida en el rapido crecimiento
del ratio entre crédito y PIB.

Assenmacher-Wesche y Gerlach (2010) presentan un punto de vista opuesto al énfasis
que ponen Borio y Lowe (2002, 2004) en la relaciéon entre crédito y PIB como sefial
informativa de la acumulacién de vulnerabilidades en la economia. Assenmacher-Wesche
y Gerlach (2010) adoptan una postura escéptica sobre el nexo entre el crecimiento del
crédito y el aumento de precios de la vivienda. Si bien encuentran que los shocks de crédito
estan asociados a incrementos del PIB real y a los precios de las acciones, los autores
no encuentran evidencia de que el crecimiento del crédito tenga un gran impacto en los
precios inmobiliarios. Los autores toman este resultado como prueba de que la mayor parte
de la variacion del crecimiento del crédito se relaciona con futuros cambios previstos en
la actividad econdmica real, y llegan a la conclusion de que la vision popular de que las
fluctuaciones del crecimiento del crédito han sido un motor importante de shocks de precios
inmobiliarios parece no estar respaldada por los datos.

El estudio de Assenmacher-Wesche y Gerlach (2010) utiliza datos de los paises de la OCDE
para el periodo 1986-2008. En consecuencia, su estudio se aplica a las economias avanzadas
mas que a las economias en desarrollo y emergentes. Sin embargo, la dificultad para encontrar
pruebas concluyentes de la relacién entre crédito y precios de la vivienda puede ser de
aplicacion mas amplia. La dificultad fundamental es que un simple ratio de crédito a PIB no
ofrece un marco conceptual que pueda vincular facilmente la medicion con medidas de la
vulnerabilidad financiera. El escéptico siempre podria argumentar que un aumento del crédito
tal vez se deba a un cambio estructural en la economia o al aumento de proyectos de valor
actual neto positivo y, en consecuencia, a la demanda por crédito que se justifica plenamente
por los fundamentos o, simplemente, a la migracion de las relaciones de crédito al sector
bancario formal, lo que con anterioridad se realizaba en el sector informal.
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Se necesitara investigacion adicional para determinar en qué medida el simple ratio crédito/PIB
puede servir como sefial finamente calibrada que pueda justificar el uso de un endurecimiento
automatico de las normas de capital de los bancos, como se prevé en el marco de Basilea Ill.

Seria indiscutible sefialar que mientras menos unanimidad exista sobre la interpretacion de la sefial,
mayores seran los desafios de economia politica que enfrentaran las autoridades al actuar con
decision y de manera oportuna para atajar los auges financieros que acumulan vulnerabilidades.

Si la activacion de los requerimientos de capital contraciclicos se basa en el ejercicio de
discrecion y criterio de las autoridades, los problemas de economia politica asociados
al ejercicio de esas facultades discrecionales ponen a las autoridades bajo la presion de
poderosos grupos de interés. El problema de la economia politica es similar al de los bancos
centrales que endurecen la politica monetaria para atajar auges inmobiliarios. Dado que hay
participantes del sector privado (como empresas de construccion o desarrollo inmobiliario)
que son los beneficiarios del boom de corto plazo, se puede esperar que ejerzan presion sobre
las autoridades reguladoras o que realicen lobby en general. Los problemas de economia
politica se agudizaran si hay controversias sobre la fase exacta del ciclo financiero y qué tan
concluyente es la evidencia empirica invocada por las autoridades reguladoras. Una de las
desventajas potenciales de la reserva de capital contraciclica es que se basa en la activacion
de requerimientos de capital adicionales en respuesta a sefiales cuantitativas. A pesar de que
tales medidas cuantitativas son relativamente sencillas en modelos tedricos simples, puede
plantear considerables desafios para una aplicacion adecuada y decisiva en la practica.

Provisiones orientadas al futuro

Las provisiones orientadas al futuro requieren de la acumulacion de un "colchén" de absorcion
de pérdidas en forma de provisiones al momento de efectuar el préstamo, y comparte similitudes
con la reserva de capital contraciclica. Sin embargo, hay una diferencia esencial entre provisiones
y capital en su tratamiento contable. En el caso de las provisiones prospectivas, la provisién
no se contabiliza como capital del banco y, por lo tanto, es menos probable que influya en Ia
gestion del banco que persigue un nivel especifico de rentabilidad de capital (ROE). En la medida
en que el banco utilice su capital como base para construir su balance total, el mayor tamafio
de la base de capital daré lugar a un balance mas grande, y por consiguiente a un mayor uso
de deuda para financiar los activos. Durante el auge del crédito, la acumulacion de mayores
activos que utilicen financiamiento de la deuda contribuiré a la acumulacion de vulnerabilidades.

En consecuencia, el tratamiento contable de la reserva para pérdidas como provision en
lugar de capital tiene un efecto en el comportamiento de los bancos que puede ser decisivo.
Al insistir en provisionar de cara al futuro, el capital del banco se reduce en el importe de
la provisién. Durante un auge, por ejemplo, dicha reduccion del capital del banco puede
desempefiar un papel importante en “despresurizar” la elaboracion del balance del banco
mediante la eliminacion de parte de su base de capital. Una de las primeras referencias a
las normas y procedimientos especificos, asi como estudios empiricos que sustentan las
caracteristicas cuantitativas especificas del sistema, se encuentra en Fernandez et al. (2000).
Una actualizacion mas reciente en una nota del Banco Mundial ofrece Saurina (2009).

Aunque el provisionamiento orientado al futuro ha sido importante para amortiguar el

sistema bancario espafiol desde las etapas iniciales de la crisis financiera mundial, existe una
interrogante respecto de si la acumulacion de reservas de absorcion de pérdidas, por si misma,
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puede ser suficiente para proteger a la economia de la explosion de una burbuja inmobiliaria
importante, como la que ha afectado a Espafia en la reciente crisis financiera de Europa.

Limites de apalancamiento

Se pueden imponer limites al apalancamiento bancario como una forma de restringir el crecimiento
de los activos al atar los activos totales al capital del banco (Morris y Shin, 2008). Dicho limite se
justifica en el papel que cumple el capital de los bancos a la hora de restringir el crédito nuevo,
en lugar del enfoque de Basilea del capital del banco como amortiguador de pérdidas.

El principal mecanismo es el costo del capital del banco, que este Ultimo considera una
fuente de financiamiento mas cara que el endeudamiento a corto plazo. Al exigir una mayor
base de capital para financiar el tamafo total del balance, el requlador puede ralentizar el
crecimiento de los activos.

La experiencia de Corea del Sur entrega algunas lecciones sobre el uso de limites de
apalancamiento. En junio del 2010, las autoridades requladoras sudcoreanas introdujeron
un nuevo conjunto de regulaciones macroprudenciales para mitigar la excesiva volatilidad de
los flujos de capital extranjero. Entre las medidas especificas de politica se incluyeron techos
explicitos para posiciones de derivados en moneda extranjera de los bancos, normativas sobre
préstamos bancarios en moneda extranjera y regulaciones prudenciales para mejorar la gestion
del riesgo cambiario de las instituciones financieras. Estas medidas de politica pretendian
limitar los préstamos a corto plazo denominados en moneda extranjera de los bancos, y asi lo
hicieron al exigir a los bancos aumentar el capital propio si optaban por aumentar la deuda
volatil. El limite de apalancamiento sobre las posiciones de derivados en moneda extranjera
introducido por Corea del Sur en junio del 2010 tuvo cierto éxito, ya que limité la practica
de los bancos de cubrir posiciones a futuro en ddlares con posiciones de carry trade en won
sudcoreanos, financiadas con deuda de corto plazo en ddlares estadounidenses.

2. Herramientas del lado de los activos

Las herramientas del lado de los activos actian como freno al crecimiento de los activos
bancarios directamente, contrarrestando la fuerza superficial y temporal de los distintos ratios
de capital de los bancos que estan inflados debido a medidas temporalmente deprimidas de
riesgo o mayor rentabilidad durante auges. Inevitablemente, hay herramientas que se sitdan
en categorias alternativas. Por ejemplo, el requerimiento de reservas impuesto por los bancos
centrales es una herramienta del lado de los activos, pero se analiza en forma mas natural en
relacion con el gravamen a los pasivos no esenciales a continuacion. En este caso, comenzamos
con la relacion préstamos/valor (LTV) y servicio de la deuda/ingresos (DTI).

Limites a los ratios de préstamo a valor y de servicio de deuda a ingreso

Cuando la politica monetaria es contractiva, las normas administrativas que limitan el crédito
bancario, tales como la relacién entre préstamo y valor (LTV) y entre servicio de la deuda e
ingreso (DTI) pueden ser un complemento Util de las herramientas tradicionales de supervisién
bancaria. La reglamentacion sobre LTV limita el monto del préstamo para que no exceda de un
porcentaje del valor de los activos de garantia. Los topes a la relacion DTl operan limitando los
costos del servicio de la deuda de los deudores, de manera que no excedan de un porcentaje
fijo de sus ingresos verificados.
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Conceptualmente, es Util distinguir dos motivaciones para el uso de reglas de LTV y DTI. La
primera es la proteccion del consumidor, cuya intencion es proteger a los hogares evitandoles
asumir una deuda excesivamente onerosa en relacion con sus medios razonables de pago con
ingresos salariales. Bajo esta motivacion, las reglas de LTV y DTl serian similares a las que
se aplican a los préstamos abusivos a hogares desinformados. Si bien se trata de un tema
importante en la politica de proteccién al consumidor, no es la motivacion pertinente para la
politica macroprudencial y no se discute en este articulo.

En cambio, la l6gica macroprudencial para la imposicién de limites maximos de LTV y DTI
es restringir los préstamos bancarios con el fin de evitar tanto la acumulacién de pasivos
no esenciales para financiar dichos préstamos como también contrarrestar la erosion de las
condiciones crediticias que se asocia a un rapido crecimiento de los activos.

Es importante reiterar por qué las herramientas microprudenciales convencionales tales como
los requisitos minimos de capital son insuficientes para frenar el crecimiento excesivo de los
activos. Como se ilustra en el ejemplo de Allied Irish Banks (AIB) en la seccion de antecedentes
analiticos anterior, los requisitos minimos de capital rara vez se hacen sentir durante un auge
de préstamos, cuando la rentabilidad de los bancos es alta y los riesgos medidos son bajos.
Recordemos que los ratios de capital de AIB estaban en su punto mas alto justo antes del
inicio de la crisis financiera global.

Aunque los limites al ratio LTV son herramientas conocidas, el uso de limites al ratio DTI
es menos generalizado. Para Corea del Sur y algunas economias asiaticas, como Hong
Kong, el uso de ratios DTI ha sido una herramienta complementaria importante para fines
macroprudenciales. Las reglas de DTI ofrecen la ventaja de que el crecimiento del crédito
bancario puede atarse (al menos en términos generales) al crecimiento de los salarios en la
economia. Sin este anclaje fundamental, una regla de LTV por si misma seré susceptible a la
dindmica de amplificacién de un auge de crédito que interactda con un aumento del valor de
los activos de garantia durante un auge inmobiliario. Aun cuando esté en aplicacion la regla
de LTV, si los precios inmobiliarios crecen suficientemente rapido, el valor de la garantia se
incrementard al mismo tiempo, haciendo que la restriccion sea menos dura.

En el caso de Hong Kong, el uso de reglas de DTl adquiere alin mas importancia debido al
hecho de que Hong Kong tiene una caja de conversion basada en el délar estadounidense
y, por lo tanto, no tiene una politica monetaria auténoma. En consecuencia, los shocks de
politica monetaria se transmiten directamente a Hong Kong.

Limites a la relacién préstamos/depdsitos

Un limite a la relacion entre préstamo y depdsito restringe el crecimiento al vincularlo al crecimiento
de los depositos. En diciembre del 2009, la autoridad supervisora de Corea del Sur anunci6 que
volveria a introducir la requlacion del ratio préstamos/depositos que habia sido desechada en
noviembre de 1998, como parte de los esfuerzos de desregulacion del gobierno. De acuerdo con
la regulacién, la proporcion entre préstamos y depésitos denominados en won sudcoreano deberia
caer por debajo del 100% en 2013. La justificacion de esta politica fue limitar el crecimiento de
los préstamos, por la via de atar el crecimiento de los préstamos a la base de depositos.

Dado que la base de depdsitos constituye el nivel basico, la definicion de lo que se considera depdsito
tiene normas estrictas. Por ejemplo, los certificados de depdsito negociables (CD) no se incluyen
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en la medicion de depdsitos para el denominador en el célculo del ratio. Pese a que el requisito
de cumplir el techo de 100% se fijé para fines de 2013, los bancos anticiparon el limite maximo
y comenzaron a reducir sus ratios préstamo/valor en prevision de la aplicacion de dicho limite.

Sin embargo, una potencial debilidad de la regulacion es que la regla no se aplica a las filiales
sudcoreanas de bancos extranjeros. Dado que las filiales de bancos extranjeros suministran una
cantidad sustancial de préstamos denominados en moneda extranjera a empresas y bancos
sudcoreanos, la exencion de las filiales de bancos extranjeros deja un vacio en el reglamento.
Sin embargo, este vacio no hubiera sido cubierto facilmente en el marco de un limite méximo
préstamos/depositos, ya que las filiales de bancos extranjeros, por su naturaleza, se basan
principalmente en el financiamiento de la matriz o el financiamiento al por mayor, mas que
en el financiamiento de depdsitos locales.

Para los bancos nacionales, el limite al ratio entre préstamo y depésito tiene dos efectos.
En primer lugar, restringe el crecimiento excesivo de los activos mediante la vinculacion
del crecimiento de los préstamos al crecimiento del financiamiento mediante depdsitos. En
segundo lugar, también existe el efecto directo en el crecimiento de los pasivos no esenciales
y, por lo tanto, en la acumulacién de vulnerabilidades provenientes del lado de los pasivos
del balance. A este respecto, hay similitudes entre el limite al ratio préstamos/depositos y el
gravamen a los pasivos no esenciales, como veremos mas adelante.

De hecho, en el plano tedrico, el limite maximo préstamos/depdsitos puede considerarse
un caso especial de gravamen a los pasivos no esenciales (que se discutird mas adelante),
donde la tasa de impuesto es confusa, pasando de cero a infinito en el punto de umbral. Sin
embargo, la comparacion con el gravamen a los pasivos no esenciales es mas dificil debido
al hecho de que el limite préstamos/dep6sitos se aplica solo a los préstamos, no a los activos
totales o a la exposicién total (incluida la exposicion fuera del balance).

3. Herramientas del lado de los pasivos

Las herramientas del lado de los pasivos abordan la acumulacion de vulnerabilidades al
descalce de monedas y liquidez, asi como la infravaloracion del riesgo en los mercados de
capital globales. Un gravamen sobre los pasivos no esenciales de los bancos actla para mitigar
la acumulacion de riesgos sistémicos a través de descalces de moneda o de vencimientos.
El gravamen funciona contrarrestando las distorsiones de las condiciones globales de
financiamiento y el “empuje de la oferta” de financiamiento por parte de los bancos globales.

Gravamen sobre los pasivos no esenciales

Como ya hemos sefialado en secciones anteriores de este trabajo, el stock de pasivos no
esenciales refleja la etapa del ciclo financiero y el alcance de la infravaloraciéon del riesgo
en el sistema financiero. Un gravamen o impuesto sobre los pasivos no esenciales puede
servir para mitigar las distorsiones de precios que conducen al crecimiento excesivo de los
activos. La Contribucién a la Estabilidad Financiera recomendada por el FMI en su informe
(FMI, 2010b) respecto del gravamen a la banca a los lideres del G-20, en junio del 2010, es
un ejemplo de este tipo de impuesto correctivo.

El gravamen sobre los pasivos no esenciales tiene varias caracteristicas que afectan la
estabilidad financiera en general. En primer lugar, la base del gravamen mismo varia durante
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el ciclo financiero. EI gravamen se hace sentir mas fuerte durante el auge, cuando los pasivos
no esenciales son mayores, por lo que el gravamen tiene las propiedades de un estabilizador
automatico, incluso si la tasa del impuesto se mantiene constante en el tiempo. Dados los
conocidos desafios de economia politica al ejercicio de la facultad discrecional de los reguladores,
la funcion de estabilizador automatico del gravamen puede tener importantes ventajas.

En segundo lugar, el gravamen sobre los pasivos no esenciales aborda la vulnerabilidad
financiera, sin afectar al mismo tiempo el funcionamiento esencial del sistema financiero
al canalizar el financiamiento basico de los ahorrantes a los deudores. Al apuntar solo a
los pasivos no esenciales, el gravamen aborda las externalidades asociadas al crecimiento
excesivo de los activos y el riesgo sistémico derivado de la interconexion entre bancos. En otras
palabras, el gravamen aborda el elemento “burbujeante” de los pasivos del sector bancario
y no los pasivos esenciales del sistema bancario.

En tercer lugar, es posible esperar que el enfoque en los pasivos no esenciales aborde la
vulnerabilidad de las economias emergentes con cuentas de capital abiertas frente a una
reversion repentina de los flujos de capital, debido al desapalancamiento de los bancos. De
hecho, para muchas economias emergentes, el gravamen sobre los pasivos no esenciales
podria tener como objetivo mas estrecho los pasivos denominados en moneda extranjera
solamente. Shin (2011a) analiza algunas de las ventajas potenciales de un gravamen de este
tipo sobre los pasivos no esenciales.

El ingreso recaudado por el gravamen es una cuestion secundaria. El principal objeto del
gravamen es alinear los incentivos. Una buena analogia es el peaje de congestién para controlar
el transito automovilistico en el centro de Londres. En virtud de este cargo, los conductores de
automoviles pagan una cuota diaria de 8 libras por conducir al centro de Londres. El propdsito
principal del cargo es desalentar a los conductores de llevar sus autos al centro de Londres,
aliviando asi las externalidades asociadas a la congestion del transito. De la misma manera,
el gravamen a los pasivos no esenciales del banco debiera considerarse principalmente como
una herramienta para alinear los incentivos de los bancos mas cerca del éptimo social. Los
ingresos recaudados por la aplicacion del gravamen también serian beneficiosos (tal vez
para un fondo de estabilizacion del mercado), pero los ingresos son una cuestion secundaria.

En diciembre del 2010, Corea del Sur anuncié que introduciria un gravamen macroprudencial
dirigido a los pasivos denominados en moneda extranjera de los bancos, tanto de los nacionales
como de filiales de bancos extranjeros. La propuesta fue aprobada en el proceso legislativo
en abril del 2011 y entré en vigor en agosto del 2011,

La tasa del gravamen sudcoreano se fijo en 20 puntos base para los pasivos a corto plazo
denominados en moneda extranjera de hasta un afio, cayendo a 5 puntos base para pasivos a
mas de cinco afios plazo. El producto de la exaccion se mantendrd en una cuenta especial de la
Cuenta de Estabilizacion Cambiaria ya existente, administrada por el Ministerio de Hacienda.
Los fondos pueden utilizarse como parte de las reservas de divisas oficiales.

Hay una diferencia clave entre el gravamen macroprudencial de Corea del Sur y el gravamen
aparentemente similar introducido por el Reino Unido. En este Ultimo caso, los ingresos van
a una cuenta fiscal general del gobierno y, en consecuencia, el gravamen se puede considerar
una medida de recaudacion de ingresos. En cambio, el gravamen de Corea del Sur tiene sus
ingresos delimitados para uso especifico en la estabilizacion financiera.
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Requisito de reserva no remunerada (encaje)

Tal vez la mejor forma tradicional de control de capital conocida sea el requisito de reserva
no remunerada (URR) o de encaje, en que el banco central exige a los importadores de
capital depositar cierta fraccion en el banco central. La prevalencia del encaje se debe en
gran parte, al hecho de que el banco central ha estado a cargo tanto de la politica prudencial
como de la gestion macroeconémica, y normalmente ha tenido la facultad discrecional de
utilizar las politicas sobre reserva no remunerada sin pasar por los procedimientos legislativos
relacionados con otras formas de control de capital, tales como gravamenes e impuestos.

La reciente nota para debate de funcionarios del FMI (Ostry et al., 2011) contiene un amplio
analisis de la experiencia de los paises en el uso de requisitos de encaje. La mayoria de
los bancos centrales imponen algun tipo de requerimiento de reserva para los depésitos,
especialmente cuando estan cubiertos por la garantia estatal a los depdsitos. En tal caso, la
justificacion del encaje es como una prima de seguro implicita que debe pagar el banco a
cambio de la garantia a los depdsitos.

La motivacion macroprudencial del encaje es establecer un impuesto implicito sobre los
componentes de los pasivos de intermediacion financiera distintos de los depositos asegurados,
que puedan imponer efectos secundarios negativos. La introduccion de un requerimiento de
reserva para los pasivos no depositarios de los bancos aumentaria el costo del financiamiento
no proveniente de depdsitos para los bancos, y con ello frenaria el rapido crecimiento de
este tipo de obligaciones durante los auges. En este sentido, el requisito de reserva sobre los
pasivos no depositarios tendria un efecto similar al de un impuesto o gravamen sobre dichos
pasivos, como se analiza a continuacion.

En Ostry et al. (2011)° se discuten algunos ejemplos recientes de la utilizacion del requisito
de encaje. En 1991, Chile estableci6 una tasa de encaje de 20%, con duracién variable en
funcion del vencimiento de la partida del balance. La tasa se aumenté posteriormente a 30%
y el deposito se fijo en un afio, independiente del vencimiento. Sin embargo, la tasa de encaje
se redujo a cero en 1998.

Colombia establecié un encaje de 40% en el 2007, aplicando una penalidad muy dura a los
retiros antes de seis meses. La tasa se increment6 a 50% en mayo del 2008. Ademas, para
evitar la elusion a través de la clasificacion de algunos flujos como IED, se implementd un
requisito minimo de permanencia de dos afios para las entradas de IED.

Aunque el encaje es un impuesto implicito a una partida del balance, la tasa impositiva
implicita misma variard con el costo de oportunidad de los fondos y, por lo tanto, afectara
la tasa de interés vigente. La variabilidad de la tasa impositiva implicita exige algun tipo de
ajuste de las tasas de encaje y los requisitos deberdan aumentarse a un nivel alto cuando las
tasas de interés sean bajas. Esto es una de las desventajas potenciales del requisito de encaje
en relacion con otras medidas.

Otro problema son los desafios a la gestion del balance del banco central como consecuencia
de los requisitos de encaje. Las reservas deberian consignarse en el balance del banco central
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como pasivos, con repercusiones para las fluctuaciones en la oferta de dinero de acuerdo
con el uso del sector privado de los pasivos no depositarios y la seleccion de activos de
contrapartida en el balance del banco central.

También hay diferencias, aunque no sustanciales, en las consecuencias para los ingresos entre
el encaje y un gravamen o impuesto. El requerimiento de reserva aumentaria los ingresos en
la medida en que el ingreso neto de los activos en poder del banco central que es financiado
por las reservas sea positivo. Por lo tanto, cuanto mayor sea el diferencial de interés entre
activo y pasivo, mayor sera el ingreso.

El requisito de reserva tiene una ventaja que el gravamen no comparte, y es que los bancos
tendrfan acceso a un activo liquido en caso de que haya escasez de liquidez o una corrida
en el mercado financiero. En este sentido, la exigencia de reserva tendria algunas de las
caracteristicas del requerimiento de liquidez sobre los bancos de Basilea Il (BCBS, 2010).

No obstante, una desventaja del encaje es que se aplica solo a los bancos, en lugar de al
grupo mas amplio de instituciones financieras que utilizan pasivos no esenciales. Frente
a la posibilidad de arbitraje o modificaciones estructurales que traspasen la actividad de
intermediacion de los bancos a intermediarios financieros del mercado, el requisito de reserva
serfa menos eficaz.

Meéritos relativos del requisito de encaje versus gravamenes/impuestos

El largo periodo de preparacion necesario para el gravamen macroprudencial en Corea del Sur
ofrece lecciones Utiles sobre los méritos relativos de los requisitos de reserva no remunerada y
gravamenes o impuestos. El proceso legislativo requerido para implementar un gravamen puede
suponer un retraso considerable en la introduccion y la eficacia de la politica. En el caso de
Corea del Sur, las discusiones iniciales sobre el gravamen comenzaron en febrero del 2010, pero
el anuncio final de la implementacién tuvo lugar recién en diciembre del 2010. Los obstéaculos
legislativos fueron despejados en abril del 2011, para su aplicacion en agosto del 2011. Todo
el proceso duré 18 meses, lo que ilustra los desafios de la creacién de un nuevo sistema.

Cuando el ambiente externo esta cambiando rapidamente, esos largos retrasos hacen que la
introduccion de un gravamen sea engorrosa y poco practica como primera linea de defensa. No
obstante, como en el caso de Corea del Sur, se pueden utilizar medidas alternativas basadas
en la legislacion vigente u otras medidas transitorias hasta que las medidas de politica a més
largo plazo entren en vigor.

En la practica, la eleccidn entre encaje y gravamenes o impuestos se debe a razones practicas
o de conveniencia administrativa, mas que a cuestiones de principio. Normalmente, el banco
central es la mejor institucion oficial establecida que tiene contacto directo con las instituciones
y mercados financieros. La situacién de larga data de los bancos centrales en la mayoria de
los paises explica por qué el encaje ha sido mas frecuente que los gravdmenes o impuestos.

Sin embargo, existen excepciones a esta regla. En el caso de Brasil, hace algin tiempo
(1993) se introdujo el impuesto a las entradas (IOF) y la legislacion estd en vigor desde
entonces. Aunque la tasa impositiva se establecio en cero en momentos en que el impuesto
no se aplico, la infraestructura ha estado disponible para “desempolvarse” cuando las
circunstancias asi lo han exigido.
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A diferencia de un impuesto, un requisito de encaje se puede eliminar (o fijar en cero) con
mayor facilidad, porque el presupuesto no depende directamente de sus ingresos. Por un
motivo similar, el gravamen macroprudencial fijado por Corea del Sur fue disefiado de manera
que los ingresos no tuvieran ninguna repercusion presupuestaria, precisamente con el fin de
evitar posibles problemas de economia politica.

4. Controles de capital

Finalizamos el articulo con un examen de la relacion entre politicas macroprudenciales y otras
politicas de estabilizacion macroeconémica, incluidos controles de capital.

En la medida en que el entorno externo en el sistema bancario mundial es un factor determinante
esencial de la vulnerabilidad de la economia a los excesos financieros, no es facil separar las
consideraciones sobre politicas macroprudenciales del actual debate acerca de las ventajas
de los controles de capital. EI FMI sugirié recientemente el término més neutral de politicas
de "gestion de flujos de capital” (CFM) (FMI, 2011), en lugar del més emotivo “controles de
capital”, que refleja la actitud més receptiva del FMI a la imposicion de controles de capital.

En realidad, algunas de las herramientas macroprudenciales tienen muchos atributos similares
a las herramientas utilizadas en los controles de capital. Por este motivo, el FMI propuso una
clasificacion de politicas dentro de la gestion de flujos de capital (FMI, 2011)."° La taxonomia
de tres partes sugerida es la siguiente:

Herramientas prudenciales. Comprenden herramientas existentes o nuevas de regulacion
prudencial que tienen un enfoque principalmente nacional y no apuntan a corregir
distorsiones de los flujos de capital. Buenos ejemplos son las normas de LTV, los limites a
la relacion entre préstamos y depoésitos, y los limites al apalancamiento.

Herramientas basadas en divisas. Estas herramientas son medidas prudenciales que aborden
las vulnerabilidades originadas de distorsiones en el ambiente externo, tales como condiciones
de liquidez a nivel mundial, pero que restringen la actividad o imponen costos basados en
distinciones cambiarias en lugar de en la residencia del inversionista. Los ejemplos incluyen
el gravamen sobre pasivos de corto plazo denominados en moneda extranjera del sector
bancario implementado por Corea del Sur (el “gravamen macroprudencial”).

Herramientas basadas en la residencia. Son las herramientas de control de capital
tradicionales (o “CFM") que restringen la actividad o imponen costos sobre la base de la
residencia del inversionista. Algunos ejemplos son restricciones administrativas a la propiedad
y los impuestos sobre las inversiones de cartera (IOF) que actualmente aplica Brasil.

Los controles de capital suscitan a un complejo conjunto de cuestiones relacionadas con sus
objetivos finales; es decir, si el objetivo es mantener el tipo de cambio bajo o limitar el volumen
total de capital externo con el fin de frenar la apreciacion del tipo de cambio. Estas cuestiones
merecen un analisis por separado y no nos ocuparemos de ello aqui. En este articulo nos centramos
exclusivamente en el impacto de las politicas macroprudenciales sobre la estabilidad financiera.
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Los controles de capital tienen dos grandes razones. La primera es como instrumento de politica
macroecondmica dirigido a contrarrestar la apreciacion del tipo de cambio. La segunda es
como herramienta prudencial utilizada para objetivos de estabilidad financiera. Este articulo
no tiene mucho que decir sobre el primer objetivo. El documento del Departamento de
Estrategia, Politicas y Evaluacion del FMI analiza la variedad de herramientas de control de
capital y su justificacion (FMI, 2011).

La caracteristica distintiva de las herramientas de control de capital es que discriminan
sobre la base de la residencia del inversionista, vale decir, si el inversionista es nacional o
extranjero. Las herramientas incluyen impuestos a las entradas como el |OF de Brasil y medidas
administrativas que limitan o prohiben ciertas actividades o inversiones que pueden realizar
los inversionistas extranjeros.

Aunque se han empleado controles de capital con el fin de afectar el ritmo de apreciacién del tipo
de cambio, la evidencia sobre su efectividad sigue siendo controvertida. Sin embargo, hay clara
evidencia de las consecuencias que para la estabilidad financiera tienen los controles de capital.

En cuanto al objetivo de estabilidad financiera, Ostry et al. (2011) observan que hay una
fuerte asociacion empirica entre controles de capital, por un lado, y formas menos graves de
auges de crédito y préstamos en moneda extranjera (Ostry et al., 2011)."" En referencia a
la reciente crisis financiera mundial, los autores la consideran un experimento natural de la
efectividad de los controles de capital y sostienen que la evidencia “sugiere mayor resiliencia
al crecimiento en los paises que habian implementado controles de capital (especialmente
de pasivos de deuda) o medidas prudenciales en los afios previos a la crisis” (p. 23). También
hay importantes repercusiones para la autonomia de la politica monetaria. De Gregorio et
al. (2000) encuentran que los controles de capital le permitieron al Banco Central de Chile
tener como meta una tasa de interés interna mayor durante un periodo de 6 a 12 meses.

El posible canal a través del cual los controles de capital tienen sus efectos de estabilidad
financiera es su efecto sobre la composicién de los flujos de capital, en lugar del monto total.
De Gregorio et al. (2000) y Cardenas y Barrera (1997) muestran que los controles de capital
probablemente hayan titulado la composicién de las entradas reduciendo activos y documentos
de deuda a corto plazo y aumentando los titulos a mas largo plazo que tengan implicancias de
estabilidad financiera mas benignas. El estudio de Magud et al. (2011) hace un “metaanalisis”
de la literatura existente sobre los efectos de los controles de capital. Sus resultados se basan
en un metaandlisis de 37 estudios empiricos, con cuatro principales lineas de conclusiones
respecto de la eficacia de los controles de capital sobre las entradas. Los autores (i) hacen
que la politica monetaria sea mas independiente, (ii) modifican la composicién de los flujos
de capital, y (iii) reducen las presiones de los tipos de cambio reales (aunque la evidencia en
este Ultimo punto es mas discutible). Sin embargo, (iv) no reducen el volumen de los flujos
netos (y, por tanto, el saldo en cuenta corriente).

En la medida en que los controles de capital afectan la composicion de los flujos de capital
y el ritmo probable de la apreciacién de la moneda que le dan cierto grado de autonomia
adicional a la politica monetaria, ambas caracteristicas parecen apuntar a cierto rol de los
controles de capital en el marco mas amplio de politica macroprudencial.
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En este trabajo, hemos dado una vision general de las opciones politicas que pueden
complementar las herramientas tradicionales de la regulacion bancaria y la politica monetaria
para refrenar los excesos en el sistema financiero. Las politicas macroprudenciales pretenden
contrarrestar el crecimiento excesivo de los activos durante los auges y lograr asi un crecimiento
del crédito mas sostenible a largo plazo. La imagen de espejo de la moderacion del crecimiento
de activos es la mitigacion de vulnerabilidades del lado de los pasivos.

El debate sobre politicas macroprudenciales en el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)
y el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) se realizd con un enfoque en gran
medida en los sistemas financieros desarrollados que estuvieron en el ojo de la tormenta en la
reciente crisis financiera de 2007-2009. En la medida en que la actual coyuntura mundial, con
condiciones permisivas de liquidez global, es impulsada por politicas monetarias expansivas
aplicadas por los bancos centrales de economias avanzadas, las politicas macroprudenciales
orientadas a lograr la estabilidad financiera tienen muchos puntos de contacto con las
herramientas de control de capital o, para utilizar la terminologia mas neutra de moda en la
actualidad, con las herramientas de gestion de flujos de capital (CFM).

Las herramientas de gestion de flujos de capital suelen tener objetivos macro més amplios,
como contrarrestar la sobreapreciacion de la moneda nacional, y la linea divisoria exacta entre
herramientas de estabilidad financiera y herramientas de gestién macroeconomica puede ser
algo confusa. Aunque el estudio de marcos de politicas macroprudenciales esta en su infancia,
existe un cuerpo de trabajo sobre la materia que se acumula rapidamente. Sobre la base de
la literatura existente y los conocimientos recientes, este articulo ha proporcionado un marco
analitico en relacién con las motivaciones y los efectos de las reglas macroprudenciales a las
instituciones financieras, con el fin de considerar una serie de propuestas de politica para
determinar su aplicabilidad en general.
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CONTROLES DE CAPITAL Y POLITICA CAMBIARIA

Marcel Fratzscher’

I. INTRODUCCION

La pregunta de si corresponde que los controles de capital sean parte del conjunto de recursos
de que disponen las autoridades de politica para manejar los flujos de capital se ha convertido
en uno de los temas centrales del debate sobre politica econémica internacional. De hecho,
fue uno de los temas clave de politica en el G-20 bajo la presidencia de Francia en el 2011,
y es tratado en profundidad en el FMI y en otros foros e instituciones internacionales. No
obstante, a pesar del compromiso por parte del G-20 de llegar a “conclusiones coherentes”
sobre el manejo de los flujos de capital, hasta ahora el avance ha sido minimo.

Una de las razones de este lento avance es que hay pocos temas de politica que hayan
resultado tan controvertidos como el de la conveniencia de los controles de capital. Un lado
del debate argumenta que la liberalizacién y la integracion financieras son la clave de la
prosperidad y del crecimiento mundiales, ya que la movilidad del capital y el acceso al capital
extranjero constituye una fuente importante de inversion y de diversificacion del riesgo. El
otro lado, en particular las autoridades de algunas economias emergentes (EME) advierten
sobre los riesgos que plantean los flujos de capital irrestrictos para los objetivos de estabilidad
macroeconémica y financiera de sus respectivos paises.

Al observar todos los argumentos en uno y otro sentido que han surgido en el reciente debate
de politica, se pueden identificar cuatro motivos principales a favor del uso de controles de
capital: un objetivo de politica cambiaria; un objetivo de gestion de flujos de capital; un
objetivo de estabilidad financiera, y un objetivo de politica macroeconémica. En primer lugar,
es posible que las autoridades apliquen controles de capital teniendo en mente un objetivo
cambiario, es decir, para mantener un tipo de cambio estable que no esté sobrevaluado y que,
por lo tanto, no vulnere la competitividad de la economia nacional. No obstante, los criticos
a los controles de capital y quienes apuntan a la presencia de “devaluaciones competitivas”
han ido un poco més alld, argumentando que los controles de capital, en algunos casos, han
sido utilizados activamente para lograr o mantener tipos de cambio subvaluados.

En segundo lugar, el objetivo de la autoridad al aplicar controles de capital puede estar
relacionado con los flujos de capital, es decir, reducir tanto el volumen como la volatilidad de
los flujos de capital, y achicar la proporcion de flujos de carteras relativamente mas riesgosas.
Un tercer objetivo analizado en el debate de politica es el de la estabilidad financiera: la
autoridad puede aplicar o mantener controles de capital con el fin de aislar la economia

" Marcel.Fratzscher@ecb.int. Preparada para la XV Conferencia Anual del Banco Central de Chile sobre “Movilidad de
Capitales y Politica Monetaria”. Agradezco a Norman Loayza, mi comentarista, y a los participantes de esta conferencia
por sus comentarios y andlisis, y a Bogdan Bogdanov por su invaluable ayuda en la preparacion de los datos. Las opiniones
expresadas en este documento pertenecen al autor y no necesariamente representan la vision del Banco Central Europeo.
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local y las instituciones financieras locales de los volatiles flujos de capital, evitando asi un
sobrecalentamiento y una excesiva dependencia del capital extranjero. En el cuarto objetivo,
de economia real, los controles de capital de los paises pueden reflejar inquietudes respecto
de la economia real (crecimiento, volatilidad del crecimiento, inflacion o deuda publica) o la
vulnerabilidad externa (cuenta corriente, deuda externa).

El objetivo de este articulo es testear la validez empirica de estas cuatro hipétesis. ; Cuél de
estos cuatro objetivos es la razén principal que motiva los controles de capital? El articulo
comienza por identificar las caracteristicas de los pafses con altos niveles de controles
de capital y en qué se diferencian de los paises con movilidad de capitales irrestricta.
Empleamos un extenso conjunto de variables macroecondmicas y financieras para medir, en
un conjunto de 79 economias durante el periodo 1984-2009, cual de las cuatro hipotesis
es la mas Util para entender cuéles son los paises con mas restricciones financieras y cuales
son los que tienen menos.

En el sequndo paso del andlisis, el articulo intenta explicar los factores que llevan a la autoridad
a modificar activamente el nivel de controles de capital. ; Cudl de las cuatro hipotesis explica
mejor por qué las autoridades de politica imponen o aumentan los controles de capital, y
por qué otros los reducen?

El tercer elemento del anélisis se basa en un estudio de caso que investiga la evolucion de
las variables macroeconémicas y financieras en torno a los cambios —tanto aumentos como
reducciones— en los controles de capital. ;En qué se diferencian los paises que aumentan
los controles de aquellos que los reducen o que no los modifican? ;Y qué experimentan unos
y otros en los afios posteriores?

Estas preguntas plantean un gran desafio, debido en parte a la complejidad de los diversos
factores que pueden inducir acciones de politica, y en parte a dificultades metodolégicas
para identificar causas y efectos. Gran parte de la literatura se centra en los efectos o en
la efectividad de los controles de capital. A diferencia de ella, este articulo no tiene como
objetivo principal analizar los efectos de los controles, sino identificar los motivos que llevan
a la autoridad a adoptarlos en primera instancia; sea que posteriormente alcancen o no
sus objetivos. Este objetivo mas modesto permite también evitar algunos de los aspectos
dificiles de la identificacion y, en particular, de la endogeneidad de la aplicacion de controles
de capital. Esto se analiza en mayor profundidad mas adelante. Las medidas de controles de
capital aqui empleadas son las desarrolladas por Chinn e Ito (2011) y Schindler (2009), para
medir la apertura financiera de jure de los paises.

En términos generales, los resultados empiricos del articulo sugieren que, mundialmente, el
objetivo de politica cambiaria ha sido un motivo importante, si no el predominante, para la
aplicacion de controles de capital. Los paises con mas altos controles de capital tienden a
tener tipos de cambio (efectivos reales) subvaluados. La subvaluacion del tipo de cambio es,
de todas las variables del analisis, la que mas explica la diferencia en el nivel de controles de
capital en los diferentes paises. Ademas, es mas probable que los paises con tipos de cambio
subvaluados aumenten mas los controles de capital existentes, especialmente desde 1999. El
estudio de caso sugiere que el grado de subvaluacion se incrementa en los afios que siguen
a un gran aumento de los controles de capital. Mas aun, los paises con alta volatilidad del
tipo de cambio no solo tienden a aplicar controles de capital significativamente mas altos;
también presentan mayor tendencia a aumentarlos.
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Existe aun otra dimension importante respecto de la relacion entre los controles de capital
y la politica cambiaria, que tiene que ver con el sistema cambiario y el régimen de politica
monetaria de un pais. Reducir la volatilidad y la magnitud de los flujos de capital mediante
controles administrativos les facilita a los bancos centrales mantener un tipo de cambio fijo.
Por el contrario, los paises que tienen un tipo de cambio flexible y una politica monetaria de
metas de inflacion tienden a necesitar menos controles de capital para alcanzar sus objetivos
de politica. Los resultados del andlisis empirico son coherentes con este argumento, ya que
los pafses con tipo de cambio flexible y metas de inflacién tienden a ser financieramente méas
abiertos. Ademas, desde 1999, los paises con metas de inflacion han reducido los controles
de capital existentes con mucha mayor frecuencia que los paises sin metas de inflacion.

En contraste, no existe evidencia irrefutable en los datos que indique que el nivel de los flujos
de capital o que los cambios en los mismos sean per se un factor importante que motive los
controles de capital: los pafses con mayores flujos de capital —si se miden en funcién del
tamafio de sus economias— son aquellos que tienen cuentas de capital mas abiertas. Ademas,
los paises que aumentaron los controles de capital en el pasado tienden a ser paises donde la
volatilidad y el nivel de los flujos de capital son comparativamente mas bajos. Esta evidencia es
corroborada por el estudio de caso, que muestra que en particular los flujos netos de cartera
disminuyen en los afios que siguen a los aumentos significativos de controles de capital.

La evidencia revela solo un nexo ambiguo entre los objetivos de estabilidad financiera y el
nivel de controles de capital y los cambios en los mismos. Los paises con mercados financieros
mas profundos son aquellos con menores controles de capital, y también son menos propensos
a aumentarlos. Mas aun, los paises con mas estrés financiero (en mercados monetarios, de
capitales y de bonos) en los afios anteriores tienden a tener menores controles y a liberalizar
sus cuentas de capital en los afios subsiguientes.

Por el contrario, en particular los paises con altas tasas de crecimiento en el crédito al sector
privado son muchos mas propensos a elevar los controles de capital. Esta variable de crecimiento
del crédito resulta ser una de las tres variables mas importantes para explicar las diferencias
entre paises en términos de controles de capital. Ademas, también los paises con alta inflacién
y alta volatilidad del crecimiento del PIB son mds propensos a elevar los controles de capital.
En conjunto, todo lo anterior sugiere que lo que gufa a la autoridad a elevar los controles de
capital no son inquietudes puramente relacionadas con el mercado financiero ni con los precios
de los activos, sino una preocupacion por el sobrecalentamiento de la economia.

Muchos de estos nexos empiricos identificados estan presentes o son particularmente fuertes
desde 1999, lo cual apoya el argumento de que la crisis asiatica de 1997-1998 puede haber
constituido un cambio méas fundamental en los objetivos de politica, en particular en lo
relacionado con la politica cambiaria.

En suma, los resultados de este estudio sugieren que un objetivo cambiario y la preocupacion
por un sobrecalentamiento de la economia local fueron los dos motivos principales que
guiaron las politicas de gestion de flujos de capital durante las altimas dos décadas y, en
particular, en los afios 2000. Los controles de capital —tanto el nivel como la probabilidad de
aumentar los controles existentes— estan estrechamente relacionados con los paises con un
tipo de cambio fijo y significativamente subvaluado. Por el lado de la estabilidad financiera,
la evidencia sugiere que los controles de capital apuntan menos a mitigar la volatilidad del
mercado financiero, que a evitar que el ingreso de capitales externos desencadene o contribuya
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a crear un sobrecalentamiento de la economia —bajo la forma de un alto crecimiento del
crédito, una creciente inflacion, y volatilidad del producto. Por dltimo, este articulo también
revela evidencia que sugiere que los controles de capital presentan externalidades de un pais
a otro, ya que se observa que los pafses son mas propensos a aumentar los controles cuando
otros paises de la regién ya los aumentaron.

Estos resultados tienen algunas implicancias en las politicas. Un primer punto a destacar es que
los controles de capital parecen no ser utilizados de un modo puramente defensivo cuando se
trata de politica cambiaria —la presencia y la aplicacion de controles de capital no se asocian
meramente con evitar un aumento de valor o apreciacion de la moneda local, sino con una
significativa subvaluacion del tipo de cambio. Esto sugiere que es posible que las preocupaciones
de la autoridad por “devaluaciones competitivas” y “guerras de monedas”, tan famosas en estos
Gltimos afios, tengan un fundamento vélido. El motivo competitivo que subyace a los controles
de capital se ve fortalecido por nuestro hallazgo, que indica que los paises son mas propensos
a aumentar los controles cuando sus vecinos han hecho lo mismo recientemente.

Como segundo punto, la evidencia es coherente con el argumento que sostiene que las
politicas de gestidn de flujos de capital son empleadas para compensar la ausencia de politicas
financieras y macroeconémicas auténomas y mecanismos efectivos de ajuste. El hecho de que
los paises con un alto nivel de controles de capital, asi como los que implementan controles
activamente, tiendan a ser los que tienen un régimen cambiario fijo, una politica monetaria
sin metas de inflacién y mercados financieros poco profundos, indica que la autoridad necesita
de los controles de capital para procurar proteger sus economias contra los flujos de capital.
Aunque el volumen de los flujos de capital es relativamente bajo en comparacion con el
volumen total de la economia en los paises con mayores controles de capital, el efecto de
dichos flujos en la economia local (crecimiento del crédito, inflacion y volatilidad del producto)
tiende a ser mayor en ausencia de otras herramientas de politica distintas de los controles de
capital y cuando no hay mercados financieros profundos que absorban estos flujos.

Dado que los paises con altos controles de capital muestran un peor rendimiento con respecto al
crecimiento del crédito, la inflacion y la volatilidad del producto —y que la implementacién de (mas)
controles no parece disminuir sistematicamente estas presiones de sobrecalentamiento en los afios
posteriores— es dificil ver los controles de capital como la mejor opcién a la hora de implementar
una politica. En cambio, el desarrollo de los mercados financieros y la creacion de marcos de politica
que permitan la aplicacién de politicas auténomas, macroecondmicamente creibles y prudenciales,
pueden constituir un modo mejor de proteger la economia nacional de los cambiantes flujos de
capital. Por supuesto que las politicas de gestion de flujos de capital son consideradas por algunos
como medidas temporarias para “ganar tiempo” hasta que la autoridad promulgue reformas
macroeconémicas mas fundamentales y prudenciales. Pero existe el riesgo de que tales politicas no
solo creen distorsiones nacionales e internacionales, sino que también, desincentiven a la autoridad
de procurar tales reformas profundas. La persistencia o la reimplementacion frecuente de controles
de capital sugieren, que este riesgo puede tener fundamento.

Y aqui hay varias advertencias que hacer. Sobre todo, es importante ser muy prudente al
interpretar vinculos causales entre las relaciones aqui identificadas. Los paises con distintos
niveles de control de capital no solo difieren en muchos aspectos; ademas, la aplicacion
de controles de capital nunca es un evento aleatorio y puede ser desencadenado por otros
factores que no se analizan aqui. Este articulo intenta evitar estas trampas, ya que su objetivo
principal no es evaluar los efectos ni la efectividad de los controles de capital, sino analizar
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e identificar las diferencias entre los factores del pasado que impulsaron a la autoridad a
decidir mantener o modificar los controles de capital en el presente.

La seccion Il de este articulo delinea los principales argumentos tanto de los defensores como
de los criticos de los controles de capital en el actual debate de politica, y analiza parte de
la literatura académica. Luego la seccion IIl describe la metodologia empirica y los datos
utilizados para el analisis empirico. La seccion IV delinea las cuatro principales hipdtesis a
verificar y analiza los resultados empiricos. Finalmente, la seccion V resume los resultados y
presenta las conclusiones.

En los ultimos tiempos, gran parte del debate ha intentado responder cuando son Utiles los
controles de capital como herramienta de politica.' La gran importancia que ha adquirido este
tema en el debate se debe a la experiencia de las economias emergentes (EME) con flujos
de capital durante y después de la crisis financiera de 2007-2008. El repentino colapso de
los flujos de capital hacia muchas EME y la fuga de capitales desde las mismas durante la
sequnda mitad del 2008, asi como las subsiguientes oleadas del 2009y 2010, sobreexigieron
a las economias y a los mercados financieros de muchas EME.?

Para analizar este tema en términos de distorsiones y fallas de mercado, resulta muy Util el
siguiente marco: Si los mercados operan en forma eficiente, el capital se distribuye en forma
6ptima y todo control sobre los flujos de capital provoca una distorsion. Por lo tanto, gran parte
de la discusion sobre el rol potencial de los controles de capital se ha centrado en la pregunta
de frente a cudles fallas de mercado pueden los controles de capital mejorar el bienestar.

Un primer tipo de distorsion se relaciona con las fallas de los mercados internacionales. Por
ejemplo, muchos observadores de EME han argumentado que las politicas excesivamente
flexibles aplicadas desde el 2009 en Estados Unidos y otras economias avanzadas han
"empujado” hacia las EME més capital que el que justificarian los equilibrios fundamentales
subyacentes. Otras distorsiones o fallas de mercados internacionales pueden estar relacionadas
con el contagio y con el comportamiento gregario de los inversores internacionales que
desencadenan flujos temporarios de capital hacia algunas EME. Los controles de capital
pueden, asf, reducir los efectos adversos de dichas distorsiones en las economias locales
que reciben ingresos de capital excesivamente voluminosos. En resumen, algunas personas
argumentan que los controles de capital pueden jugar un papel muy util si los flujos de capital
son excesivos, temporarios y responden basicamente a “factores impulsores”, es decir, a
factores que estan fuera del control de quienes deciden las politicas en el pais.

" Enlos tiltimos afios, el FMI ha realizado muchos trabajos sobre el tema de los controles de capitaly su papel en la combinacién

de politicas, en particular en los mercados emergentes, y asi ha elaborado varios trabajos que describen claramente el estado
del debate y la evidencia que lo respalda — ver Ostry et al. (2010, 2011) y Chamon et al. (2011).

’ Existe una prolifera literatura que analiza diversos elementos de esta experiencia; entre ellos, los motores de los ciclos
de flujos de capital (interrupciones repentinas, reversiones, brotes, y retracciones) centrandose especificamente también en
la crisis de 2007-2008 y sus implicancias — ver Forbes y Warnock (2011), Aizenman y Sushko (2011), Cowan et al. (2007,
2008), Calvo et al. (2011), Raddatz y Schmukler (2011) y Fratzscher (2011). También existe mucha literatura en aumento que
conecta los flujos de capital con el contagio y la transmision transfronteriza de los shocks — ver, por ejemplo, Broner et al.,
(2006) y Bekaert et al. (2011).
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El sequndo tipo de distorsién o falla de mercado para el cual pueden ser Gtiles los controles de
capital es de naturaleza interna. Las distorsiones internas que mas se mencionan tienen origen
macro y microprudencial: los flujos de capital pueden exacerbar las fragilidades financieras
existentes en economias particularmente vulnerables, es decir, con menos desarrollo y profundidad
financieros, e instituciones mas débiles para manejar temas de estabilidad financiera. Otras
fragilidades internas pueden estar relacionadas con los balances de empresas y hogares del
pais, que pueden verse perjudicados por las grandes fluctuaciones de los flujos de capital.

Tomando las perspectivas de ambos tipos de distorsiones, hay quienes han argumentado que
los controles de capital pueden ser entonces considerados tanto una herramienta de politica
macroprudencial como una herramienta de politica macroecondmica. Mirando el conjunto total
de herramientas de politica disponibles, los controles de capital pueden convertirse en una
herramienta aun mas importante en el orden de precedencia de politicas cuando otras politicas
tienen restricciones o no existen. En particular, la utilizacién de una apreciaciéon cambiaria como
agente morigerador contra una oleada de influjos de capital es menos factible si el tipo de
cambio ya esta sobrevaluado, y si una economia ya carece de competitividad. Ademas, utilizar
intervenciones cambiarias para absorber influjos es menos recomendable si las reservas de
divisas ya son altas y superan el nivel necesario para fines puramente precautorios.’

Ademas, la conveniencia de utilizar controles de capital para enfrentar las fluctuaciones de
los flujos puede depender del espacio de maniobra que tengan la politica monetaria y Ia
politica fiscal. Por ejemplo, bajar las tasas de interés para desalentar los influjos de capital
puede no ser una opcion factible en una economia que tiene inflacion alta y que teme un
sobrecalentamiento. Igualmente, endurecer la politica fiscal para reducir la demanda y
contrarrestar una oleada de capitales externos puede no ser una opcion si la politica fiscal
ya es estricta y la deuda publica ya es alta.

En sintesis, este ha sido el razonamiento en este debate de muchos defensores de los controles
de capital como herramienta de politica. Por el contrario, aquellos que advierten contra el uso de
los controles de capital tienden a sefialar que estos en muchos casos no son la solucién ideal,
sino una alternativa inferior a reformas de politica necesarias. Estas reformas contemplarian
una mejora en la supervision y regulacion macro y microprudencial y una profundizacion de
los mercados financieros para enfrentar los riesgos de inestabilidad financiera derivados de las
fluctuaciones de los flujos de capital, una mejora en las instituciones y una modificacion del
marco de politica macroeconémica (en particular con respecto a politica monetaria, politica
fiscal y sistemas cambiarios) y avanzar hacia sistemas cambiarios flexibles para obtener
politicas fiscales y monetarias totalmente auténomas.

Ademas de ser respuestas de politica inferiores, eso dicen estas criticas, el imponer y mantener
controles de capital puede, de hecho, retrasar estas reformas necesarias, con costos mucho
mas persistentes para la economia interna. Ademas, hay mucha literatura que investiga si
los controles de capital han tenido alguna efectividad para manejar las fluctuaciones de los
flujos de capital.* La literatura no muestra evidencia clara a favor de la efectividad de los

? Para el anélisis y la evidencia sobre la relacion entre los controles de capital y la politica cambiaria, ver, por ejemplo, el

trabajo reciente de Jeanne (2011).

* Para tener una visién general de esta literatura y sus resultados, véanse los excelentes estudios de Magud et al. (2011),
Forbes (2007), Cardarelli et al. (2009), y una para los afios 80 y principios de los 90 por Calvo et al. (1996). Henry (2007)
revisa una experiencia mayor con la liberalizacion de cuentas de capital.
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controles de capital; no obstante, existe un incipiente consenso en que, si bien los controles
de capital pueden ser sorteados con facilidad y asi pueden no tener un efecto considerable
en el volumen, parecen provocar un cambio en la composicién de los créditos, los cuales
tienden hacia flujos menos riesgosos y menos volatiles.

También hay evidencia contundente respecto de que los controles de capital de las economias
individuales pueden tener externalidades y consecuencias adversas para la economia mundial,
lo cual exige una cooperaciéon méas estrecha en la gestion de flujos de capital a nivel global, en
particular a través del proceso del G-20. Una de tales externalidades tiene lugar a través del
manejo del tipo de cambio: si se utilizan controles de capital para mantener o inducir tipos de
cambio subvaluados, tal medida obviamente se obtiene a expensas de una menor competitividad
de los socios comerciales de dicho pais. De hecho, luego de la crisis financiera de 2007-2008, ha
habido un acalorado debate sobre las “devaluaciones competitivas” o “guerras de monedas”,
como las llamé el ministro de finanzas brasilero Mantega, de algunas EME, debido al uso, por
parte de algunos paises, de intervenciones cambiarias y controles de capital para debilitar sus
monedas. La enorme acumulacion de reservas de divisas, asi como la amplia aplicacién de
controles de capital por parte de las EME, son indicaciones que apoyan esta argumentacion.

Otra externalidad es que la imposicion de controles en un pais puede hacer que sea
politicamente mas atractivo e inducir la adopcién de controles similares en otros paises,
provocando asi serios impedimentos a la globalizacion financiera.”

Un tercer tipo de externalidad puede surgir cuando la aplicacion de controles de capital induce
una desviacion de flujos de capital a otros paises. Por ejemplo, hay evidencia de que la aplicacién
y el aumento de los controles de capital sobre los influjos de cartera llevados a cabo por Brasil
en 2008-2011, provocaron un efecto de desviacion significativo y un aumento de los influjos
de capital hacia otras economias latinoamericanas y otras EME fuera de Latinoamérica.’® Tales
externalidades pueden ser particularmente fuertes en EME pequefas, cuando la economia que
impone los controles es tan grande como la de Brasil. En definitiva, este caso resalta la importancia
de procurar y adoptar un criterio coordinado en lo que se refiere a los controles de capital.

Esta seccion comienza por delinear el criterio empirico para comprobar los cuatro motivos
primordiales propuestos para el uso de los controles de capital, tal como lo enfatiza el reciente
debate de politica descrito mas arriba: un objetivo de politica cambiaria; un objetivo de gestion de
flujos de capital; un objetivo de estabilidad financiera, y un objetivo de politica macroeconémica.

Es importante subrayar que la principal intencién es la de identificar los factores que distinguen a
los paises segun qué tipo de controles de capital eligen, tanto al nivel general de las restricciones
de jure impuestas por un pais, asi como la decision de elevar o disminuir los controles existentes.

* Ver Prasad et al. (2003) para un panorama general de los argumentos sobre globalizacion financiera y la evidencia que

los respalda. La literatura ha analizado muchos otros beneficios de la globalizacién financiera, en particular con respecto a la
diversificacion del riesgo y la inversion (por ejemplo, Curcuru et al. 2011, Hau y Rey, 2005, Gelos y Wei, 2005; Rajan, 2010).

®  Forbes et al. (2011). Korinek (2010) brinda una presentacion conceptual de las externalidades y los flujos de capital.
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Para identificar los factores X;; del pais i que corresponde al nivel de los controles de capital
(CC), el modelo de referencia a estimar se formula de la siguiente manera:

CC/‘,t =0+ X/',t—1 & (1)

Y el modelo de referencia para relacionar factores con la decisién de modificar los controles
de capital es el siguiente:

D/Crc =, +A X, te, (2)

D;.es una variable dummy, donde D;, = 1 indica un pais que aumenta los controles de capital
enelafio ty D;, = 0, uno que mantiene los controles existentes sin cambios. En una sequnda
especificacion del modelo, la estimacion se realiza en casos donde se reducen los controles de
capital, de modo que D;; = 1 indica un pais que reduce los controles de capital en el afio ty
D, = 0, si mantiene los controles existentes sin cambios. La ecuacion (1) se estima mediante
minimos cuadrados ordinarios (MCO) y la ecuacion (2) mediante una especificacion logit.”

Ademas, se estiman tres tipos de modelo. En un primer paso, cada factor X;, individual se incluye en
forma separada (“modelos individuales”); en un segundo paso, todos los factores de una hipotesis
particular se incluyen juntos (“modelo combinado”), y en un tercer paso, un procedimiento integral
reduce la especificacion del modelo de modo paulatino para arribar al modelo que incluye solo los
factores que son estadisticamente significativos al menos al nivel de 20% (“modelo integral”).

Ambos modelos incluyen efectos de tiempo o, de modo de tener en cuenta la tendencia que
muestran en general los controles de capital a disminuir con el tiempo, tal como se analiza
y se muestra mas adelante. La inclusién de dummies de tiempo en la ecuacion (2) es menos
obvia; sin embargo, resulta finalmente que, en particular, la (re-) implementacién de controles
de capital se agrupd en unos pocos afios particulares de la muestra.® En todos los casos se
informaron errores estandar robustos.

Un tema importante es la endogeneidad potencial de los controles de capital. Tal como hemos
analizado mas arriba, gran parte de la literatura se centra en el efecto de los controles de
capital sobre diversas variables macroecondmicas y financieras, lo que hace temer que dicho
efecto no pueda ser claramente identificado, ya que es probable que los controles de capital
sean un resultado enddgeno, directo o indirecto, de esas mismas variables. Este problema
no surge aqui, ya que nuestro analisis se centra simplemente en caracterizar e identificar los
factores que explican las diferencias en el nivel y en los cambios de los controles de capital. No
obstante, el problema potencial es que estos factores pueden en si mismos verse influenciados
por los controles de capital. El analisis pretende abordar esta cuestiéon analizando los valores
pasados de estos factores, es decir, incluyendo los valores rezagados de los factores X;.;. Por

7 Enespecificaciones alternativas, la ecuacion (1) se estima permitiendo una censura en el limite inferior, ya que, como veremos,

varias observaciones de la variable dependiente caen en el valor menor/cero de la variable dependiente. Los resultados son
muy similares si se utiliza una especificacion lineal de MCO, que se muestra mas abajo, cuyos parémetros son mas faciles de
interpretar. Ademds, la ecuacion (2) es estimada alternativamente mediante el uso de una especificacion logit multinomial,
que permite la estimacion de ambos modelos (el utilizado para el aumento de controles de capital y aquel para la reduccién
de los mismos) en un tnico modelo, produciendo, no obstante, idénticas estimaciones de parametros.

¢ Tal como uno esperaria, empiricamente, la inclusion de efectos temporales tiene poca importancia en la estimacién de la
ecuacion (2), pero es crucial para la ecuacion (1).
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Cuadro 1

Muestras de paises

Desarrollados Emergentes En desarrollo
Alemania Irlanda Argelia Ecuador Malta Singapur Armenia Moldova
Australia Islandia Argentina Eslovenia Marruecos Sudéfrica Burundi Nicaragua
Bélgica Italia Bolivia Federacion Rusa México Tailandia Congo, RD Nigeria
Canada Jap6n Brasil Filipinas Pakistan Tinez Costa Rica Papda Nueva Guinea
Dinamarca Noruega Chile Hungria Paraguay Turquia Fiji Rep. Dominicana
Espafia Nueva Zelanda China India Perd Ucrania Gambia Samoa
Estados Unidos Portugal Chipre Indonesia Polonia Uruguay Ghana Sierra Leona
Finlandia Reino Unido Colombia Israel Rep. Checa Venezuela Guyana Trinidad y Tobago
Francia Suecia Corea del Sur Letonia Eslovaquia Iran Uganda
Grecia Suiza Croacia Malasia Rumania Islas Salomén Zambia

Malawi

Fuente: Elaboracion propia.

supuesto que esto no resuelve totalmente el problema, ya que tanto las variables dependientes
como las independientes pueden persistir en el tiempo; por lo tanto, es necesario ser cauto
al interpretar las estimaciones de parametros de modo causal.’

La tercera parte del andlisis empirico es un estudio de caso del comportamiento de los factores
X; en los afios anteriores y posteriores al cambio en los controles de capital. EI principal
interés de este analisis es comprender si los fundamentos de las economias que elevan los
controles de capital en un afio en particular difieren de los de aquellas que los mantienen o
los reducen. La identificacion de los paises que suben, bajan o mantienen sus controles es la
misma que para la ecuacion (2) precedente. Una vez mas, la endogeneidad potencial de las
politicas de control de capital significa que las relaciones identificadas en este estudio de
caso no deben interpretarse como causalidad.

El andlisis se realiza para un amplio grupo de 79 paises, utilizando datos anuales, para el periodo
1984-2009. El cuadro 1 muestra los paises que componen la muestra, donde se observa que la misma
esta dominada por economias emergentes, que suman aproximadamente la mitad. La muestra de
paises y el periodo muestral estan basicamente determinados por la disponibilidad de datos.

Un tema importante es la medicion de los controles de capital, algo inherentemente dificil.
Las medidas de control de capital de Chinn e Ito (2011), asi como las de Schindler (2009), se
utilizan aquf como variables proxy de la apertura financiera de jure de los paises. Es importante
destacar que ambas son medidas de jure, es decir, que indican las intenciones de la autoridad
en lugar de mostrar el resultado real o la apertura e integracion de facto de los paises. La
primera proxy tiene una cobertura mas amplia y una serie mas prolongada en el tiempo, por
eso es la medida elegida para el andlisis, si bien varios controles de robustez muestran que

°  Se han empleado diversos criterios en la literatura para tratar el tema de la endogeneidad de los controles de capital,

como ser el uso de criterios de variable instrumental. No obstante, estos criterios tampoco estan exentos de peligros,
especialmente debido a la dificultad inherente de identificar instrumentos adecuados. Otro desafio se relaciona con la
noestacionariedad de la variable dependiente en la ecuacidn (1). Diversas test estadisticos se utilizan para verificar y
confirmar la estacionariedad de los residuos.
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a. El grafico ilustra la evolucion de los controles de capital (normalizados) a. El gréfico ilustra la evolucion de las modificaciones a los controles de capital
utilizando la medida de Chinn e Ito (2011), para el promedio de los 79 paises (normalizados), utilizando la medida de Chinn e Ito (2011). Especificamente,
del la muestra, asi como la dispersion —desviacion estandar entre paises para se muestra el nimero de paises que aumentaron, redujeron o mantuvieron los
cada afio— desde 1984. controles de capital, como fraccion de los 79 paises de la muestra para cada

afio desde 1984.

los resultados empiricos son muy similares cuando se utilizan otras variables proxy para la
apertura de jure." Ambas proxies son escaladas de modo que un valor més alto indica un
grado mas alto de restricciones a los flujos de capital."’

El grafico 1 muestra la evolucion en el tiempo del grado promedio de controles de capital,
asi como la desviacion estandar de los controles en los diferentes paises en cualquier punto
dado en el tiempo. El grafico muestra en forma irrefutable la tendencia global hacia menos
controles y mas liberalizacion, aunque la dispersion entre los paises sigue siendo significativa
en todo el periodo, incluso aumentando hacia fines de la primera década de este siglo. Esto
demuestra firmemente que las diferencias entre paises respecto de los controles de capital,
globalmente hablando, nunca han estado tan dispersas como lo estan hoy.

Por su parte, el grafico 2 muestra la porcion de paises que aumentaron los controles de
capital, la porcién que los redujo y la porcion que los mantuvo sin modificaciones durante
un afio en particular. Este grafico revela un patron interesante, con aumentos abruptos de
controles de capital en muchos paises durante la sequnda mitad de la década de 1990 —

1" Existen diversas fortalezas y ventajas relacionadas con la medida propuesta por Schindler (2009), en particular su mayor

detalle y desglose de tipos y categorias individuales de los controles de capital. El principal interés para el presente trabajo es
la dimensidn que se refiere a las restricciones de la cuenta de capital, que se utiliza para el analisis, a pesar de que también
esta medida tiene gran correlacion con la medida de Chinn-Ito. Ademas, una de las caracteristicas explotadas para parte de
este andlisis es la distincién de la variable proxy de Schindler entre las restricciones sobre influjos de capital y los controles
de las salidas de capitales.

""" Para simplificar, en todo este articulo se utiliza el término “controles de capital ", aunque las variables proxy, estrictamente
hablando, incluyen restricciones sobre, por ejemplo, operaciones de cuenta corriente o cambiarias.
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durante y después de la crisis asiatica—, asi como en el 2009 luego de la crisis financiera
mundial de 2007-08. Es Ilamativo que el 2009 haya sido el primer afio desde mediados de
los ochenta durante el cual fueron més los paises que aumentaron los controles de capital
que aquellos que los redujeron.

Por ultimo, se utiliza un gran conjunto de variables proxy potenciales para testear las cuatro
hipotesis analizadas arriba. El cuadro 2 muestra un panorama general de la definicion de las

Cuadro 2

Politica cambiaria

Sobrevaluacion cambiaria

Apreciacion de tendencia
Diferencial de tasas de interés
Volatilidad cambiaria

Reservas internacionales - nivel
Régimen cambiario - flotacion
Régimen de metas de inflacion

Flujos de capital

Salidas de capital

Entradas de capital

Flujos netos de cartera
Cambio en salidas de capital
Cambio en entradas de capital
Cambio de flujos de cartera
Volatilidad de flujos de capital

Estabilidad financiera

Profundidad financiera

Indice de estrés financiero
Capitalizacion bursatil

Retornos del mercado accionario

Volatilidad de retornos accionarios

Crecimiento del crédito
Valorizacion accionaria

Sobrevaluacion cambiaria basada en modelos de equilibrio cambiario conductual (BEER) y fundamental (FEER)
para el tipo de cambio real de equilibrio (REER)

Apreciacion del REER el tltimo afio

Diferencial de la tasa de interés de mercado a tres meses frente a la moneda ancla del pais (EE.UU. o Eurozona)
Desviacion estandar de variacion mensual del REER

Reservas internacionales/PIB

dummy - valor 1 si la moneda se clasifica como de libre flotacion, 0 si no

dummy - value 1 si el pais sigue estrategia de metas de inflacion (incluido régimen “light”), 0 si no

Salida bruta de inversiones de cartera y otras inversiones como porcentaje del PIB
Entrada bruta de inversiones de cartera y otras inversiones como porcentaje del PIB
Flujo neto de inversion de cartera como porcentaje del PIB

Variacion de salida bruta respecto del afio anterior

Variacién de entrada bruta respecto del afio anterior

Variacion de flujos netos de cartera respecto del afio anterior

Desviacion estandar de flujos mensuales netos de cartera a PIB

indice institucional de desarrollo financiero (invertido): mayor valor = menos profundidad financiera
Combinacion de retorno y volatilidad de mercados bursatil, de bonos y monetario

Ratio de capitalizacion bursatil a PIB

Variacién de indice de retornos accionarios

Desviacion estandar de retornos accionarios mensuales

Variacion de flujos de crédito al sector privado respecto del PIB

Desviacion de retornos bursatiles anuales respecto de tendencia

Economia real y estabilidad externa

Crecimiento del PIB

Volatilidad del crecimiento del PIB

Tasa de inflacion
Cuenta corriente/PIB
Apertura comercial
Deuda publica/PIB
Deuda externa/PIB

Fuente: Elaboracion propia.

76

Tasa de crecimiento anual del PIB

Desviacion estandar de flujos netos mensuales de cartera a PIB durante afio anterior
Tasa de inflacion del IPC

Ratio de cuenta corriente sobre PIB

Ratio de exportaciones mas importaciones sobre PIB

Razén de deuda publica sobre PIB

Razén de deuda externa sobre PIB

Bussiere et al. (2010)

BIS, FMI

BIS, FMI

BIS, FMI

FMI

Clasificacion FMI
FMI, Stone et al., BCE

FMI
FMI
FMI
FMI
FMI
FMI
FMI

Dorrucci et al. (2009)
FMI

Datastream
Datastream
Datastream

FMI

Datastream

FMI
FMI
FMI
FMI
FMI
GDI
GDI
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variables, mientras el cuadro 3 ofrece estadisticas resumidas. Obsérvese que, para el analisis
empirico que sigue, todos los factores han sido normalizados de modo de tener una media cero
y una desviacion estandar unitaria, con el fin de facilitar la comparacion de los pardmetros
estimados entre las diferentes variables.

En relacion con la hipotesis de que los controles de capital se relacionan con la politica
cambiaria, aqui se analizan siete variables cambiarias. Una primera variable clave es el grado
de desalineacion cambiaria, de modo de comprobar si el tener un tipo de cambio subvaluado

Cuadro 3

Politica cambiaria

Sobrevaluacion cambiaria 7.175 17.663 -21.649 45.700
Apreciacion de tendencia -0.005 0.127 -19.922 26.606
Diferencial de tasas de interés 7.530 18.671 -7.810 69.150
Volatilidad cambiaria 0.034 0.064 0 1.735
Reservas internacionales - nivel 0.136 0.154 0.036 1.583
Régimen cambiario - flotacion 0.143 0.350 0 1

Régimen de metas de inflacion 0.133 0.340 0 1

Flujos de capital

Salidas de capital -0.001 0.275 -0.402 0.853
Entradas de capital 0.001 0.189 -0.544 0.505
Flujos netos de cartera 0.004 0.067 -0.737 0.750
Cambio en salidas de capital -0.007 0.339 -0.284 0.190
Cambio en entradas de capital 0.003 0.218 -0.298 0.233
Cambio de flujos de cartera -0.001 0.068 -0.402 0.382
Volatilidad de flujos de capital 0.036 0.087 0.000 0.853

Estabilidad financiera

Profundidad financiera 0.428 0.627 0.000 8.125
indice de estrés financiero -0.069 2.707 -5.619 15.150
Capitalizacion bursatil 0.473 0.602 0.000 2.425
Retornos del mercado accionario 0.007 0.043 -0.169 0.773
Volatilidad de retornos accionarios 0.033 0.034 0.000 1.094
Crecimiento del crédito 1.971 23.057 0.003 52.104
Valorizacion accionaria 7.175 17.663 -21.649 45.700

Economia real y estabilidad externa

Crecimiento del PIB 0.040 0.027 -0.151 0.177
Volatilidad del crecimiento del PIB 0.013 0.012 0.001 0.113
Tasa de inflacion 8.331 5.394 -2.176 267.067
Cuenta corriente/PIB -0.004 0.051 -0.224 0.238
Apertura comercial 0.816 0.473 0.003 4.729
Deuda publica/PIB 0.584 0.392 0.050 2.898
Deuda externa/PIB 0.177 0.282 0.003 0.734

Fuente: Elaboracion propia.
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o sobrevaluado se relaciona con un nivel diferente de controles de capital y si desencadena o
no decisiones activas por parte de la autoridad de elevar o reducir las restricciones existentes.
La principal caracteristica de la sobrevaluacién cambiaria utilizada se deriva de modelos
cambiarios de equilibrio conductual (BEER) y fundamental (FEER). Como esta variable es un
punto focal importante de este articulo, se utilizan varias variables proxy alternativas para
la desalineaciéon cambiaria basadas en desviaciones de una tendencia lineal o de promedios
de periodos de tipos de cambio efectivos reales (TCR), tipos de cambio efectivos nominales
(TCN) y tipos de cambio bilaterales vis-a-vis las principales monedas de anclaje. Si bien las
estimaciones que mostramos aqui se basan en las medidas de sobrevaluacién cambiaria de
los modelos estructurales BEER y FEER, las mismas son robustas al uso de dichas proxies de
desalineaciones de la tendencia."

Otras variables de politica cambiaria contra las cuales puede reaccionar la autoridad al decidir
sobre controles de capital son: la tendencia pasada de apreciacion del TCR, el diferencial de
tasas de interés del mercado monetario de corto plazo, trimestral, vis-a-vis el pais de la moneda
de anclaje y la volatilidad cambiaria (medida como la desviacién estandar de los movimientos
del TCR durante el afio anterior). Se debe recordar que todas estas variables se incluyen en la
estimacion modelo de las ecuaciones (1) y (2), y estan basadas en valores rezagados (del afio
anterior) que tienen en cuenta, por ejemplo, que es posible que los cambios en los controles
de capital afecten al mismo tiempo a las variables cambiarias mismas.

Ademas, el test de la hipdtesis de politica cambiaria también incluye el nivel de reservas de
divisas como fraccion del PIB, una dummy para el sistema cambiario (que toma el valor de uno
si una moneda es clasificada como de libre flotacion por el FMI) y una dummy para los paises
que tienen una estrategia de politica monetaria de metas de inflacion (M) (que toma el valor
de uno si el pais utiliza un esquema de MI). Las presunciones son que los paises con tipo de
cambio flotante y metas de inflacion aplican menos restricciones sobre los flujos de capital.
La presuncion para las reservas de divisas es mas dificil de medir. Por un lado, la acumulacién
de reservas de divisas y un sistema de tipo de cambio fijo pueden complementarse, ya que
ambos pueden utilizarse para estabilizar la moneda del pais. Esto implicaria también que
a mas reservas, mayores restricciones a la cuenta de capital. Por otro lado, las reservas de
divisas y la apertura de la cuenta de capital pueden estar relacionadas en forma negativa,
por ejemplo, un pais con una cuenta de capital cerrada puede no necesitar intervenir en los
mercados cambiarios para estabilizar la propia moneda.

En cuanto a la segunda hipdtesis, la hipotesis de flujos de capital, el nivel, el cambio y
la volatilidad de los flujos de capital se utilizan como variables proxy para medir si los
controles de capital estan relacionados con las fluctuaciones de los flujos de capital. La
prueba empirica analiza los flujos de entrada y salida de capitales (los flujos de cartera mas
otros flujos de inversion, que mayormente incluyen préstamos bancarios) asi como flujos
de cartera netos mas especificos. Los cambios en los flujos son los cambios porcentuales
en relacion con el afio anterior; la volatilidad de los flujos es la desviacion estandar de los
flujos mensuales.

"2 Los datos de TCR y de TCN provienen del BIS y del FMI. Los tipos de cambio bilaterales son mayormente tomados

respecto del dolar estadounidense, con la excepcion de las monedas europeas, para las cuales el euro es tomado como
la moneda ancla.

78



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 15, N°2 | AGOSTO 2012

Hay que tener en cuenta que todos los flujos de capital se miden como fraccion del PIB
local. Este es un punto importante a recordar, ya que cuando la gente habla de, por
ejemplo, flujos de capital “excesivos”, pueden estar pensando en diferentes valores de
referencia. Por ejemplo, un volumen dado de capital puede no ser alto en relacién con
el volumen total de la economia, pero si puede serlo si se lo compara con el volumen
del sector financiero del pafs. La razon para normalizar los flujos con el PIB es poder
distinguir entre el volumen de los flujos de capital propiamente tales y la importancia
de otros factores y caracteristicas, que se analizan por separado dentro de la hipétesis
de estabilidad financiera que se incluye mas abajo.

En cuanto a la tercera hipétesis, se utilizan algunas proxies alternativas para testear el rol
de los objetivos de estabilidad financiera de los controles de capital. Se utilizan indicadores
institucionales del desarrollo del sector financiero asi como la capitalizacién bursatil en relacion
con el PIB como dos proxies alternativas para la profundidad del mercado financiero y el
desarrollo de un pais. La presuncién es que es mas probable que la autoridad mantenga un
alto nivel de controles de capital o lo aumente cuando el sector financiero interno es menos
profundo y los shocks externos e internos pueden tener un efecto adverso sobre el sistema
financiero y la economia del pafs.

Como segunda dimension, los tests de anélisis para el rol de la tension financiera;
siendo la presuncion que la tension financiera mas alta se relacione positivamente con
las medidas de control de capital. Las variables proxy utilizadas son el indice de tensién
financiera del FMI (que es un compuesto de retornos y volatilidad en mercados monetarios,
de capitales y de bonos) y la volatilidad especifica del mercado de capitales (desviacion
estandar de retornos mensuales). Tercero, para alcanzar el rol del sobrecalentamiento y
burbujas de precio de activos, el anélisis incluye el crecimiento del crédito (el cambio de
los flujos de crédito al sector privado, en relacién con el PIB), el cambio en los retornos
de capitales internos y la desviacion de los retornos al capital respecto de promedios del
periodo (valuacion de capital) se incluyen como proxy. La presuncion aqui es clara: mas
aumentos de precios de activos o tensién financiera en el afio anterior tienen correlacion
positiva con los controles de capital.

En cuanto a la cuarta y dltima hipotesis, se incluyen el rol de la economia real y de la
estabilidad externa respecto de la elecciéon de medidas de gestion de flujos de capital, la
tasa de crecimiento del PIB, la volatilidad del crecimiento del PIB (desviacidon estandar de
las tasas de crecimiento trimestrales durante los dos ultimos afos), la tasa de inflacion
IPC, el ratio entre cuenta corriente y PIB, la apertura comercial (exportaciones mas
importaciones sobre PIB), asi como el ratio entre deuda publica y PIB, y entre deuda
externa y PIB. La mayoria de las presunciones en cuanto a la relacién entre controles de
capital son claras con respecto a estas variables proxy, posiblemente con la excepcion de
la apertura comercial. Por un lado, una mayor apertura comercial puede implicar que un
pais esta mas expuesto a los shocks externos, dandole asi un incentivo a la autoridad para
que intente proteger a la economia interna de estos shocks restringiendo la movilidad
del capital hacia dentro y fuera del pais. Por otro lado, existe evidencia contundente en
la literatura respecto de que los flujos de capital van “a caballo” del comercio, es decir,
que existe una relacion positiva entre ambos, por razones tanto financieras de comercio
como de reparto del riesgo.
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Esta seccion presenta y analiza los resultados, pasando sistematicamente por cada una de
las cuatro hipotesis.

1. Politica cambiaria

El analisis primero se centra en el papel que juega la politica cambiaria como motivacion
de los controles de capital. El cuadro 4.A presenta las estimaciones de la ecuacion (1)
para los niveles de control, mientras el cuadro 4.B muestra las estimaciones de la
ecuacion (2) para los cambios a los controles. Las Ultimas columnas de cada cuadro
indican la presuncion conceptual sobre los signos esperados de los coeficientes, en base
al analisis de la seccion anterior.

Es importante recordar que para cada hipdtesis se estiman y se presentan tres tipos de
modelo: los “modelos individuales” que comprenden cada factor por separado; un “modelo
combinado” que agrupa todos los factores de una hipdtesis en particular, y un “modelo
integral” que incluye solo los factores estadisticamente significativos en un nivel del 20%.

En general, existe evidencia significativa de que el nivel de los controles de capital y sus
cambios tienen que ver con la politica cambiaria. En particular, existe un estrecho vinculo
entre la subvaluacién de los tipos de cambio y las politicas de controles de capital. Desde
1999, un tipo de cambio subvaluado se asocia con un nivel mas alto de controles de capital.
Més aln, los paises con tipos de cambio subvaluados han sido mas propensos a elevar sus
controles de capital desde 1999.

Los controles de capital también estan significativamente relacionados con otros elementos
de preocupacion relacionados con la politica cambiaria: La mayor volatilidad del REER se
asocia con un nivel més alto de controles de capital (especialmente desde 1999) y una
mayor probabilidad de provocar un aumento de los controles de capital. Del mismo modo,
una depreciacion de tendencia del REER también se relaciona tanto con un nivel mas alto
como con una probabilidad mas baja de que la autoridad haya reducido los controles de
capital desde 1999.

Existe otra dimension clave que conecta los controles de capital y la politica cambiaria;
especificamente, el sistema cambiario y el régimen de politica monetaria subyacente de un
pals. Lograr contener la volatilidad y el volumen de los flujos de capital mediante controles
de capital le facilitaria a la autoridad mantener un sistema de tipo de cambio fijo. Los paises
que tienen una paridad flexible y metas de inflacién tienden a necesitar menos controles
de capital para alcanzar sus objetivos de politica. Los resultados del analisis empirico
coinciden con este argumento, ya que los paises con sistema cambiario flexible y los paises
con esquema de metas de inflacion tienden a ser financieramente méas abiertos. Ademas,
desde 1999, los paises con esquemas de metas de inflacién han reducido los controles
de capital existentes con mucha mayor frecuencia que los paises sin metas de inflacion.
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Cuadro 4

Politica cambiaria (Hipotesis 1)>b
A. Nivel de controles de capital

Modelo combinado Modelo integral Hipétesis
Nivel Nivel Nivel Nivel
benchmark pos 1999 benchmark pos 1999

Sobrevaluacion cambiaria -0.137 -0.600 -0.828** -
(0.271) (0.459) (0.372)

Apreciacion de tendencia -0.213*** -0.143 -0.225%** -
(0.0758) (0.147) (0.0704)

Diferencial de tasas de interés 0.645*** 0.406** 0.657*** 0.161*** +
(0.139) (0.183) (0.135) (0.0314)

Volatilidad cambiaria 0.424** 0.941*** 0.430%* 1.026*** +
(0.181) (0.243) (0.180) (0.219)

Reservas internacionales - nivel -0.0172 0.148 0.143 +
(0.0564) (0.0974) (0.0950)

Flotacion cambiaria -1.061*** -0.790*** -1.027%** -0.778*** -
(0.139) (0.192) (0.116) (0.156)

Metas de inflacion 0.0677 -0.0219 -
(0.155) (0.193)

N° de observaciones 778 397 778 397

N° de paises 79 79 79 79

R? 0.194 0.149 0.397 0.343

B. Cambios en controles de capital

Modelo combinado Modelo integral Hipétesis
Benchmark Pos 1999 Benchmark Pos 1999
EIE] Sube Baja Sube EIE] Sube Baja Sube EIE] Sube

Sobrevaluacion cambiaria 0.780 -0.312 1.315 -0.673 -0.613* + -
(0.767) (0.442) -1.594 (0.437) (0.369)

Apreciacion de tendencia -0.0835  0.494** 0.852* 0.127 0.444** 0.841* + -
(0.151) (0.227) (0.510) (0.374) (0.213) (0.478)

Diferencial de tasas de interés 0.253 0.000671 -0.146 0.0218 0.633%** - +
(0.182) (0.204) (0.292) (0.270) (0.0367)

Volatilidad cambiaria 0.552* 0.584 1.688***  1.424*** 0.610 1.471%%%  1.375%** - +
(0.283) (0.402) (0.474) (0.538) (0.373) (0.442) (0.437)

Reservas internacionales - nivel 0.112 0.115 0.398* 0.112 0.450** - +
(0.121) (0.112) (0.206) (0.155) (0.196)

Flotacion cambiaria -0.650 0.0739 -1.149* -0.0706 -0.982* + -
(0.407) (0.385) (0.603) 0.611) (0.553)

Metas de inflacion 0.755%* -0.391 1.622***  -0.0108 1.623*** + -
(0.345) (0.436) (0.543) (0.662) (0.543)

N° de observaciones 778 772 397 397 778 772 397 397

N° de paises 79 79 79 79 79 79 79 79

R’ 0.194 0.066 0.149 0.051 0.397 0.079 0.343 0.048

Fuente: Elaboracion propia.

a. El cuadro muestra los pardmetros de la ecuacion (1) estimados utilizando MCO, en la tabla A y de la ecuacion (2), utilizando un modelo logit, en la tabla B. Las columnas “Hipdtesis” muestran las
presunciones para los signos de los respectivos coeficientes.

b. ***, ** *indican nivel de significancia de 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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¢Cudl es el nivel de importancia de estos efectos en términos
globales? El cuadro 5 procura medir la relevancia de los diferentes
factores, observando el rango interdecil de los efectos marginales.
Concretamente, el cuadro muestra hasta qué punto la medida de
control de capital, en promedio, se explica por las diferencias en
cada uno de los factores analizados al comparar paises con el valor
de un factor al 10° percentil de toda la distribucion (de paises y en el
tiempo) con paises con un valor del mismo factor al 90° percentil de
distribucion. Por ejemplo, un pais con un alto grado de sobrevaluacion
en un punto especifico en el tiempo (es decir, al 90° percentil de la
variable de sobrevaluacion cambiaria) tiene un nivel de controles de
capital que es, en promedio, 2.55 menor que el de un pais con un bajo
grado de sobrevaluacion (es decir, un alto grado de subvaluacion — al
10° percentil de la variable de sobrevaluacion cambiaria). El valor
de 2.55 se encuentra aproximadamente a una desviacion estandar
completa de la variable de nivel de control de capital; por lo tanto,
es en general una magnitud bastante significativa.

El grafico 3 permite visualizar la relacion entre la sobrevaluacion
cambiaria y el nivel de controles de capital, y lo mismo para la
variable de volatilidad cambiaria. En especial para la sobrevaluacion
cambiaria, hay un buen ajuste en la relacion entre la sobrevaluacion
y los controles de capital en los diferentes paises y en el tiempo.

Para el estudio de caso, el grafico 4 muestra la evolucién de cuatro
de las variables de politica cambiaria en torno a los cambios (ya sean
aumentos o reducciones) a los controles de capital. En particular, el
estudio indica que el grado de subvaluacién aumenta en los afios que
siguen a los grandes aumentos de controles de capital. Mas aun, los
paises con alta volatilidad del tipo de cambio no solo tienden a tener
controles de capital significativamente mas altos, sino que también
son mas propensos a elevar tales controles.

También llama la atencién la evidencia relacionada con las metas de
inflacion. Los paises con metas de inflacion tienden mas a reducir los
controles de capital que a mantenerlos constantes. Por el contrario, los
paises que aumentan los controles de capital tienden a ir incluso en la
direccion contraria, mostrando menos probabilidades de implementar
un sistema de Ml en los afios siguientes al aumento de los controles
de capital.

Por ultimo, se realiza una bateria de pruebas de robustez para
verificar la sensibilidad de las estimaciones. El cuadro 6 presenta las
estimaciones de referencia al usar la medida alternativa de control
de capital de Schindler (2009). El cuadro indica que las estimaciones
son cualitativamente muy similares a las que utilizan la medida de
Chinn-Ito. A continuacion, el cuadro 7 presenta estimaciones que
surgen al separar entre controles a la entrada y a la salida de capital.
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Cuadro 5

Politica cambiaria

Sobrevaluacion cambiaria
Apreciacion de tendencia
Diferencial de tasas de interés
Volatilidad cambiaria

Reservas internacionales- nivel
Flotacion cambiaria

Metas de inflacion

Flujos de capital

Salidas de capital

Entradas de capital

Flujos netos de cartera

Cambio en salidas de capital
Cambio en entradas de capital
Cambio en flujos netos de cartera
Volatilidad de flujos de capital

Estabilidad financiera

Profundidad financiera

indice de estrés financiero
Capitalizacion bursatil

Retornos del mercado accionario

Volatilidad de los retornos accionarios

Crecimiento del crédito
Valorizacion accionaria

Economia real

Crecimiento del PIB

Volatilidad del crecimiento del PIB
Tasa de inflacion

Cuenta corriente/ PIB

Apertura comercial

Deuda publica / PIB

Deuda externa / PIB

Fuente: Elaboracion propia.

a. La columna muestra la diferencia en el nivel de controles de capital entre
un pais con el respectivo factor en el percentil 90, y un pais con el mismo

factor en el percentil 10.
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Grafico 3

Controles de capital y politica cambiaria®

A. Sobrevaluacion cambiaria B. Volatilidad cambiaria
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Fuente: Elaboracion propia.

a. El gréfico muestra los valores de la medida de control de capital contrastados con los valores de sobrevaluacion (panel A) y volatilidad (panel B) cambiaria para
todos los paises y todos los afios entre 2003 y 2007, es decir, durante el periodo anterior a la crisis.

Grafico 4

Politica cambiaria — Respuesta de variables indicadas a
modificaciones a controles de capital®
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Fuente: Elaboracion propia.

a. Los graficos ilustran la evolucion de las variables indicadas frente a una modificacion (aumento o reduccion) de los controles de capital, comparada con paises
donde no se modificaron. El eje horizontal muestra cuatro afios antes y cuatro anos después de adoptadas dichas modificaciones.



BANCO CENTRAL DE CHILE

Cuadro 6

Politica cambiaria (Hipotesis 1) — Robustez®

Proxy alternativa para los controles de capital (Schindler)
Nivel de controles de capital®

Modelo combinado Modelo integral Hipétesis

Nivel benchmark  Nivel pos 1999 Nivel benchmark  Nivel pos 1999

Sobrevaluacion cambiaria -0.08 -0.46%** -0.39** -
0.11) 0.17) (0.16)

Apreciacion de tendencia -0.038 0.027 -0.044* -
(0.029) (0.047) (0.0258)

Diferencial de tasas de interés 0.083*** 0.036 0.0895*** 0.0418 +
(0.030) (0.036) (0.0267) (0.0308)

Volatilidad cambiaria 0.111* 0.127* 0.112** 0.122* +
(0.057) (0.073) (0.057) (0.073)

Reservas internacionales — nivel 0.037* 0.060** 0.0366* 0.060** +
(0.021) (0.030) (0.0208) (0.030)

Flotacion cambiaria -0.14*** -0.075 -0.138*** -0.106** -
(0.051) (0.068) (0.039) (0.051)

Metas de inflacion 0.008 -0.053 -
(0.050) (0.064)

N° de observaciones 352 220 352 220

N° de paises 79 79 79 79

R? 0.120 0.122 0.481 0.486

Fuente: Elaboracion propia.

a. El cuadro muestra los pardmetros de la ecuacion (1) estimados utilizando MCO. La medida de control del capital empleada proviene de Schindler (2009). La
columna “Hipdtesis” muestra las presunciones para los signos de los respectivos coeficientes.

b. ***,** *indican nivel de significancia de 99%, 95% y 90%, respectivamente.

Los resultados son en general cualitativamente muy similares en ambos casos. Ademas,
distinguir entre grupos de paises (cuadro 8) no produce sistematicamente resultados
diferentes, aunque, por supuesto, algunos coeficientes pueden perder o ganar significancia
en modelos alternativos. Se llevaron a cabo otras pruebas de robustez que no se incluyen
en el presente articulo por razones de espacio.”

En resumen, la evidencia aqui expuesta apunta fuertemente a la politica cambiaria, en
particular a la intencion de mantener subvaluados los tipos de cambio, como un importante
objetivo detras de las politicas de control de capital, tanto para mantenerlos altos como para
aumentar la probabilidad de subirlos cuando se estime necesario.

3 Por ejemplo, una de las fortalezas de la medicién de Schindler es que permite distinguir entre los controles de diferentes

tipos de inversin. Nuevamente, las estimaciones no mostraron un patrén que indique diferencias sistematicas en las distintas
categorias. Ademas, la ecuacion (2) de cambios se estimd utilizando estas variables proxy alternativas de los control de capital,
y se obtuvieron resultados empiricos similares a los resultados presentados del valor de referencia, y lo mismo se aplica a las
estimaciones de las otras tres hipotesis.
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Cuadro 7

Politica cambiaria (Hipotesis 1) — Robustez
Comparacién entre controles a la entrada y a la salida de capital®®
A. Nivel de controles a la entrada de capital

Modelo combinado Modelo integral Hipétesis
Nivel benchmark  Nivel pos 1999 Nivel benchmark  Nivel pos 1999

Sobrevaluacion cambiaria -0.0664 -0.318** -0.320%* -
(0.0871) (0.149) (0.129)

Apreciacion de tendencia -0.0234 0.0179 -0.0285 -
(0.0243) (0.0407) (0.0220)

Diferencial de tasas de interés 0.0574** 0.0169 0.0618*** +
(0.0251) (0.0286) (0.0217)

Volatilidad cambiaria 0.0748 0.0978 0.0746 0.104* +
(0.0489) (0.0668) (0.0487) (0.0577)

Reservas internacionales — nivel 0.0142 0.0283 +
(0.0181) (0.0269)

Flotacion cambiaria -0.138*** -0.104* -0.116*** -0.109*** -
(0.0427) (0.0596) (0.0329) (0.0408)

Metas de inflacion 0.0464 0.0153 -
(0.0421) (0.0578)

N° de observaciones 352 220 352 220

N° de paises 79 79 79 79

R? 0.090 0.081 0.447 0.448

B. Nivel de controles a la salida de capital

Modelo combinado Modelo integral Hipotesis
Nivel benchmark  Nivel pos 1999 Nivel benchmark  Nivel pos 1999

Sobrevaluacion cambiaria -0.0935 -0.603*** -0.562%** -
(0.147) (0.213) (0.187)

Apreciacion de tendencia -0.0519 0.0359 -0.0602* -
(0.0359) (0.0578) (0.0312)

Diferencial de tasas de interés 0.108*** 0.0550 0.115%** 0.0722* +
(0.0371) (0.0470) (0.0330) (0.0392)

Volatilidad cambiaria 0.146** 0.157* 0.150** 0.125 +
(0.0706) (0.0901) (0.0697) (0.0872)

Reservas internacionales — nivel 0.0599** 0.0906*** 0.0607** 0.0926*** +
(0.0242) (0.0333) (0.0245) (0.0332)

Reservas internacionales — variacion -

Flotacion cambiaria -0.147%* -0.0465 -0.164*** -
(0.0624) (0.0798) (0.0468)

Metas de inflacion -0.0310 -0.122 -0.142%* -
(0.0613) (0.0751) (0.0568)

N° de observaciones 352 220 352 220

N° de paises 79 79 79 79

R? 0.138 0.155 0.477 0.491

Fuente: Elaboracion propia.

a. El cuadro muestra los pardmetros de la ecuacion (1) estimados utilizando MCO — las medidas de control del capital empleadas aqui son los controles totales a la
entrada (tabla A) y a la salida (tabla B) segtn Schindler (2009). Las columnas “Hipotesis” muestran las presunciones de los signos de los respectivos coeficientes.

b. ***,** *indican nivel de significancia de 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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Cuadro 8

Politica cambiaria (Hipotesis 1) — Robustez*®
Muestras alternativas de paises

A. Nivel de controles de capital — Solo mercados emergentes

Modelo combinado Modelo integral Hipdtesis
Nivel benchmark  Nivel pos 1999 Nivel benchmark  Nivel pos 1999

Sobrevaluacion cambiaria -0.279 -0.926 -0.799* -
(0.310) (0.648) (0.447)

Apreciacion de tendencia -0.168 -0.300 -0.163 -0.302%* -
(0.142) (0.187) (0.103) (0.140)

Diferencial de tasas de interés -0.039 -0.088 -0.066*** +
(0.121) (0.181) (0.022)

Volatilidad cambiaria 0.197 0.062 0.260 +
(0.206) (0.299) (0.164)

Reservas internacionales — nivel -0.491*** -0.323%** -0.493*** -0.304*** +
(0.053) (0.090) (0.048) (0.077)

Flotacion cambiaria -0.581** -0.497** -0.570%** -0.433** -
(0.242) (0.250) (0.192) (0.183)

Metas de inflacion -0.071 -0.130 -
(0.194) (0.223)

N° de observaciones 347 212 347 212

N° de paises 38 38 38 38

R? 0.265 0.162 0.255 0.160

B. Nivel de controles de capital — Sin paises en desarrollo

Modelo combinado Modelo integral Hipdtesis
Nivel benchmark  Nivel pos 1999 Nivel benchmark  Nivel pos 1999

Sobrevaluacion cambiaria 0.161 -0.163 -
(0.276) (0.459)

Apreciacion de tendencia -0.204* -0.265* -0.188* -0.261* -
(0.105) (0.160) (0.0968) (0.144)

Diferencial de tasas de interés 0.703*** 0.365** 0.703*** 0.174*** +
(0.162) (0.171) (0.159) (0.0350)

Volatilidad cambiaria 0.695*** 1.225%** 0.687*** 1.243%** +
(0.179) (0.282) (0.179) (0.264)

Reservas internacionales — nivel -0.036 0.13 +
(0.050) (0.084)

Flotacion cambiaria -1.306*** -1.107%** -1.289*** S1AT77FE* -
(0.133) (0.192) (0.129) (0.183)

Metas de inflacion 0.490*** 0.463** 0.487*** 0.542%** -
(0.153) (0.205) (0.152) (0.182)

N° de observaciones 706 348 706 348

N° de paises 58 58 58 58

R? 0.246 0.189 0.470 0.417

Fuente: Elaboracion propia.

a. El cuadro muestra los parametros de la ecuacion (1) estimados utilizando MCO. La tabla A muestra las estimaciones cuando la muestra se restringe a solo
economias de mercado emergentes, y la tabla B muestra las estimaciones cuando se excluye a los paises en desarrollo.

b. *** ** *indican nivel de significancia de 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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Cuadro 9

Flujos de capital (Hipotesis 2)*°
A. Nivel de controles de capital

Modelo combinado Modelo integral Hipétesis

Nivel benchmark  Nivel pos 1999 Nivel benchmark  Nivel pos 1999

Salidas de capital 0.795*** 0.756*** -0.735%** -0.562*** +
(0.160) (0.163) (0.145) (0.120)

Entradas de capital -0.261* -0.273* -0.192 -0.252** +
(0.146) (0.146) (0.123) (0.113)

Flujos netos de cartera 0.211%** 0.198*** 0.221%** 0.159*** +
(0.062) (0.062) (0.061) (0.048)

Cambio en salidas de capital -0.426 -0.325 -0.262 +
(0.272) (0.284) (0.200)

Cambio en entradas de capital 0.161 0.099 +
(0.184) (0.192)

Cambio en flujos netos de cartera -0.185** -0.205** -0.208** -0.200%** +
(0.087) (0.082) (0.081) (0.071)

Volatilidad de flujos de capital 0.142 0.119 0.144 +
(0.094) (0.099) (0.093)

N° de observaciones 743 463 743 463

N° de paises 79 79 79 79

R’ 0.030 0.042 0.401 0.381

B. Variacion de controles de capital

Modelo combinado Modelo integral Hipotesis
Benchmark Pos 1999 Benchmark Pos 1999
ETE] Sube Baja Sube Baja Sube Baja Sube Baja  Sube

Salidas de capital 0.535 -0.524 0.527 -0.447 - +
(0.458) (0.539) (0.527) (0.605)

Entradas de capital -0.452 -0.798* -0.456 -0.849 -0.623** -1.145%%* - +
(0.382) (0.448) (0.424) (0.517) (0.274) (0.441)

Flujos netos de cartera -0.182 -0.368 -0.307 -0.839 -0.219  -1.202*** - +
0.211) (0.282) (0.254) (0.516) (0.159) (0.408)

Cambio en salidas de capital -0.067 1.694 0.097 0.734 - +
(0.775) -1.104 (0.872) -1.301

Cambio en entradas de capital 0.447 -0.387 0.283 -0.064 - +
(0.428) (0.751) (0.462) (0.766)

Cambio en flujos netos de cartera 0.0933 -0.368* 0.117 -0.299 -0.479*** - +
(0.122) (0.219) (0.125) (0.242) (0.158)

Volatilidad de flujos de capital 0.162 -2.194%** 0.0742 -2.675%** 0.201 -1.700%** -.A47% - +
(0.157) (0.697) (0.162) -1.012 (0.125) (0.626) (0.819)

N° de observaciones 743 739 463 463 743 739 463 463

N° de paises 79 79 79 79 79 79 79 79

Fuente: Elaboracion propia.

a. El cuadro muestra (tabla A) los pardmetros de la ecuacion (1) estimados utilizando MCO, y de la ecuacion (2), utilizando un modelo logit (tabla B). Las columnas “Hip6tesis” muestran las presunciones para
los signos de los respectivos coeficientes.

b. *** ** *indican nivel de significancia de 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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2. Flujos de capital

La presente subseccion analiza el papel potencial de la segunda hipotesis, es decir, si las
politicas de manejo del flujo de capital obedecen a un objetivo de flujos de capital, y en
qué medida es esto cierto.

En términos generales, el cuadro 9 indica que no hay evidencia contundente que indique
que el nivel de los flujos de capital o que los cambios en los mismos sean per se un factor
importante que motive los controles de capital. De hecho, los niveles mas elevados de
flujos brutos de entrada y de salida de capital, y los cambios en los flujos netos de cartera
se asocian con un menor nivel de controles de capital (cuadro 9.A). Ademas, el haber
experimentado influjos de capital mas altos, la volatilidad de los flujos netos de cartera e
influjos de cartera en el afio anterior reduce la probabilidad de que los paises aumenten
los controles de capital (cuadro 9.B).

Estos resultados resaltan la importancia, tal como se analiza en detalle més arriba, de ser
muy cauto y no interpretar estos resultados como necesariamente causales. Es importante
resaltar que los paises con flujos de capital altos son propensos a ser diferentes, en muchos
otros aspectos, de los paises con relativamente menor volumen o volatilidad de flujos de
capital. Especificamente, los flujos de capital aqui se miden en relacién con el volumen
de la economia nacional, en lugar de medirse con el volumen de, por ejemplo, el sector
financiero del pais. Como vimos, esta ha sido una eleccién deliberada a fin de distinguir el
volumen y la volatilidad de los flujos de capital por separado de otros factores que pueden
influir en la eleccion de controles de capital, tales como los relacionados con los objetivos
de estabilidad financiera.

No obstante, un resultado importante que surge de este analisis es que no existe evidencia
sisteméatica que vincule una mayor magnitud y mayor volatilidad de los flujos de capital per
se con mas restricciones a los flujos de capital. Esta evidencia es corroborada por el estudio
de caso del gréfico 5, que muestra que en particular los flujos netos de cartera disminuyen
en los afios que siguen a un aumento significativo de los controles de capital.

3. Estabilidad financiera

La tercera hipotesis se relaciona con el rol de los objetivos de estabilidad financiera como
motivacion para que la autoridad decida aplicar controles de capital.

La evidencia expuesta en el cuadro 10 revela una relacion ambigua entre los objetivos de
estabilidad financiera y el nivel de controles de capital y los cambios en los mismos. Los
paises con mercados financieros mas profundos son aquellos con menos controles de capital y
también son menos propensos a elevar ese nivel. Esto se aplica para ambas variables proxy de
la profundidad de los mercados financieros, el indicador institucional empleado (" profundidad
financiera”) y la medida basada en el mercado (“capitalizacion bursatil”).

En segundo lugar, los paises con mas tension financiera (en mercados monetarios, de capitales

y de bonos) en los afios previos tienden a tener menos controles de capital y también a
liberalizar su cuenta de capital.
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Grafico 5

Flujos de capital — Respuesta de variables indicadas a
modificaciones a controles de capital®

A. Entradas de capital B. Flujos netos de cartera
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Fuente: Elaboracion propia.
a. Los gréficos ilustran la evolucion de las variables indicadas frente a una modificacion (aumento o reduccion) de los controles de capital, comparada con paises
donde no se modificaron. El eje horizontal muestra cuatro afios antes y cuatro afios después de adoptadas dichas modificaciones.

En tercer lugar, la evidencia es mucho mas fuerte para el rol de crecimiento del crédito. Aqui
los resultados sugieren que los paises con alto crecimiento del crédito al sector privado en el
afio anterior no solo tienen mas controles de capital, sino que también son mas propensos
a elevar alin més los controles existentes. El cuadro 5 indica que este efecto es realmente
significativo econémicamente, ya que la variable de crecimiento del crédito es una de las tres
variables mas importantes en cuanto a explicar las diferencias en el nivel de los controles de
capital en los diferentes paises y en el tiempo.

El estudio de caso indica que el crecimiento del crédito no solo es mas alto en los afios previos
para los paises que deciden aumentar los controles de capital que para aquellos que los
reducen o mantienen, sino que el crecimiento del crédito también se reduce marcadamente
durante y después de la (re-)aplicacion o del aumento de controles de capital.

En suma, la evidencia sobre estabilidad financiera sugiere que no es la tension del mercado

financiero la que motiva la decision de aumentar o mantener altos niveles de controles de
capital, sino que es el crecimiento del crédito el que esta relacionado con las medidas de
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Cuadro 10

Estabilidad financiera (Hipétesis 3)*°

A. Nivel de controles de capital

Modelo combinado Modelo integral Hipétesis

Nivel benchmark  Nivel pos 1999 Nivel benchmark  Nivel pos 1999

Profundidad financiera -0.308** -0.361*** -0.261** -0.367*** -
(0.130) (0.133) (0.125) (0.132)

indice de estrés financiero -0.084 -0.159* -0.156* + /7
(0.068) (0.084) (0.084)

Capitalizacion bursatil -0.502*** -0.578*** -0.443*** -0.579*** -
(0.146) (0.152) (0.138) (0.152)

Retornos accionarios 0.006 0.059 -
(0.081) (0.112)

Volatilidad de retornos accionarios 1.828*** 1.743*** 1.794*** 1.809*** +
(0.174) (0.254) (0.138) (0.204)

Crecimiento del crédito 28.69%** 30.96*** 22.16%** 31.01%** + /7
-4.199 -5.041 -1.906 -5.048

Valorizacion accionaria -0.182* -0.261** -0.171* -0.256** -
(0.098) (0.114) (0.095) (0.116)

N° de observaciones 511 344 511 344

N° de paises 79 79 79 79

R 0.323 0.295 0.689 0.612

B. Variacion del nivel de controles de capital

Modelo combinado Modelo integral Hipotesis
Benchmark Pos 1999 Benchmark Pos 1999
Baja Sube Baja Sube Baja Sube Baja Sube EIE]

Profundidad financiera 0.921 0.137 0.585 -0.0396 1.348*** 0.854 - +
(0.816) (0.424) (0.984) (0.759) (0.494) (0.535)

indice de estrés financiero 0.00156 -0.633* 0.112 -1.483** -0.424* 21— 1+ )2
(0.249) (0.324) (0.392) (0.597) (0.250) (0.432)

Capitalizacion bursatil -0.231 0.253 -0.349 -0.985** -0.502** + -
(0.557) (0.379) (0.590) (0.440) (0.243)

Retornos accionarios -0.0747 -0.354 -0.489 -0.833* -0.684* + -
(0.259) (0.334) (0.368) (0.501) (0.401)

Volatilidad de retornos accionarios ~ 1.140* -0.225 2.458** 1.216 1.031* 1.776** 1.091 - +
(0.657) (0.624) -1.064 (0.834) (0.537) (0.849) (0.779)

Crecimiento del crédito 31.95 57.11%** 54,89%* 85.11*** 37.58*** 50.58*** -/ 7 +/?
(20.45) (11.80) (26.02) (23.18) -3.410 -9.574

Valorizacion accionaria 0.155 0.585 -0.0510 0.164 0.613** + -
(0.352) (0.447) (0.397) (0.525) (0.258)

N° de observaciones 511 511 344 344 511 511 344 344

N° de paises 79 79 79 79 79 79 79 79

Fuente: Elaboracion propia.

a. El cuadro muestra (tabla A) los parametros de la ecuacion (1) estimados utilizando MCO, y de la ecuacion (2), utilizando un modelo logit (tabla B). Las columnas “Hip6tesis” muestran las presunciones para
los signos de los respectivos coeficientes.

b. ***,** *indican nivel de significancia de 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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Grafico 6

Estabilidad financiera — Respuesta de variables indicadas a
modificaciones a controles de capital®

A. Indice de estrés financiero B. Capitalizacion bursatil
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Fuente: Elaboracion propia.

a. Los graficos ilustran la evolucion de las variables indicadas frente a una modificacion (aumento o reduccion) de los controles de capital, comparada con paises
donde no se modificaron. El eje horizontal muestra cuatro afios antes y cuatro afios después de adoptadas dichas modificaciones.

controles de capital. Esto apunta mas bien a las preocupaciones de la autoridad por un
sobrecalentamiento de la economia real, mas que por los mercados financieros per se.

4. Economia real y estabilidad externa

En cuanto a la cuarta y Ultima hipotesis, el analisis ahora se centra en el rol de la economia
real y en los objetivos de estabilidad externa para las medidas de control de capital.

La evidencia del cuadro 11 indica que los paises con alta inflacion y alta volatilidad del
crecimiento del PIB tienen un nivel de controles de capital mas alto y son mas propensos a
elevar tales controles. Por el contrario, los paises que son mas abiertos al comercio tienden
a presentar menos controles de capital y también son més propensos a reducir los controles
existentes. Esto confirma la presuncién analizada en la seccion Il respecto de la existencia
de una relacion positiva entre el comercio y la apertura financiera.

Ademas, hay muy poca evidencia de que el nivel de los controles de capital y sus cambios
se relacionen sistematicamente con el nivel de deuda publica o de deuda externa. No
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Cuadro 11

Economia real y estabilidad externa (Hipotesis 4)*°

A. Nivel de controles de capital

Modelo combinado Modelo integral Hipétesis

Nivel benchmark  Nivel pos 1999 Nivel benchmark  Nivel pos 1999

Crecimiento del PIB 0.724*** 1.002*** 0.735%** 1.020%** -
(0.183) (0.206) (0.167) (0.198)

Volatilidad del crecimiento del PIB 0.256** 0.166 0.210* +
(0.120) (0.151) 0.111)

Tasa de inflacion 13.01** 36.84*** 22.85%** 41.99%** +
-5.262 -9.156 -1.682 -8.109

Cuenta corriente / PIB -0.299%** -0.163 -0.304%** -0.165 -
0.111) (0.109) (0.110) (0.109)

Apertura comercial -0.294*** -0.329*** -0.285*** -0.314*** -/
(0.090) (0.094) (0.087) (0.093)

Deuda publica / PIB -0.037 0.022 +
(0.103) 0.111)

Deuda externa / PIB -0.097 -0.052 -0.091 +
(0.070) (0.072) (0.064)

N° de observaciones 352 273 352 273

N° de paises 79 79 79 79

R? 0.102 0.162 0.554 0.579

B. Variacion del nivel de controles de capital

Modelo combinado Modelo integral Hipotesis
Benchmark Pos 1999 Benchmark Pos 1999
Baja Sube ETE] Sube ETE] Sube ETE] Sube Baja Sube

Crecimiento del PIB -2.172%** - 1.515%** -2.039*** 0.895 S2.114%%F 1.256%* -1.987%** + -
(0.664) (0.563) (0.690) (0.601) (0.642) (0.576) (0.592)

Volatilidad del crecimiento del PIB -0.559 0.426 -0.312 0.523 -0.512 0.511* 0.661** - +
(0.386) (0.309) (0.340) (0.426) (0.365) (0.285) (0.322)

Tasa de inflacion 22.84 43.75%** 65.40* 57.72 18.93 57.06*** 60.79***  50.58*** - +
(14.08) (12.90) (35.77) (47.08) (12.69) -7.723 -9.091 -7.762

Cuenta corriente / PIB -0.130 -0.130 0.289 0.123 + -
(0.765) (0.609) (0.791) (0.663)

Apertura comercial 1.238*** -0.0497 1.156** 0.427 1.201%** 1.024** + /7 =17
(0.458) (0.571) (0.555) 0.717) (0.392) (0.409)

Deuda publica / PIB 0.614** -0.655 0.399 -0.258 0.572%* - +
(0.270) (0.484) (0.433) (0.564) (0.270)

Deuda externa / PIB -1.578** 0.110 -2.467*%* 0.121 -1.706** -2.217%%* - +
(0.774) (0.215) (0.875) (0.199) (0.727) (0.841)

N° de observaciones 352 352 273 273 352 739 273 273

N° de paises 79 79 79 79 79 79 79 79

Fuente: Elaboracion propia.

a. El cuadro muestra (tabla A) los parametros de la ecuacion (1) estimados utilizando MCO, y de la ecuacion (2), utilizando un modelo logit (tabla B). Las columnas “Hipétesis” muestran las presunciones
para los signos de los respectivos coeficientes.

b. ***, ** *indican nivel de significancia de 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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Grafico 7

Economia real y objetivos externos — Respuesta de variables
indicadas a modificaciones a controles de capital®

A. Crecimiento del PIB real B. Volatilidad del PIB real
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Fuente: Elaboracion propia.

a. Los graficos ilustran la evolucion de las variables indicadas frente a una modificacion (aumento o reduccién) de los controles de capital, comparada con paises donde
no se modificaron. El eje horizontal muestra cuatro afios antes y cuatro afios después de adoptadas dichas modificaciones.

obstante, después de 1999, surgen indicios de que los paises con deuda externa mas
alta han mostrado menos tendencia a reducir los controles de capital y més tendencia a
mantener las restricciones existentes.

En cuanto al estudio de caso del grafico 7, no hay indicacion de que las tasas de inflacion o la
volatilidad del PIB hayan disminuido en los afios posteriores a la aplicacion de los controles de
capital. Nuevamente, esto debe ser interpretado con cautela, ya que nos falta el contrafactual
respecto de qué habria pasado con estas variables si los controles de calidad no hubieran
sido modificados en estos paises, pero si sugieren que ni la inflacion ni la volatilidad del
producto hayan disminuido rapidamente, luego de los aumentos de los controles de capital.

5. Prueba conjunta a las cuatro hipétesis

Como paso final del anélisis, se testean las diversas hipdtesis en una Unica estimacion
conjunta. El desafio clave de estimar las cuatro hipotesis por separado es, por supuesto,
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que las variables de las diferentes hipotesis pueden estar correlacionadas entre si, y asi los
tests de las mismas en forma individual pueden verse afectados por el sesgo de variable
omitida. Por el otro lado, dado el gran nimero de variables, es imposible combinar las
cuatro hipdtesis de un modo coherente que incluya todas las variables en forma simultanea
en las estimaciones.

Como postura intermedia, elijo centrarme en las variables que han sido identificadas como
determinantes importantes en las pruebas de hipotesis individuales arriba descritas. En
particular, las variables de sobrevaluacion y del sistema cambiario se incluyen para la hipétesis
cambiaria, el crecimiento del crédito y la inflacion como proxies del sobrecalentamiento, y la
profundidad financiera para el grado de desarrollo del mercado financiero.

Cabe destacar que puede haber un determinante adicional para los controles de capital, que
ha sido analizado en detalle en la introduccion, y que se trata de la posible externalidad de
los controles de capital en que, por ejemplo, los altos controles o el aumento de los mismos
en algunos paises pueden hacer que sea mas probable que otros pafses sigan su ejemplo. Tal
externalidad puede ser capturada mediante la inclusiéon de una variable adicional (“Region
de controles de capital”) que mide el nivel promedio o el cambio promedio de los controles
de capital en la region durante el afio anterior.

Cuadro 12

Las cuatro hipétesis combinadas, mas efectos de controles de capital®®

Nivel Variacion Hipotesis
Benchmark  Pos 1999  Hipotesis Benchmark Pos 1999
Baja Sube Baja Sube Baja Sube

Sobrevaluacion cambiaria -0.179** -0.395* - 0.679* -0.662** 0.512 -1.892%* + -
(0.087) (0.229) (0.411) (0.362) (0.915) (0.942)

Flotacion cambiaria -0.447*%* -0.346%* - 0.688* -0.567 1.265*** 0.815 + -
(0.112) (0.150) (0.357) (0.436) (0.439) (0.817)

Crecimiento del crédito 4.144** 10.723*** + 0.211 16.111%* 12.564 24.131* - +
-1.879 -2.114 -9.455 -7.419 -9.264 -13.758

Tasa de inflacion 11.654%**  14.284*** + 4813 12.015%** 9.281 37.122*%* - +
-2.652 -4.509 -2.879 -4.044 -11.423 -14.850

Profundidad financiera -0.120%* 0.003 - -0.607** 0.210 -0.343 0.090 + -
(0.053) (0.068) (0.265) (0.165) (0.275) (0.340)

Controles de capital en region® 0.778*** 0.692*** + -2.593** 4.166%* -39.204*** 4425 - +
(0.051) (0.070) -1.039 -1.816 -13.698 -1.867

N° de observaciones 778 397 778 778 397 397

N° de paises 79 79 79 79 79 79

R 0.45 0.33 0,35 0,37 0,38 0,39

Fuente: Elaboracion propia.

a. El cuadro muestra los pardmetros de la ecuacion (1) estimados utilizando MCO para los “niveles”, y de la ecuacion (2), utilizando un modelo logit para las “variaciones” de los controles de capital. La
columna “Hipétesis” muestra las presunciones para los signos de los respectivos coeficientes.

b. ***, ** *indican nivel de significancia de 99%, 95% y 90%, respectivamente.

c. Variacion promedio de los controles de capital en la region para las estimaciones de nivel y variacion, respectivamente.
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El cuadro 12 presenta las estimaciones de parametros para esta prueba combinada de la
ecuacion (1), utilizando MCO, para las estimaciones de “nivel”, y de la ecuacion (2), utilizando
un modelo logit, para la estimacion de “cambios” en los controles de capital. Es importante
tener en cuenta que todos los resultados de los tests de hipotesis simple se confirman al
combinar las diferentes variables en un modelo Unico. La Unica variable que pierde algo de
significancia es la variable de la profundidad financiera.

Més aun, la variable de controles de capital en la region para capturar las externalidades de
los mismos es altamente significativa y de gran magnitud. Para la estimacion de los cambios,
esto implica que los paises son més propensos a elevar los controles asi como a reducirlos
cuando otros paises en la region han hecho lo mismo recientemente. Ademés, la magnitud
de los coeficientes aumenta considerablemente luego de 1999, lo que sugiere que tales
externalidades ganaron importancia en la primera década de los 2000.

En general, la evidencia respecto de la economia real y de |a estabilidad financiera analizada
en la subseccion anterior, sugiere que las preocupaciones sobre un sobrecalentamiento de la
economia —bajo la forma de un alto crecimiento del crédito, inflacion en aumento y volatilidad
del producto—, y no sobre un mercado comercial estrecho, es motivo importante para que
la autoridad decida aumentar o mantener los controles de capital.

La intencién de este articulo fue la de medir las razones que motivan a la autoridad a utilizar
los controles de capital como herramienta de politica activa. Por lo tanto, el aporte que
pretende hacer este trabajo no es analizar si tales controles son efectivos para alcanzar sus
objetivos —como ha tratado de establecer una considerable literatura— sino comprender
qué motiva a la autoridad al decidir aplicar restricciones a los flujos de capital.

Los resultados del estudio sugieren que el manejo del tipo de cambio ha sido un motivo central
del uso de los controles de capital. Los paises con altos controles de capital y los paises que
activamente elevan los controles existentes son aquellos que tienden a tener tipos de cambio
subvaluados y un alto grado de volatilidad cambiaria.

Ademas, la eleccion de restricciones a los flujos de capital esta estrechamente relacionada
con el sistema cambiario y la politica monetaria que adoptan los paises. Los resultados del
estudio sugieren que los paises con altas restricciones a los flujos de capital tienden a ser los
mismos que tienen tipo de cambio fijo y que no siguen un esquema de metas de inflacion. Y
los paises con tipo de cambio fijo y sin esquema de metas de inflacion fueron mas propensos
a elevar los controles de capital durante la década pasada.

Este estudio no encuentra evidencia sistematica alguna para establecer una relacién entre los
controles de capital y un alto volumen o volatilidad de los flujos de capital per se. Tampoco
encuentra evidencia contundente respecto de si las decisiones sobre controles de capital
tienen relacién con un alto nivel de tensién de o de volatilidad de los mercados financieros.
Aparentemente, las decisiones sobre restricciones a los flujos de capital, en particular
durante la década pasada, han estado motivadas por el temor a un sobrecalentamiento
de la economia interna —bajo la forma de un alto crecimiento del crédito, de la inflacion
y de la volatilidad del producto.
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En conjunto, la evidencia sugiere que los motivos clave para las politicas de manejo de flujos
de capitales durante la década pasada fueron tanto un objetivo de politica cambiaria como la
preocupacion por un sobrecalentamiento de la economia local. En consecuencia, los controles
de capital no han estado relacionados meramente con evitar una sobrevaluacion o apreciacion
de la moneda local, sino con una significativa subvaluacion cambiaria. Esto respalda a quienes
advierten contra el uso de politicas que pueden desencadenar “devaluaciones competitivas”
0 “guerras de monedas”.

Ademas, la evidencia indica que los controles de capital con frecuencia son utilizados para
compensar la ausencia de una politica monetaria auténoma e independiente. Los pafses que
tienen sistemas de tipo de cambio fijo y mercados financieros poco profundos tienen poca
capacidad para utilizar la politica monetaria para manejar las presiones de sobrecalentamiento
interno. Por lo tanto, incluso los influjos de capital con un nivel y una volatilidad relativamente
bajos suponen un gran desafio para la autoridad local y pueden inducirla a restringir el flujo
de capitales.

Al unir estas evidencias es dificil ver de qué modo las politicas de manejo de flujos de capital
pueden ser la mejor solucién para enfrentar los desafios de politica interna. Lo que si es
posible es que la imposicién de controles de capital pueda ayudar a “ganar tiempo” hasta
que la autoridad local haga frente a las debilidades subyacentes econémicas, institucionales
y de politica que sufre el pais. Sin embargo, el riesgo es que estas decisiones de politica se
consolideny reduzcan la urgencia y los incentivos para que la autoridad se ocupe de solucionar
las verdaderas raices de las vulnerabilidades internas a las fluctuaciones de los flujos de
capitales. La persistencia y la reimplementacion frecuente de medidas de control de capital
en los Ultimos afios sugieren que este riesgo puede ser una realidad.
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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de Chile sobre

temas relevantes para la conduccion de las politicas econémicas en general y monetarias en particular. Las notas

de investigacion, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a solicitudes de las autoridades del Banco.

MODELO Y PRONOSTICO DEL PRECIO DEL COBRE:
UN ENFOQUE DE CAMBIO DE REGIMENES"

Javier Garcia — Cicco™

Roque Montero™”
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a. La serie es el logaritmo del precio mensual de contado del cobre (en dolares,
en La Bolsa de Metales de Londres, desde enero de 1975 hasta enero del 2010.

I. INTRODUCCION

Los precios de las materias primas generalmente sufren cambios grandes
y persistentes, con periodos de relativa estabilidad y tiempos de alta
volatilidad. El precio del cobre no es una excepcion a esta caracterizacion
general, tal como puede apreciarse en el grafico 1, donde se muestra el
logaritmo del precio contado del cobre en frecuencia mensual. Dada esta
caracterizacion, el objetivo de este trabajo es estudiar si la evolucion del
precio del cobre puede ser apropiadamente capturada por un modelo
univariado de cambio de regimenes de Markov (es decir, un modelo en
que los parametros pueden cambiar en el tiempo y donde ese cambio
esta determinado por un proceso de Markov no observado), comparando
estos modelos con otras alternativas de parametros constantes. La
idea basica es comprender en qué dimensiones estos modelos pueden
mejorar el analisis que proveen los modelos mas estandares, y en qué
aspectos todavia hay espacio para mejoras.

El andlisis est4 dividido en dos partes. Por un lado, analizamos las
virtudes de un modelo autorregresivo de Markov (MSAR) dentro de la
muestra, usando varias especificaciones alternativas para este modelo
y comparandolas también con modelos univariados como los ARMA
y GARCH. En particular, comparamos las diferentes alternativas en
cuanto a criterios de informacion, describiendo también los pardmetros

" Agradecemos a Pablo Pincheira, Alberto Naudén, a un arbitro andnimo y a los editores por
sus comentarios y sugerencias. El andlisis y las conclusiones presentadas en el articulo son
exclusivas de los autores y no reflejan la opinion del Banco Central de Chile o de sus consejeros.
" Gerencia de Andlisis Macroeconémico, Banco Central de Chile y Universidad Catdlica
Argentina. E-mail: jgarcia-cicco@bcentral.cl

""Rutgers University. E-mail: rmontero@econ.rutgers.edu
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estimados para las distintas especificaciones y caracterizando la serie temporal inferida para
el proceso no observado de Markov. Por otro lado, evaluamos la capacidad predictiva de estas
alternativas, en términos tanto de pronostico puntual como de la densidad del pronéstico. Una
caracteristica distintiva de nuestro analisis es el uso de métodos de Markov Chain Monte Carlo
(MCMC) tanto para caracterizar la distribucion de los pardmetros en cada modelo como para
evaluar la densidad del pronostico.

El resultado mas robusto que obtenemos es que, para modelar el precio del cobre, considerar
una varianza de los errores que cambie en el tiempo es extremadamente relevante. Todas las
especificaciones MSAR evaluadas que permiten una varianza cambiante en el tiempo superan, en
términos de bondad de ajuste, a otras especificaciones MSAR que no incluyen esta caracteristica.
Mas aun, los modelos MSAR son también superiores, dentro de la muestra, a las alternativas
ARMA'y GARCH. Fuera de la muestra, los modelos MSAR parecen mejorar, en términos de error
cuadratico medio, el desempefio de los modelos ARMA y de algunas de las especificaciones
GARCH, aunque producen pronésticos similares a modelos de paseo aleatorio (RW). En términos
de cobertura de la densidad de prediccion, las bandas de confianza de los modelos MSAR son
algo mejores que las obtenidas con modelos de parametros constantes, aunque esta diferencia
no es estadisticamente significativa. Finalmente, el ejercicio de descomposicion de la varianza
del prondstico revela la importancia de considerar la incertidumbre acerca del estado de Markov
no observado para caracterizar la varianza asociada a los pronésticos.

El rol preponderante encontrado para una varianza que cambia en el tiempo es una interpretacion
diferente a un argumento frecuentemente mencionado por analistas y en discusiones de politica:
que la media del precio del cobre cambi¢ alrededor del afio 2004. Este argumento indica que
el rol creciente de China (y otras economias emergentes) como uno de los principales actores
del mercado mundial ha producido un cambio permanente en la demanda de materias primas
metalicas en general (por ejemplo, Banco Mundial, 2009; The Economist, 2011); traduciéndose,
en particular, en un cambio permanente en el precio promedio observado para el cobre. Si bien
nuestros resultados indican un cambio de régimen en torno al 2004, nuestros modelos infieren
que el cambio ocurrié en la varianza del precio y no en su media. De hecho, realizamos un nimero
de ejercicios de robustez para confrontar nuestros resultados con la posibilidad de un cambio de
régimen en la media incondicional, encontrando solo evidencia débil a favor de esta hipdtesis. De
todos modos, es importante aclarar que esta conclusion esta basada solo en modelos univariados
de cambio de régimen de Markov, lo cual no garantiza que los cambios de régimen en la media
incondicional no puedan ser identificados utilizando otro tipo de modelos més estructurales.

Este trabajo esta relacionado con varios estudios recientes que también enfatizan el uso del
modelo de cambio de régimen de Markov para modelar el precio del cobre y de otros metales.
Heaney (2006) usa un modelo MSAR para caracterizar el ratio entre el precio futuro y el contado
del cobre, presentando alternativas univariadas y modelos estructurales, analizando solo la
performance de estos modelos dentro de la muestra. Hong-Chan y Young (2009) utilizan un
modelo de saltos GARCH con una varianza que cambia segln un proceso de Markov para
explicar el retorno diario del cobre, tanto dentro como fuera de muestra, pero focalizandose
solo en pronésticos puntuales y no en su densidad. Choi y Hammoudeh (2010) especifican
un modelo que solo permite que la varianza cambie de acuerdo con un proceso de Markoy,
evaluando esta alternativa Unicamente dentro de la muestra. También Li y Zhang (2009)
utilizan un modelo de correccion de errores con procesos de Markov para caracterizar la
relacion de largo plazo entre el precio del cobre futuro en la Bolsa de Metales de Londres con
el observado en la Bolsa de Futuros de Shanghai, aunque el objetivo es simplemente estudiar
la relacion entre estas dos variables, sin comparar con modelos alternativos.
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A diferencia de estos estudios, nuestro trabajo provee un ejercicio de comparacion de modelos
mas detallado y, tal como enfatizamos anteriormente, utiliza un método basado en simulacion
(MCMC) tanto para la estimacién como para la evaluacion de la densidad de prondsticos.
Nuestro articulo esta también relacionado con dos ramas recientes de la macroeconomia: una
que enfatiza el rol de varianzas que cambian en el tiempo para explicar el comportamiento
de diversas variables macroeconémicas (véase, por ejemplo, el resumen de la literatura en
Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez, 2010) y otra que analiza las virtudes de modelos de
cambios de regimenes de Markov (por ejemplo, Sims y Zha, 2006).

El resto del trabajo esta organizado de la siguiente manera. La seccion Il discute algunos aspectos
basicos de los modelos de Markov y describe la implementacion empirica de estos. La seccion |l
presenta los resultados del andlisis dentro de la muestra, tanto en términos de especificacion de
los modelos MSAR como de la comparacion con otros modelos de pardmetros constantes. En Ia
seccion IV se presentan los ejercicios de capacidad predictiva. La seccion V concluye.

En primer lugar, discutimos brevemente los modelos MSAR que consideramos. Para simplificar
la exposicion, presentamos solamente el caso de un modelo autorregresivo de orden uno con
solo dos estados posibles.' Dada una variable de interés , este modelo puede formularse como

Ve =Cs + &Y+ 05

donde . es una variable i.i.d. con distribucion normal estandar. La variable discreta S = {1,2}
denota el estado no observado de la economia, que estd determinado por un proceso de
Markov. El elemento caracteristico de la matriz de transicion de este proceso esta dado por

Py = Pr(sr = jlsrfwstle'"rYrAIthzv") = PI’(St = j|5r71>r

con X,p; = 1. Esta especificacion supone i) que la probabilidad de transicion es independiente
de los valores que pueda tomar la variable observada, y ii) que el valor que el estado no
observado tomé en el periodo inmediatamente anterior es un estadistico suficiente para
caracterizar la probabilidad de transicion. Finalmente, la notaciéon para los parametros
(¢G5 &5, 0s) denota, respectivamente, la constante, el coeficiente del rezago y el desvio
estandar del shock en cada estado posible ..

Ademas de los parametros, otro estadistico de interés es la probabilidad de estar en un estado
determinado en el momento t, implicita en las observaciones disponibles hasta esa fecha y
en los valores de los parametros. Es decir, queremos caracterizar la probabilidad

Eqe =Pr(S, = J19.:0),

donde Q,denota el set de observaciones hasta el momento t, y 6 contiene los parametros del
modelo (cs, ¢s, o5, p;). Dado que los estados no son observados, se puede utilizar técnicas
de filtrado para inferir estas probabilidades.

" Una discusion més detallada puede encontrarse en el apéndice técnico, disponible a quien lo solicite a los autores. Para

un tratamiento mds detallado, véase, por ejemplo, Hamilton (1994).
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Los parametros a ser estimados son (¢, ¢s, os,) Y las probabilidades de transicion p; (por
ejemplo, en este modelo simple se debe estimar ocho pardametros). Mientras la funcién de
verosimilitud puede evaluarse numéricamente de manera relativamente sencilla, esta sera una
funcion altamente no lineal de los parametros; limitando la habilidad de métodos basados en
gradientes para encontrar el maximo global de esta funcién. Por tal razén, elegimos implementar
un enfoque de MCMC, utilizando el algoritmo de Metropolis-Hastings para caracterizar la funcion
de verosimilitud. De este modo, podemos dar tanto una interpretacion frecuentista a nuestros
parametros estimados, de acuerdo con los estimadores de Laplace propuestos por Chernozhukov
y Hong (2003), como una interpretacion bayesiana con distribuciones a priori planas.

El enfoque de MCMC es también Util para realizar inferencias acerca de los parametros. Si
bien existen tests disponibles para estos modelos (por ejemplo, Garcia, 1998), dada la no
linealidad y no normalidad de estos modelos es probable que la aproximacién asintdtica
sea inapropiada en muestras pequefias. En cambio, el procedimiento de MCMC nos permite
computar intervalos de confianza que son mas apropiados para muestras pequefias, aunque
también son asintdticamente validos. Ademas, los tests de comparacién de modelos disponibles
también se basan en distribuciones asintoticas (véase, por ejemplo, el resumen de Hamilton,
2008), y por la misma razén no los consideramos apropiados para muestras pequefias. En su
lugar utilizaremos tres criterios de informacion para la comparacion y seleccion de modelos:
Bayesiano (BIC), Akaike (AIC) y Hannan-Quinn (HQC).”

Dividimos el analisis de la muestra en dos partes. Empezamos seleccionando y caracterizando
la especificacion preferida dentro de los modelos MSAR, comparandolos también con modelos
ARMA y GARCH. Luego exploramos la robustez de los resultados, investigando en particular
la hipotesis sobre el cambio en la media del precio del cobre.

1. Especificacion del Modelo MSAR

La serie utilizada corresponde al logaritmo natural del precio contado mensual del cobre (en
dolares) en el mercado de Londres (la fuente es FMI-EFI), desde enero de 1975 a enero del
2010. Nuestra especificacion base es un modelo autorregresivo de orden dos, AR(2). Esta
eleccion obedecio tanto a criterios de informacién como a la metodologia de Box-Jenkins,
comparando modelos ARMA con hasta 12 rezagos tanto para los componentes AR como
para los MA. También realizamos una bateria de tests de raiz unitaria, usando criterios de
informacion para la seleccion de rezagos que son robustos al problema de raiz cercana a
uno (local to unity). Aunque estos tests no permiten rechazar la hipotesis de raiz unitaria, es
importante hacer dos comentarios al respecto. En primer lugar, si el modelo apropiado tiene
parametros que cambian en el tiempo (tal como sugiere nuestro analisis posterior) el test
tipico de raiz unitaria (ADF) estara sesgado. En sequndo lugar, dado nuestro foco en criterios

? Smith et al. (2006) también explora el uso de criterios de informacion para modelos de regimenes de Markov. Desde una

perspectiva bayesiana, usar criterios de informacion como un test de seleccion de modelos puede justificarse a base de los
resultados de, por ejemplo, Hong y Preston (2012), quienes muestran que la comparacion de modelos basados en el criterio
BIC es asintdticamente equivalente a realizar tests basados en ratios de probabilidades a posteriori.
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de informacion para la comparacion de modelos, es importante destacar que ninguna de las
especificaciones de raiz unitaria que probamos puede mejorar lo obtenido por el modelo AR(2)
a base de los tres criterios que computamos. Aun asi, por razones de completitud incluimos
los resultados para la especificacion de paseo aleatorio con intercepto (RW-D) en los cuadros,
y también lo consideramos en los ejercicios de prondsticos en la seccion IV.

En términos del modelo MSAR, basamos nuestro analisis en un modelo con dos rezagos. Esto
asegura una comparacion mas clara con los modelos de pardmetros constantes. Adicionalmente,
aunque no lo reportamos, también hemos estimado variantes del modelo MSAR con hasta cuatro
rezagos, pero los criterios de informacion sugieren también que para el caso MSAR dos rezagos es
la eleccion apropiada. Empezaremos evaluando siete casos, cada uno de ellos difiriendo en cuales
son los coeficientes que pueden cambiar de acuerdo con un proceso de Markov de dos estados:

Caso 1: todos los pardmetros cambian.

Caso 2: solo la constante cambia.

Caso 3: solo los coeficientes de los rezagos cambian.

Caso 4: solo la varianza de los errores cambia.

Caso 5: solo la constante y los coeficientes de los rezagos cambian.

Caso 6: solo la constante y la varianza de los errores cambian.

Caso 7: solo los coeficientes de los rezagos y la varianza de los errores cambian.

El cuadro 1 muestra los valores de los tres criterios de informacion obtenidos para cada
uno de estos siete casos, ademas de otros que describimos més adelante. Entre estos siete,
todos los criterios sefialan como la preferida la especificacién donde cambia solo la varianza
de los errores (caso 4). Sin embargo, la diferencia con otras alternativas donde la varianza
también cambia (casos 1, 6 y 7) es mucho menor que con los casos en donde la varianza

Cuadro 1

Criterios de informacion®

Caso Parametros que cambian N° de estados AIC HQC BIC
1 .0 2 -2.93 -2.89 -2.83
2 c 2 -2.76 -2.74 -2.69
3 ¢ 2 -2.84 -2.81 -2.76
4 o 2 -2.94 -2.91 -2.87
5 ¢ 2 -2.86 -2.82 277
6 Co 2 -2.93 -2.90 -2.85
7 ¢.0 2 -2.93 -2.89 -2.84
8 .0 4 -2.94 -2.89 -2.82
9 Go 4 -2.94 -2.90 -2.84

AR(2) -2.76 -2.75 273
AR(2)-GARCH(1,1) -2.84 -2.81 -2.78
RW-D -2.62 -2.63 -2.61

Fuente: Elaboracion propia.
a. Véase el texto para una descripcion de los casos.
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se mantiene constante. Esta es la primera evidencia que enfatiza el rol de una varianza
cambiante para modelar el precio del cobre.’

En todos los siete casos considerados, cuando mas de un pardmetro cambia se asume que
todos cambian de acuerdo con el mismo proceso de Markov. Alternativamente podemos
considerar que distintos parametros cambien de acuerdo con diferentes procesos de Markov
independientes entre si. Dado el énfasis en la varianza, estimamos dos casos adicionales
(todos con procesos de Markov de dos estados). En el caso 8 la varianza cambia de acuerdo
con un proceso de Markov, mientras que la constante y los coeficientes de los rezagos lo
hacen obedeciendo a otro proceso. El caso 9 es similar al anterior, con la diferencia de que los
coeficientes de los rezagos se suponen constantes.” Los criterios de informacion para estos dos
casos adicionales también se reportan en el cuadro 1. La diferencia entre estos dos y los casos
4y 6 es mucho menor (y en términos del AIC estos dos son de hecho marginalmente mejores).

Un ejercicio final en términos de criterios de informacion es comparar las especificaciones MSAR
con otros modelos que no consideren cambios de régimen. Una primera comparacién natural
es contra el modelo AR(2). Adicionalmente, dada la importancia de la varianza que cambia en
el tiempo, también consideramos un modelo GARCH. En particular, elegimos el modelo AR(2)-
GARCH(1,1) en base a los criterios de informacion. Finalmente, también incluimos el caso RW-D
por completitud. Los criterios de informacion para estas alternativas se reportan también en el
cuadro 1. Como podemos apreciar, mientras el modelo GARCH es mejor que las alternativas AR
y RW-D, estos modelos son claramente superados por las alternativas MSAR que incluyen una
varianza cambiante. Interpretamos estos resultados como evidencia a favor de los modelos MSAR.

A continuacion analizamos los pardmetros estimados. Los cuadros 2A y 2B reportan los
coeficientes estimados para los casos 1, 4, 6, 8 y 9, ademas de los del modelo AR(2) para
facilitar la comparacion. Elegimos estos casos basados en los resultados obtenidos usando
los criterios de informacion. Empezando con el caso 1 observamos que el sequndo estado es
identificado como aquel con la mayor varianza de los residuos. Adicionalmente, mientras todos
los coeficientes tienen errores estandares bajos y los estimadores puntuales parecen diferir
entre regimenes, los intervalos de confianza de 95% para la diferencia de coeficientes entre
estados incluye el cero para todos los parametros excepto para la varianza de los residuos.
En otras palabras, solo la varianza parece ser distinta entre regimenes. En términos de las
probabilidades de transicion, ambos regimenes son bastante persistentes, en particular el
asociado con la varianza baja (régimen 1): el estimador puntual para p;; es 0.953 y para
P2 = 1—py; s 0.780. Sin embargo, es importante remarcar que el intervalo de confianza
para p; es bastante estrecho, mientras que p,; es estimado de manera mucho menos precisa.’

® Hemos también considerado, aunque no lo reportamos, estos mismos siete casos en una especificacion donde los parametros

cambian de acuerdo con un proceso de Markov de tres estados. De estos ejercicios obtuvimos dos conclusiones principales.
Primero, entre estas alternativas con tres estados, el ranking relativo de los siete casos en términos de criterios de informacién
es el mismo que en el caso de dos estados. Sequndo, la mejor especificacion con tres estados (también el caso 4) no es mejor,
en términos de criterios de informacion, que los modelos con dos estados que permiten cambios en la varianza (casos 1, 4,
6y 7). Dados estos resultados, elegimos descartar la alternativa con tres estados.

! Estos dos casos pueden considerarse en un esquema genérico como un caso de cuatro estados. Para ver esto, sea
Sie={1,2} el proceso de Markov de dos estados que determina la varianza mientras S,. = {1,2} es el que determina los
otros coeficientes. Luego, podemos considerar el proceso S, = {S::,S» } que puede tomar cuatro valores:[1,1],[1,21,[2,11,2,2].
°  Este resultado es un patrén comtin observado en las aplicaciones de cambios de régimen de Markov, y se debe al hecho de
que, dado que la muestra es pequeiia, generalmente se observan menos periodos donde los estados cambian que periodos en
donde el estado se mantiene. Luego, una posible limitacién de los modelos MS es su bajo poder de inferencia para la probabilidad
de moverse de un estado al otro. Esto enfatiza aun mas el uso de métodos que permitan caracterizar la distribucién de muestra
pequefia de estos estadisticos (como el MCMC en nuestro caso), en lugar de hacer inferencia basada en resultados asintticos.
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Cuadro 2

Parametros estimados®®

A.Casos 1y 4

1.C. 95% = 1.C. 95%
c 0.037 0.008 0.155 [-0.37;0.05] 0.021
(0.03) (0.03) (0.13) (0.03)
o, 1.370 1.321 1.397 [-0.32;0.16] 1.345
(0.00) (0.06) (0.13) (0.05)
?, -0.378 -0.323 -0.431 [-0.13;0.35] -0.349
(0.01) (0.06) (0.13) (0.05)
o* 0.004 0.002 0.013 [-0.02;-0.01] 0.002 0.012 [-0.02;-0.01]
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Py 0.953 [0.91;0.98] 0.955 [0.91;0.98]
Py 0.220 [0.08;0.45] 0.182 [0.07;0.36]

Fuente: Elaboracion propia.

a. Error estandar entre paréntesis. Para los parametros ¢, ¢ y o la columna I.C. 95% reporta el intervalo de confianza de 95% de la diferencia entre coeficientes
entre estados. Para las probabilidades, la columna I.C. 95% reporta los intervalos de confianza de la probabilidad estimada. El resto de las entradas son la media de
la distribucion. Todos estos estadisticos se obtuvieron mediante el procedimiento de MCMC explicado en el apéndice, utilizando 150 mil muestras de la distribucion.

B.Casos 6,8y 9

1.C. 95% Se=2 1.C. 95%
c 0.026 0.033 [-0.03;0.02] 0.001 1345 [-1.38;-1.32] 0.025 0.020 [-0.05;0.07]
(0.03) (0.04) (0.01) (0.02) (0.04) (0.04)
e} 1.343 -0.342 0.195  [-1.59;-1.44] 1.337
(0.05) (0.02) (0.04) (0.05)
?, -0.349 1.203 -0.262 [0.34;0.55] -0.342
(0.05) (0.03) (0.04) (0.05)
a? 0.002 0.012  [-0.02;-0.01] 0.001 0.010 [-0.01;0.00] 0.002 0.011 [-0.02;-0.01]
(0.00) (0.00) [0.91;0.98] (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
P 0.955 [0.07;0.37] 0.946 [0.9;0.98] 0.955 [0.91;0.98]
P2 0.189 0.233 [0.08;0.48] 0.183 [0.07;0.37]
(e 0.813 [0.71;0.9] 0.589 [0.07;0.99]
5 0.621 [0.43;0.8] 0.454 [0.02;0.93]

Fuente: Elaboracion propia.
2 2 m . . A .
b. Py, y Py; son las probabilidades asociadas con el proceso de Markov que gobierna los pardmetros que no son la varianza.

Los resultados para los casos 4 y 6 muestran patrones similares. Los coeficientes estimados
para la varianza de los residuos son indistinguibles de los obtenidos en el caso 1, y los
intervalos de confianza indican que la varianza es diferente entre estados. También, en el
caso 6 pareceria que la constante no es estadisticamente significativa entre regimenes. En
términos de las probabilidades de transicion, los valores estimados en estos dos casos son
bastante similares a los del caso 1, aunque el intervalo de confianza de p,; se achica en este,
reflejando el mayor poder de inferencia obtenido al fijar algunos parametros.

En términos de los modelos que estan determinados por dos procesos de Markov independientes
(casos 8y 9), las varianzas estimadas son similares a los de los casos anteriores. Para los otros
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parametros, en el caso 9 la constante no parece ser diferente entre estados, mientras que
en el caso 8 tanto la constante como el coeficiente del primer rezago parecen ser diferentes
entre regimenes, aunque no el coeficiente del segundo rezago. La probabilidad de transicion
del proceso que gobierna los parametros que no son la varianza es estimada con menor
precision, particularmente en el caso 9 donde el intervalo cubre casi todos los valores posibles.

Como mencionamos anteriormente, una de las caracteristicas interesantes de los modelos de cambio
de régimen de Markov es que permite hacer inferencia sobre la probabilidad de los estados no
observados (&;,). Los distintos paneles del grafico 2 muestran la probabilidad suavizada (filtro de
dos lados) de estar en el estado de baja varianza de los residuos. El grafico de arriba a la izquierda
muestra esta probabilidad para el caso 4, junto con el precio del cobre. En la mayor parte de la
muestra el precio del cobre parece haber permanecido en el estado de varianza baja, con algunas
excepciones: por tres meses a principios de 1980, por dos meses a mediados de 1982, por casi un
aflo empezando en noviembre de 1987, por un mes en junio de 1996, y luego de 2006 (aunque
con algunas interrupciones). Mas adelante analizaremos este Ultimo periodo en mas detalle.

Grafico 2

Probabilidades suavizadas del estado de menor varianza

A. Caso 4 y precio del cobre B. Caso 4 y su intervalo de confianza
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Grafico 3

Probabilidades suavizadas
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Fuente: Elaboracion propia.

Adicionalmente, el grafico arriba y a la derecha muestra la misma probabilidad suavizada, pero
incluyendo también su intervalo de confianza de 95%. Como podemos ver, esta probabilidad es
estimada con bastante precision, con algunas excepciones al final de la muestra.®

Dada la similitud en términos de bondad de ajuste entre los casos 1, 4, 6y 7, es interesante
indagar si la inferencia sobre la probabilidad de los estados no observados es similar entre
estos modelos. Esta comparacion es reportada en el panel inferior izquierdo del grafico 2,
donde podemos observar que las probabilidades suavizadas son virtualmente idénticas. Por el
contrario, si computamos esta probabilidad para los otros casos que no incluyen una varianza
cambiante (casos 2, 3y 5) podemos ver (en el panel inferior derecho del gréfico 2) que la
inferencia es marcadamente diferente y mucho mas erratica.

Un patron similar puede verse si analizamos los casos 8 y 9, presentados en el grafico 3.
Mientras la inferencia sobre el estado de baja varianza es comparable con el obtenido en
el caso 4, la probabilidad suavizada para el otro proceso de Markov (el de la constante y
los rezagos) no puede identificar claramente la presencia de estados diferentes. Mas aun, si
incluyéramos las bandas de confianza de estas probabilidades mostrarian un alto nivel de
incertidumbre asociada con las probabilidades en el panel de la izquierda, mientras que en
el de la derecha los valores estimados serian mucho méas precisos.

La conclusion de esta parte del andlisis es que, a la hora de explicar el comportamiento
dentro de la muestra del precio del cobre, considerar un varianza de los residuos que cambie
es sumamente importante. Ademads, no es evidente que permitir que los otros parametros
cambien pueda mejorar significativamente el desempefio del modelo una vez que se considera
una varianza que cambia entre regimenes.

®  El'hecho de que la inferencia sea menos precisa al final de la muestra es en parte esperado, ya que estamos condicionando

en un set de informacién menor en la parte final de la muestra, dado que esto es un filtro de dos lados.
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2. Robustez

Los ejercicios de robustez que presentamos estan guiados por la
siguiente observacion: a primera vista, el precio del cobre que se
presenta en el grafico 1 parece sugerir que existe un cambio en la
media incondicional de la serie, empezando en algin momento en
torno a 2004. Como mencionamos en la introduccion, este es un
argumento utilizado con cierta frecuencia, que suele atribuirse a
la aparicion de China y otras economias emergentes como un gran
demandante de cobre. Los resultados hasta aqui, por el contrario,
han enfatizado el rol de la varianza pero no el de la constante o
los coeficientes de los rezagos. Luego, uno puede preguntarse si el
modelo est4 confundiendo de alguna manera cambios en la varianza
por cambios en la media incondicional.

El punto de partida es testear si la media incondicional es
significativamente distinta entre regimenes en los modelos que
hemos estimado.” Las especificaciones de interés son los casos 6,
8y 9, es decir, aquellos casos que permiten un cambio de régimen
en la constante y/o en los rezagos, que es independiente del
comportamiento de la varianza. Los intervalos de confianza de 95%
para la diferencia en la media incondicional entre regimenes se
muestran en el cuadro 3. Puede apreciarse que para los casos 6y 9 no
hay diferencia significativa entre regimenes, aunque para el caso 8 la
diferencia parece ser significativa. Sin embargo, es importante recordar
que en el caso 8 el régimen de Markov no observado que gobierna la
evolucion de la constante y los rezagos era estimado de manera muy
imprecisa (tanto en términos de las probabilidades de transicion como
con las probabilidades suavizadas). De esta manera, si bien el test
indicaria una diferencia en la media incondicional, consideramos que
la evidencia es relativamente débil una vez que tenemos en cuenta
todo el andlisis realizado.

Un segundo ejercicio consiste en reestimar los modelos en dos
submuestras: una que termina en diciembre del 2004 (donde el precio
llegd a casi igualar sumaximo histérico alcanzado en 1989) y otra que
termina en diciembre del 2007 (de modo de eliminar las observaciones
asociadas con la crisis financiera y recesion global que comenzé en el
2008). El cuadro 4 reporta los criterios de informacion para los casos
1 a 7, donde podemos ver que el ranking relativo entre modelos que
encontramos en la muestra completa se mantiene en estas submuestras.
En particular, el caso 4 también aparece como el modelo preferido, y Ia
diferencia con los competidores cercanos es un poco mayor.

7 Recuérdese que en un modelo autorregresivo la constante no es igual a la media

incondicional. En particular, en un modelo AR(2) del tipo y,= c+ ¢y 1 + ¢oYe s + €4, la
media incondicional es ¢/(1 — ¢ — ¢,).
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Cuadro 3

Intervalos de confianza
para la diferencia
en la media incondicional®

=z 1.C. 95%
Caso 6 -1.55 [-9.54;7.36]
Caso 8 -23.54 [-28.31;-18.09]
Caso 9 0.11 [-30.03;30.03]

Fuente: Elaboracion propia.

a. Estos fueron computados con los resultados del procedimiento de MCMC.
4; denota la media incondicional bajo el régimen j.
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Cuadro 4

Criterios de informacion en submuestras®

1975.01 - 2004.12 1975.01 - 2007.12
HQC
1 -3.10 -3.06 -2.99 -3.00 -2.96 -2.900
2 -3.00 -2.97 -2.92 -2.30 -2.28 -2.23
3 -3.07 -3.032 -2.98 -2.93 -2.89 -2.84
4 -3.10 -3.073 -3.03 -3.01 -2.99 -2.94
5 -2.97 -2.93 -2.87 -2.94 -2.91 -2.85
6 -3.10 -3.07 -3.01 -3.01 -2.98 -2.93
7 -3.09 -3.06 -3.00 -3.01 -2.97 -2.91

Fuente: Elaboracion propia.
a. Véase el texto para una descripcion de los casos.

En términos de parametros estimados para estas submuestras, el
cuadro 5 muestra los estimadores puntuales para el caso 4. Los
coeficientes son muy similares entre submuestras, solo con una
pequefia reduccién en la varianza del estado de alta varianza (que
era esperada dado que estamos eliminando un periodo altamente
volatil). Finalmente, el gréfico 4 ilustra las probabilidades suavizadas
del estado de varianza baja en las diferentes muestras. Como puede
apreciarse, la inferencia para esta probabilidad es comparable con la
obtenida para la muestra entera en los periodos en comun.

Como ejercicio final, estimamos el modelo para la diferencia del
logaritmo del precio del cobre. En este caso, si tuviésemos un
cambio de régimen de una vez en la media incondicional deberia

Grafico 4 ) . . .
aparecer simplemente como un outlier en la muestra en diferencias.

Probabilidades suavizadas, De este modo, si el modelo original (en niveles) confunde cambios

caso 4, diferentes muestras en varianzas con cambios en la media incondicional, entonces en

Cuadro 5

Parametros estimados, caso 4, diferentes muestras®

Muestra completa 1975.01 - 2004.12 1975.01 - 2007.12

C 0.021 0.084 0.018

@, 1.345 1.313 1.324

@, -0.349 -0.335 -0.328

o 0.002 0.002 0.002

YT EEEEREE 0012 0009 0009
22222222 2RRKRAK Py 0.955 0.967 0.966
—1975-2004 — 1975-2007 —Toda la muestra Pan 0818 0.804 0.860

Fuente: Elaboracion propia.
Fuente: Elaboracion propia. a. Ver cuadro 2.
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la especificacién en diferencias la varianza no deberia cambiar
significativamente en el tiempo. El cuadro 6 presenta los criterios de
informacién para los casos 1 a 7 usando esta serie alternativa, donde
los resultados siguen indicando al caso 4 como la especificacion
preferida, y ademads, los modelos que incluyen una varianza
cambiante mejoran sobre los que no lo hacen. Mas aun, en términos
de las probabilidades suavizadas, el grafico 5 replica el anélisis del
grafico 2 pero con esta serie alternativa, donde podemos ver los
mismos patrones que observabamos antes.

En conclusion, estos ejercicios refuerzan los resultados que enfatizan
el rol de una varianza cambiante. Y en términos de la posibilidad
de un cambio en la media incondicional, si bien encontramos cierta
evidencia a favor, la misma es relativamente méas débil que la que
encontramos para el cambio en la varianza. Este resultado es, segun
nuestro conocimiento, relativamente nuevo en la literatura, ya que la

Cuadro 6

Criterios de informacion,

diferencia logaritmica
del precio del cobre®

Caso AIC HQC BIC
1 6.29 6.33 6.39
2 6.45 6.48 6.52
3 6.40 6.43 6.47
4 6.28 6.31 6.35
5 6.40 6.43 6.48
6 6.28 6.31 6.36
7 6.29 6.32 6.37

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 5

Probabilidades suavizadas del estado de baja varianza, diferencia

logaritmica
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Fuente: Elaboracion propia.
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mayoria de los articulos citados en la introduccién no analizan la posibilidad de un cambio
en la media incondicional. La Unica excepcidn es el trabajo de Heaney (2006) que si estima
un modelo con media incondicional cambiante, encontrando una diferencia significativa
entre regimenes. Sin embargo, es importante remarcar algunas caracteristicas de ese estudio
que se distinguen del nuestro. Primero, en lugar de analizar el precio al contado del cobre
se analiza el premio en el contrato de futuros (es decir, el ratio del precio futuro sobre el
de contado). En sequndo lugar, los tests que utiliza ese autor se basan en distribuciones
asintdticas que, como indicamos anteriormente, probablemente no sean muy apropiados
en este contexto. Finalmente, si bien el modelo estimado en ese estudio incluye una media
que cambia en el tiempo, no se realiza un ejercicio de comparaciéon de modelos como si lo
hacemos aqui. Es por todos estos motivos que decimos que este resultado es relativamente
nuevo en la literatura.

IV. ANALISIS FUERA DE LA MUESTRA

En esta seccion evaluamos la capacidad predictiva del los modelos MSAR, en términos tanto
de pronostico puntual como de cobertura de los intervalos de confianza. La inclusion del
analisis de intervalos de confianza esta precisamente motivada por la relevancia de la varianza
que cambia en el tiempo detectada en la seccién anterior. El ejercicio que llevamos adelante
consiste en comparar el modelo MSAR con la especificacion del caso 4 con los modelos AR,
GARCH y RW-D analizados en la seccion anterior. Nos concentramos en el caso 4 solo para
hacer el analisis mas claro y corto. Sin embargo, hemos también comparado el caso 4 con los
otros casos del modelo MSAR que permiten una varianza cambiante y no hemos encontrado
mejoras significativas en la capacidad predictiva.

En términos de prondsticos puntuales, corremos una estimacion progresiva empezando en
enero de 2004 (es decir, eliminando el 15% final de la muestra) y para cada nueva muestra
estimamos el modelo y computamos el prondstico hasta 12 meses adelante usando la moda de
la funcién de verosimilitud. El cuadro 7 muestra el error cuadratico medio (ECM) del pronéstico

Cuadro 7

Error cuadratico medio del pronéstico y test®

Estadistico de test vs. Caso 4

ECM
AR GARCH Caso 4

1 4.9 4.4 4.4 44 1.55 1.54 2.00%* 1.98* 1.50 1.49
2 8.6 8.1 8.1 7.9 0.88 0.85 2.01%* 1.95% 1.79* 1.74%
3 11.8 11.4 11.5 11.2 0.74 0.70 2.39** 2.27%* 1.75% 1.66*
6 18.9 19.0 19.1 18.4 0.57 0.50 2.61%* 2.29** 1.16 1.02
12 24.0 211 21.0 20.1 1.30 0.92 2.06%* 1.45 0.53 0.37

Fuente: Elaboracion propia.

a. Las columnas bajo el titulo ECM muestran el error cuadratico medio, expresado como porcentaje, para cada modelo (ver nota al pie N°8). Las columnas DM
reportan el estadistico del test de Diebold y Mariano (1995) de la hipdtesis nula de que ambos modelos tiene el mismo error cuadratico medio. Las columnas HLM
reportan el test DM modificado sugerido por Harvey et al. (1997). ** y * denotan rechazos de la hipotesis nula al 5y 10% de significatividad, respectivamente.

111



BANCO CENTRAL DE CHILE

en términos porcentuales para cada modelo.® Adicionalmente, se incluye el estadistico del
test de Diebold y Mariano (1995), y el refinamiento propuesto por Harvey et al. (1997), para
testear la hipdtesis nula de mismo valor de ECM. El modelo MSAR presenta el menor valor de
ECM para todos los horizontes. En términos del test, los del modelo MSAR parecen mejorar
el desempefio del modelo AR en todos los horizontes. La ventaja sobre el modelo GARCH es
menos clara, donde el MSAR tiene un MCE estadisticamente menor solo en horizontes de
dos y tres meses, mientras que para los otros horizontes parecerian ser igualmente buenos.
Finalmente, el modelo MSAR no es significativamente mejor que la alternativa RW-D.

En términos de intervalos de confianza y del analisis de cobertura, elegimos un enfoque que
permita caracterizar todas las fuentes de incertidumbre que estan presentes en el pronéstico
basado en modelo MSAR. En particular, dado el modelo, el pronéstico en el periodo T de
valores futuros hasta el periodo T + J, que denotamos {ym}h;, puede construirse como una
funcion de los parametros 0, de los valores del estado no observado Sy, de la secuencia de
shocks {em}h;, y de la historia de observables hasta el periodo T, y'. El objeto del interés es
la distribucién de la variable pronosticada, condicional en las observaciones disponibles hasta
el periodo T, es decir, p(yr,,|y"). Una forma conveniente de formular esta probabilidad es

PYran 1Y) = [ pyr.) 01y )d0 = [ plyr,d Y70 p0] ¥ )do =
= [ pyr.d 1y 0,500, |y .00p(0 | y')do=
= [ pyr 170,546 D ptier ,H Op(S; 1y .0p(0 |y ).

donde p(A]y") es la distribucion de los parametros inferida en la estimacion, y las otras
probabilidades son inferidas de la estructura del modelo. Esta descomposicion enfatiza que
la incertidumbre en el pronostico se debe a tres fuentes diferentes: i) incertidumbre sobre
los parametros, p(d|y"), ii) incertidumbre sobre el estado inicial no observado, p(S|y",6), y
iii) incertidumbre sobre los shocks, p({€;,,}16). Nuestro interés esta en los intervalos de
confianza (percentiles) asociados con la distribucion p(yr.,|y’). Sin embargo, estas integrales
no pueden computarse numéricamente, por lo que tenemos que recurrir a métodos basados
en simulacion para computar estos percentiles.’

La fecha inicial para este ejercicio de prondstico es diciembre de 2004, y repetimos el algoritmo
para cada nueva muestra que consiste en agregar una observacion a la vez. Para tener una idea
general sobre como la inferencia sobre los intervalos de confianza de los pronésticos puede
diferir seguin el estado de la economia, el grafico 6 presenta dos ejemplos de intervalos de
confianza de 90%: uno donde el prondstico empieza en enero del 2005 (un mes identificado
como de baja varianza), y el otro que empieza en enero del 2008 (un mes identificado como
de alta varianza). Podemos observar que en ambos casos el modelo MSAR arroja los intervalos

¥ Sillamamos y; al valor de la variable de interés en un horizonte de prondstico dado usando la ventana de estimacicn j,

y denotamos como y el prondstico para ese mismo horizonte, entonces el estadistico que computamos es
N N 2
(00, -7/ w ] 1w,

donde N es el nimero de ventanas utilizadas para pronosticar.

°  En el apéndice técnico, disponible a quien lo solicite a los autores, se presenta el algoritmo utilizado, cuya implementacién
utilizo 125 mil simulaciones para construir los intervalos de confianza.
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Grafico 6

Intervalo de confianza de 90% del pronéstico
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Fuente: Elaboracion propia.

de confianza mas pequefios. La diferencia entre ambos gréficos es el comportamiento de los
modelos AR y GARCH: en el estado de varianza baja el modelo GARCH produce un intervalo
mas pequefio que el AR, y lo contrario pasa en el estado de alta varianza.

Més alla de este ejemplo, un analisis formal consiste en comparar la cobertura de estos
intervalos (es decir, el porcentaje de veces en que la observacion realizada cae dentro del
intervalo). Esto se presenta para los tres modelos en el cuadro 8, donde incluimos los valores
p del test de Giacomini y White (2006), usando una funcién de pérdida cuadratica, de la
hipotesis nula de que el modelo en particular genera la misma cobertura que el modelo MSAR.
Podemos observar que el modelo MSAR pareceria tener una mejor cobertura que las otras
alternativas, aunque el test indica que la diferencia no es significativa.

Cuadro 8

Cobertura de intervalos de confianza
de 90% y test®

Cobertura Test vs. caso 4, valor p

Meses AR GARCH Caso 4 AR GARCH
1 50.0 36.1 51.4 0.49 0.35
2 64.8 60.6 64.8 0.50 0.47
3 68.6 72.9 80.0 0.43 0.46
6 85.1 85.1 91.0 0.47 0.47
12 95.1 96.7 95.1 0.50 0.49

Fuente: Elaboracion propia.

a. Las columnas dos a cuatro denotan la cobertura de los intervalos de confianza de 90% simulados. Las Gltimas dos
columnas muestran el valor p del test de Giacomini y White (2006) de capacidad predictiva, donde los modelos AR y
GARCH son comparados contra el caso 4.
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Como ejercicio final presentamos una descomposicion de la varianza de error de pronéstico,
que puede computarse utilizando las simulaciones generadas para computar los intervalos de
confianza de los prondsticos. Estos resultados estan presentados en el cuadro 9. Para todos
estos modelos, la mayor fuente de incertidumbre es la asociada con el término de error. La
diferencia es que, mientras con los modelos AR y GARCH la incertidumbre de los pardmetros
juega un rol menor pero no trivial, en el modelo MSAR la incertidumbre sobre los parametros
pierde importancia pero la incertidumbre sobre el estado inicial tiene un rol no trivial. Una
forma complementaria de leer estos resultados es que la prediccion del cambio de régimen
puede ser relevante para el ejercicio de prondstico con modelos MSAR (explicando un méximo
de 12% de la varianza del error de prediccién), pero por lejos la mayor fuente de incertidumbre
de prediccién continla siendo pronosticar los residuos (que al menos explica 87% de esta
varianza), tal como sucede con los modelos con parametros constantes.

Cuadro 9

Descomposicion de la varianza del pronoéstico®

AR GARCH
Meses  Parametros Shock Parametros Shock Parametros Estado
1 2.6 97.4 5.2 94.8 0.04 3.2 96.7
2 4.4 95.6 8.7 91.3 0.04 4.6 95.4
3 5.6 94.4 11.2 88.8 0.04 5.5 94.4
6 7.9 92.1 16.9 83.1 0.04 7.9 92.1
12 12.2 87.8 211 78.9 0.04 12.6 87.4

Fuente: Elaboracién propia.
a. Cada entrada corresponde al porcentaje de la varianza del error de prondstico debido a cada una de las posibles fuentes de incertidumbre.

V. CONCLUSIONES

Este trabajo presenta un analisis exhaustivo de las virtudes de los modelos de cambios de
régimen de Markov aplicados al precio del cobre, con el objetivo de determinar su potencial
utilidad para describir y pronosticar este precio. El mensaje principal del articulo es que incluir
una varianza que cambie en el tiempo es completamente relevante para modelar el precio del
cobre. Mas aun, los modelos MSAR que incluyen una varianza cambiante mejoran sobre las
especificaciones ARMA, GARCH y RW dentro de la muestra, mientras que proveen algunas
mejoras en términos de pronostico solo sobre algunas alternativas. Finalmente, y refutando
al argumento esgrimido por muchos analistas, también encontramos evidencia muy limitada
sobre la hipdtesis de un cambio en la media incondicional de este precio en torno al 2004
en el contexto de modelos de cambios de régimen de Markov.

Concluimos el trabajo sugiriendo dos vias alternativas para investigaciones futuras. Una
extension natural es considerar modelos mas estructurales que incorporen otras variables
relevantes para explicar el precio del cobre, tales como tipos de cambio, tasas de interés,
produccion industrial global e inventarios. En este sentido, los modelos analizados en el
trabajo reciente de Lopez et al. (2011) serian un buen punto de partida. Otra alternativa de
investigacién interesante, en términos de prondstico, seria estudiar si se puede mejorar la
capacidad predictiva combinando los prondsticos del modelo MSAR con los de otras alternativas
como las ARMA o GARCH.
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AUMENTO DEL SALARIO MiNIMO Y SUS EFECTOS
SOBRE EL MERCADO LABORAL

Gonzalo Castex H.”

I. INTRODUCCION

Cada afio se discuten en Chile los aumentos que debieran aplicarse al salario minimo (SM).
Las principales motivaciones para aumentarlo radican en la alta y creciente desigualdad de
ingresos en Chile y acerca de cuél debiera ser un ingreso ético para las familias. El salario
minimo fijado en Chile para el periodo 2011-2012 fue de 182 mil pesos mensuales. A fines
del primer semestre del 2012 se ha debatido acerca de cuél debiera ser el aumento para
el periodo 2012-2013. La Central Unitaria de Trabajadores (CUT) realizé un llamado para
aumentar el salario minimo a $250 mil pesos mensuales, mientras que algunos sectores
politicos se han inclinado por un valor de $200 mil. Finalmente prevalecié la postura del
Gobierno, que aumentaba el salario minimo a $193 mil, lo que equivale a un aumento
nominal de 6% (3.3% real). Por lo general las discusiones relacionadas con el salario minimo
no analizan académicamente sus potenciales efectos sobre el mercado laboral. El presente
documento aborda este tema y se divide en dos partes. En la siguiente seccion se realiza
un breve anélisis de la literatura académica, internacional y nacional, acerca de los efectos
sobre el nivel de empleo de los cambios en el salario minimo. La seccion Il del documento
analiza estadisticas del mercado laboral chileno, en particular de su estructura de salarios y
su relacion con el salario minimo. Este analisis descriptivo muestra quiénes y en qué sectores
de la economia se encuentran los trabajadores afectos al salario minimo.'

II. LITERATURA ACADEMICA

La legislacion sobre el salario minimo tiene como objetivos proteger el poder de compra de
los trabajadores de bajo ingreso, aliviar la pobreza y reducir la desigualdad del ingreso, entre
otros (Bercusson, 1984; Stigler, 1946). La efectividad de esta herramienta de politica ha sido
criticada, ya que los aumentos del costo de contratacion podrian tener efectos negativos
sobre el nivel de empleo y eventualmente sobre el producto.

" Se agradecen los comentarios de Luis Oscar Herrera, Claudio Raddatz y un &rbitro anénimo. También la excelente asistencia
de Cristian Mufioz. Los errores son de mi exclusiva responsabilidad.

" Gerencia de Investigacién Econdmica, Banco Central de Chile. E-mail: gcastex@bcentral.cl. El autor es miembro del
comité editorial de las Notas de Investigacion. Las notas enviadas a consideracién por miembros de este comité editorial
son sometidas a un proceso editorial diferente conducido por uno de los editores de la revista Economia Chilena y sujetas
a arbitraje independiente.

" Se utilizan datos de encuestas Casen y ESI. Al cierre de esta nota los datos de Casen 2011 no estan disponibles. Se
actualizard la presente nota en una versién de Documento de Trabajo, una vez que estos estén disponibles. Ver mayores
detalles de datos utilizados en la seccion I, Mercado Laboral Chileno y Salario Minimo.
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La literatura empirica no provee evidencia concluyente de los efectos de las alzas del salario
minimo sobre el nivel de empleo. Estos efectos dependen tanto del nivel como de los aumentos
del salario minimo. Alzas moderadas en salarios minimos bajos no necesariamente afectan el
empleo, pero si el salario minimo es relativamente alto, sucesivos incrementos podrian tener
efectos negativos sobre las contrataciones de aquellos trabajadores afectos al salario minimo.
Los efectos macroeconémicos de las alzas del salario minimo dependen de las caracteristicas
de cada economia, y afectan principalmente a la fuerza laboral joven con bajo nivel de estudios
(Cahucy Zylberberg, 2004).

A partir del modelo estandar de competencia en el mercado laboral, se infiere que un aumento
del salario minimo afectar& negativamente el empleo de quienes se encuentran ubicados en
la parte inferior de la distribucion de salarios (suponiendo un salario minimo superior al de
equilibrio). Esta teorfa ha sido comprobada con anélisis de series de tiempo de la fuerza laboral
agregada para el caso de Estados Unidos (un resumen de la literatura se puede encontrar
en Brown et al., 1982). La evidencia sugiere que un aumento de 10% del salario minimo
reduce el empleo juvenil (quienes principalmente se encuentran afectos al salario minimo)
entre 1y 3% (Wellington, 1991 y Klerman, 1992, encuentran efectos menores y cercanos al
1%). El uso de datos en panel también ha sido utilizado, con similares conclusiones, esto es,
que un aumento del salario minimo reduce el nivel de empleo. Neumark y Wascher (1991)
encuentran elasticidades de -0.1 a -0.2.

Los efectos de aumentos del salario minimo también han sido analizados en otras economias.
Colombia en la década de 1980 frente al aumento del salario minimo de 10%, generd un
aumento del desempleo de entre 2y 12% en trabajadores de bajo nivel productivo (Bell, 1997).
Puerto Rico en 1977 reporta despidos masivos frente a un 63% de aumento en el salario
minimo, equivalente al promedio del salario del sector manufacturero (Freeman y Freeman,
1991). Estudios en el Reino Unido, Australia, Nueva Zelanda, Canada y Brasil (entre muchos
otros paises) muestran también elasticidades negativas (Neumark y Wascher, 2007).

En contraste con esta validacion de la teoria, también se encuentran resultados opuestos, ya
sea un efecto nulo o marginalmente positivo sobre el nivel de empleo (Card y Krueger, 1995).
Dichas diferencias se explicarian por una combinacion de factores probleméticos al usar series
de tiempo con datos agregados, relacionados con la metodologia utilizada y los datos. Card
(1991) analiza como reacciona el mercado laboral frente al aumento del salario minimo en
el Estado de California en julio de 1988, desde 3.35 a 4.25 ddlares por hora (equivale a un
aumento del 27%). El autor no encuentra evidencia de efectos negativos sobre el nivel de
empleo.” Por el contrario, encuentra un aumento del empleo de los trabajadores de salario bajo.
Al analizar los efectos sobre el desempleo, se observa una caida en la tasa de desempleo, pero
que es menor que la caida observada a nivel nacional (efecto negativo sobre el desempleo,
esto es, a nivel general del mercado laboral). Al analizar los diferenciales de desempleo para
los jovenes,® los efectos son contrarios e inesperados: la caida del desempleo es mayor para
este grupo, comparado con el resto de la nacion.* Se encuentran ademas efectos negativos

" Flestudio compara las caracteristicas del mercado laboral entre 1997 y 1999. Utiliza la metodologia de "diff in diff".

El 54% de los trabajadores entre 20 y 24 afios tenian salarios inferiores al nuevo salario minimo (Card, 1991).

Los efectos de un cambio del salario minimo sobre el empleo no son diferentes a los efectos sobre el desempleo
(Mincer, 1974).

3

4
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sobre la escolaridad: una caida de 5% en el nimero de matriculas. La razén empleo a poblacion
se incrementa entre 2 y 6%, y los salarios aumentan entre 5y 10%.

Otros estudios para Estados Unidos han confirmado los efectos contraintuitivos del aumento
del salario minimo. Los casos de New Jersey en 1992 y Pennsylvania en 1996 fueron analizados
en relacion con los niveles de empleo en el sector de comida rapida y también confirman los
resultados anteriores. No se encuentra evidencia de caida del empleo en el sector frente a
alzas en el salario minimo (Card y Krueger, 1998). Efectos nulos o positivos sobre el empleo
también son encontrados en Katz y Krueger (1992), Spriggs y Klein (1994), Michl (2000),
Dube et al. (2006) y otros articulos documentados en Newmark y Wascher (2007).

Las diferentes conclusiones sobre el efecto de un aumento del salario minimo sobre el nivel de
empleo no estan asociadas a una metodologia econométrica en particular. Las metodologias
utilizadas corresponden a series de tiempo agregado o paneles con microdatos, que analizan
directamente como incide un cambio del salario minimo en el nivel de empleo via efectos
fijos o primeras diferencias. Los estudios empiricos més recientes utilizan principalmente
diferencias en diferencias (diff in diff).

La literatura ha tratado estos hechos como un puzle: un aumento del salario minimo produce un
aumento en los niveles de empleo.” A raiz de la discrepancia empirica entre los efectos de alzas
en el salario minimo, la literatura ha crecido fuertemente a partir de la década de 1990. Newmark
y Wascher (2007) documentan los efectos de mas de 100 estudios empiricos. La opinién de los
autores se inclina por el efecto negativo sobre nivel de empleo, al igual que alrededor de dos
tercios de los articulos analizados en su resumen, incluyendo algunos con bajo nivel de significancia
estadistica. Considerando sélo aquellos trabajos con metodologia mas robusta, a juicio de los
autores, el 85% de ellos confirma el efecto negativo del salario minimo sobre el nivel de empleo.

Algunos intentos para conciliar un modelo tedrico con los datos empiricos se basan en el desarrollo
de modelos de monopsonio, donde el poder de mercado de las firmas permite generar el efecto
encontrado en los datos (Dickens et al., 1999). Alternativamente, han surgido otros estudios que
tratan de conciliar estos efectos contraintuitivos entre el nivel de empleo y el salario minimo. Una
posible respuesta es la reduccion de las horas trabajadas. El modelo tedrico de competencia del
mercado laboral es claro en cuanto a los efectos agregados sobre el nivel de empleo, pero los
efectos sobre horas trabajadas por trabajador son heterogéneos. Aquellos trabajadores que ganan
un salario superior al salario minimo aumentan las horas trabajadas; aquellos que tienen un salario
inferior al nuevo salario minimo veran reducidas sus horas o seran despedidos. Zavodny (2000)
argumenta acerca de la facilidad de las firmas para ajustar el nimero de horas trabajadas en vez
del ndmero de trabajadores, al menos en el corto plazo.® El autor analiza el caso de trabajadores
jovenes en Estados Unidos entre 1979 y 1993, y sugiere que, a nivel de microdatos, los jovenes
que estan afectos a los cambios del salario minimo no ven afectadas sus horas trabajadas, en
comparacion con los jovenes que no estan afectos al salario minimo. Sin embargo, los primeros
tienen 2.2% mayor probabilidad de perder el empleo que los segundos. En contraste con estos
resultados, también analizando Estados Unidos (1979 a 1992), Couch y Wittenburg (2001)
encuentran elasticidades negativas para las horas trabajadas (-0.48 a -0.77).

° Similares resultados se han encontrado en paises como Francia y el Reino Unido, entre otros.

S El autor argumenta costos morales en los despidos.
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Otros intentos de plantear teorias que expliquen el comportamiento de los datos, tienen
relacién con el desarrollo de modelos més estructurados, en particular los modelos de
generaciones traslapadas, donde los aumentos de los salarios generan incentivos para acumular
capital humano, y generar posteriormente aumentos del bienestar de la economia (Cahucy
Michel, 1991). Imponer salarios minimos podria inducir imperfecciones en la economia, si
uno considera un mercado competitivo como el first best. Sin embargo, muchas economias
presentan restricciones sobre el salario minimo, y no presentan tasas de crecimiento menores ni
son mas ineficientes que otras economias. En efecto, las distorsiones creadas podrian cancelar
otras distorsiones y ser finalmente beneficiosas para la economia en el largo plazo. Ejemplo:
el incentivo a la acumulacién de capital humano. Sin embargo, la evidencia sugiere que los
aumentos del salario minimo reducen los niveles de escolaridad (Card, 1991).

El caso de Chile también ha sido analizado, y se han encontrado efectos negativos sobre
el desempleo, pero de magnitud muy pequefia, menor de 0.32% en la tasa de desempleo
(Grauy Landerretche, 2011).” Adicionalmente, los autores encuentran efectos negativos —
aunque pequefios— sobre la probabilidad de mantener el empleo para aquellos trabajadores
ubicados en la parte inferior de la distribucion de salarios. No encuentran un efecto sobre
las horas trabajadas o sobre la probabilidad de encontrar empleo. Los autores analizan el
periodo de 1996 a 2005.

En resumen, la literatura sugiere que las alzas en el salario minimo tienen efectos heterogéneos
sobre el nivel de empleo. Se han documentado efectos positivos y negativos sobre el empleo
en casos de Estados Unidos y otros paises. En algunos, se han observado efectos negativos en
el empleo de trabajadores afectos al salario minimo (casos de Colombia y Puerto Rico) cuando
las alzas son importantes y un gran porcentaje de trabajadores se encuentran afectos al SM.
En cuanto a las horas trabajadas, se encuentra evidencia de efectos mixtos en la literatura.
Las transiciones entre estados del mercado laboral (empleo y desempleo) no han sido los
principales focos de las investigaciones académicas; algunos estudios reportan efectos nulos
0 poco significativos en las probabilidades de perder o encontrar un empleo. Finalmente,
la evidencia empirica muestra una caida en las tasas de escolaridad, lo que podria tener
consecuencias negativas en el largo plazo.

La presente seccion entrega una descripcion del mercado laboral chileno y su relacion con
el salario minimo (SM). Principalmente se entregan estadisticas de tasas de crecimiento del
SM en los altimos afios, se analiza la fraccion de trabajadores asalariados afectos a este, sus
caracteristicas demograficas y su participacion en las distintas ramas de la economia.

Se utiliza la encuesta de Caracterizacion Socioecondmica Nacional, Casen (afios 2009, 2006,
2003y 2000). Al cierre de la presente nota, los datos de Casen 2011 no estan disponibles. La
encuesta Casen es realizada por el Ministerio de Desarrollo Social cada dos afios desde 1985,
y cada tres desde el afio 2000. Los objetivos principales de esta encuesta son caracterizar

” Bravo y Contreras (1998) y Bravo y Robins (1995) no encuentran efectos sobre el desempleo de los cambios del salario

minimo en Chile.
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la situacion de la poblacion, especialmente aquella en situacién de pobreza, y evaluar el
impacto de las politicas sociales. La encuesta Casen posee informacion representativa a nivel
nacional, tanto a nivel de hogares como a nivel de personas, caracterizandoles en relacion
con aspectos demogréficos, educacion, salud, vivienda, trabajo e ingresos. El presente anélisis
utiliza un subconjunto de observaciones de la encuesta, que considera solamente trabajadores
asalariados a tiempo completo en un rango de edad de 18 a 65 afios. Adicionalmente, se utiliza
la Encuesta Suplementaria de Ingresos (ESI), que corresponde a un moédulo de la Encuesta
Nacional de Empleo. Esta encuesta es realizada anualmente en el Gltimo trimestre de cada
afio, con el objetivo de caracterizar la estructura de salarios de los hogares y de las personas.
Consideramos en nuestra submuestra, trabajadores asalariados con jornada completa en un
rango de edad de 18 a 65 afios. En ambas encuestas (Casen y ESI) utilizamos como variable
de ingreso el ingreso de la ocupacion principal del trabajador.

El actual SM en Chile es de 193 mil pesos, vigente desde el 1 de julio de 2012, y ha tenido
un incremento real promedio de 2.6% anual desde el afio 2000. Su mayor aumento fue
de 6.6% en el afio 2000. El grafico 1 en su eje izquierdo muestra la tasa de crecimiento
anual (real y nominal). Las barras del grafico 1 muestran el nivel del salario minimo desde
el afio 2000 (valores reales expresados en pesos al 30 de junio de 2012, deflactados por
el IPC (eje derecho).

Grafico 1

Salario minimo y tasa de crecimiento
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Fuente: Corresponde a los respectivos proyectos de Ley de aumento del salario minimo.

En Chile, el afio 2009, el 5.56% de los trabajadores asalariados se encontraba afecto al
salario minimo (Casen 2009), es decir con la restriccion salarial activa, esto es, trabajadores
con ingreso salarial minimo. El grafico 2 muestra la evolucion de la fraccion de trabajadores
asalariados afectos al salario minimo. Las barras corresponden a estadisticas de la encuesta
Casen, y lalinea a la respectiva estadistica de la encuesta suplementaria de ingresos (ESI). De
acuerdo con esta Gltima, en el 2010 el 5.76% de los trabajadores asalariados se encontraba
afecto al salario minimo.
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Grafico 2
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con la respectiva encuesta.

El indice de Kaitz (salario minimo/mediana del salario) es ampliamente utilizado para medir la
estrechez del mercado laboral en cuanto al salario minimo. El grafico 3 muestra la evolucion
del indice desde el afio 2000. Las barras corresponden a datos de la encuesta Casen, y la
linea corresponde a datos de la encuesta ESI.

El grafico 3 muestra una caida en el indice desde el afio 2008 (datos ESI), hasta alcanzar un
nivel de 52.7%, mas bajo si se considera la muestra desde el afio 2000. Esto indica que el
salario mediano de la economia ha crecido a mayor velocidad que el salario minimo, en los
Ultimos tres afios. Beyer (2008) reporta similares valores, indicando que es comparativamente
alto a nivel internacional .®

Existe heterogeneidad en cuanto a la composicién del indice. Al analizar las estructuras de
salarios por edad y educacion, se observa que quienes estan mas afectos al salario minimo son
aquellos trabajadores con bajo nivel de escolaridad. A medida que la escolaridad aumenta, la
variable edad juega un rol més importante; esto quiere decir que el retorno a la experiencia
es mas bajo para trabajadores con bajo nivel de escolaridad. El cuadro 1 muestra el indice
de Kaitz por nivel educacional y rango etario.

¢ Elindice de Kaitz no es directamente comparable entre paises, ya que las definiciones de jornada completa o asalariado

podrian ser distintas. Ademds, las instituciones y rigideces del mercado laboral generan diferencias importantes.
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Cuadro 1

indice de Kaitz® segun edad y educacién

(asalariados a tiempo completo, 18-65 anos)

indice de Kaitz (%)
Nivel de educacién

Rango etario

(afios) Basica Media Universitaria y de posgrado
18225 74 64 42
25a35 70 54 25
35a45 66 49 21
45a55 64 45 19
55a 65 62 41 16

Fuente: Encuesta Casen 2009.
a. El indice de Kaitz mide la razon entre el salario minimo y la mediana de la distribucion de salarios.

La heterogeneidad no es solo a nivel de educacion y edad. El género del trabajador también
muestra algunas diferencias: en promedio, las mujeres estan afectas a una estructura de
salarios menor que los hombres, lo que incide en un mayor valor del indice. Las diferencias
mayores se observan a nivel educacional de ensefianza media. El cuadro 2 muestra el indice
por nivel educacional, rango etario y género. Los resultados son coherentes con lo reportado
por Beyer (2008) que muestra que los trabajadores de menor edad (menor experiencia) estan
mas afectos a la parte inferior de la distribucion de salarios, como también lo estan aquellos
asalariados con bajo nivel educacional.

Cuadro 2

indice de Kaitz® segun edad, educaciéon y género

(asalariados a tiempo completo, 18-65 anos)

indice de Kaitz (%)
Nivel de educacién

Rango etario

(afios) Basica Universitaria y de posgrado
Hombres
18a25 74 70 67
25a35 73 60 48
35a45 73 53 40
45255 72 50 36
55a 65 73 49 31
Mujeres
18225 75 73 67
25a35 76 67 49
35a45 76 67 48
45a55 76 67 42
55a 65 75 57 31

Fuente: Encuesta Casen 2009.
a. El indice de Kaitz mide la razén entre el salario minimo y la mediana de la distribucion de salarios.
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A continuacion analizamos las caracteristicas demograficas del grupo
de asalariados sujetos al salario minimo. La brecha de género de
trabajadores afectos al salario minimo se ha acortado en los Ultimos
10 afios: en los afios 2000 y 2003 el 66% de los trabajadores
afectos al salario minimo eran hombres, en 2009 la fraccién
se habia reducido a 56%, esto es acompafiado por el aumento
de participacion laboral femenina, de 31 a 36% (considerando
asalariados empleados a jornada completa y en un rango de edad
de 18 a 65 afios). En términos del nivel educacional, los trabajadores
con educacion bésica han disminuido en favor de la educacion
media. La fraccion de trabajadores afectos al salario minimo que
tienen educacién universitaria ha aumentado de 5 a 10%, desde
el afio 2000 (datos Casen). En términos de edad existe un amplio
rango: los grupos de trabajadores de 18 a 45 afios concentran el
gran porcentaje de trabajadores sujetos al salario minimo, un 71%
en 2009. El grafico 4 muestra las estadisticas.

A continuacion se analiza, dentro de las categorias demograficas,
la fraccion de trabajadores asalariados de cierta categoria que
se encuentran afectos al salario minimo. En concordancia con las
estadisticas mostradas en los cuadros 1y 2, dentro del grupo de
trabajadores con bajo nivel educacional, se encuentran mas afectos
al salario minimo que en el grupo de trabajadores con mas educacion.

Cuadro 3

Fraccion de trabajadores afectos al salario minimo
segun edad y educaciéon®

(asalariados a tiempo completo, 18-65 afos)

Asalariados con ingreso minimo (%)
Nivel de educacion

Rango etario

(afios) Basica Universitaria y de posgrado
18225 17 9 6
25a35 16 5 1
35a45 " 5 1
45a55 9 4 1
55a 65 10 5 1

Fuente: Encuesta Casen 2009.

a. El cuadro muestra la fraccion de trabajadores asalariados en cada combinacion de rango edad y educacion, que se
encuentra afecto al salario minimo.

Existe también heterogeneidad en cuanto al género. En coherencia
con los valores del cuadro 2, las mujeres son quienes se encuentran
mas afectas al salario minimo. Condicional en la categoria de edad y
nivel de educacion, el cuadro 4 muestra la fraccion de trabajadores
afectos al salario minimo.
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Cuadro 4

Fraccion de trabajadores afectos al salario minimo
segun edad, educacion y género®

(asalariados a tiempo completo, 18-65 afios)

Asalariados con ingreso minimo (%)
Nivel de educacion

Rango etario

(afios) Universitaria y de posgrado
Hombres
18a25 13 5 2
25a35 " 3 0
35a45 7 2 0
45a55 6 2 1
55a65 8 2 1
Mujeres
18a 25 5 4 4
25a35 5 2 1
35a45 5 3 1
45a55 5 2 1
55a65 5 3 0

Fuente: Encuesta Casen 2009.
a. El cuadro muestra la fraccion de trabajadores asalariados en cada combinacion de rango edad, educacion y género,
que se encuentran afectos al salario minimo.

Considerando a los asalariados afectos al salario minimo en 2009, de acuerdo con los datos del
salario minimo vigente en ese periodo, un 29% de los asalariados se desenvuelve en el sector
Agricola, caza y silvicultura, que en promedio tiene un nivel bajo de escolaridad (7.4 afios) y su
edad promedio es de 40 afios. Luego el sector comercio agrupa al 22% restante de trabajadores
con ingresos de salario minimo, tienen 10.25 afios promedio de educacion y 33 afios de edad
promedio. Luego el sector de Servicios comunales y sociales agrupa al siguiente 20%, con 10.7
afios de escolaridad promedio y edad de 38.7 afios. El grafico 5 muestra todos los sectores. La
barra azul muestra los afios de escolaridad promedio (eje izquierdo), la barra roja muestra la
edad promedio (eje derecho) y el nimero sobre las barras muestra el porcentaje de asalariados
afectos al salario minimo que trabajan en cada sector de la economia.

También es de interés conocer la distribucion de salarios intrasector, esto es, dentro de cada
sector econdmico, qué porcentaje de trabajadores se encuentran afectos al salario minimo.
Con esto, podemos evidenciar los sectores que se verian potencialmente més afectados frente
a un alza del salario minimo.

El grafico 6 muestra el porcentaje de trabajadores de cada sector productivo que se encuentran
afectos al salario minimo (|1 < SM). Esto es considerando datos de la encuesta Casen 2009, con
el correspondiente salario minimo de dicho periodo (nuevamente se consideran trabajadores
asalariados con empleo de jornada completa y en el rango de edad de 18 a 65 afios). El gréfico
ademas, muestra aquella fraccion de trabajadores con ingreso menor de $193 mil mensuales
(actual salario minimo para 2012), trabajadores afectos a un nivel de ingreso menor de $200
mil; trabajadores con un nivel de ingreso inferior a 1.2 veces el salario minimo vigente del
periodo, y finalmente, trabajadores con ingreso inferior a $250 mil mensuales.
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Grafico 5

Porcentaje de trabajadores afectos al salario minimo
por sector productivo, rango etario y escolaridad promedio®
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Grafico 6
Porcentaje de trabajadores de cada sector y nivel agregado
afectos al salario minimo
(asalariados a tiempo completo, 18-65 anos)
A. Nivel agregado
35+
209 — Fuerzalaboral agregada
25
=2
©
€ 20
o
815
5
104
5 4
0 T
I< SM | < 193,000 1< 200,000 I< 1,2xSM 1< 250,000
B. Ramas de la economia
80 4
70
— Agric., caza y silv. (12.2%) ~— Transporte y comun. (7.9%)
60 ~ Comercio (17.7 %) — Establ. financieros (9.6 %)
50 - ~ Construccion (9.5%) — EGA (1.1%)
— Industria manuf. (11.9%) ~ Mineria (2.5%)
5 — Serv. comunales y soc. (24.6%)
30
20 +
10
0
I< SM | < 193,000 1< 200,000 I< 1,2xSM 1< 250,000

Fuente: Encuesta Casen.
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El grafico 6 muestra que un aumento del salario minimo de hasta $193 mil no genera cambios
significativos de la proporcién de trabajadores afectos al salario minimo (panel superior del
grafico), siendo el sector Agricola el que concentra la mayor fraccion de asalariados afectos
al salario minimo (13.4%)— ver panel inferior. Un 18% de ellos estaria afecto al nuevo
salario minimo, considerando un analisis estatico. Si el salario minimo aumentara a $200
mil (250 mil), el 22% (69%) de los trabajadores de este sector estarian sujetos al salario
minimo. El grafico muestra el detalle para el resto de las ramas de la economia. El nimero
entre paréntesis corresponde a la fraccion de asalariados que participan en cada sector, sin
condicionar por salario, es decir, el 12.2% de los asalariados (de acuerdo a la Casen 2009)
se desenvuelve en el sector agricola.

Hemos mostrado algunos hechos estilizados del salario minimo y el mercado laboral en
Chile, utilizando principalmente datos de las encuestas Casen y ESI. Alrededor del 5.6% de
los trabajadores (asalariados) se encuentran afectos al salario minimo en Chile (datos de Ia
Casen 2009). Considerando un analisis estatico, el aumento del salario minimo a $193 mil
implicaria que la cobertura de trabajadores sujetos al salario minimo aumentaria a 6.11%.

El indice de Kaitz ha mostrado una leve descompresién en los Gltimos afios, lo que implicaria
una velocidad de crecimiento mayor para los salarios medianos de la economia que para el
salario minimo.

La brecha de género de los trabajadores sujetos al salario minimo ha decrecido en los tltimos
afios, tal vez influenciada por la creciente participacion femenina en la fuerza laboral. Los
trabajadores en un rango de edad de 18 a 45 afios concentran alrededor del 70% de los
asalariados sujetos al salario minimo, siendo principalmente trabajadores con bajo nivel
educacional. En términos de sectores econémicos, los sectores agricola, de servicios comunales
y sociales, y de comercio, agrupan al 71% de los trabajadores afectos al salario minimo. Al
considerar estadisticas intrasector, los sectores con mayor fraccion de trabajadores sujetos al
salario minimo son los sectores Agricola (13.4%), Comercio (6.9%) y Manufactura (4.7%).
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COMENTARIO AL LIBRO la desigual
“CONTRA LA DESIGUALDAD EL EMPLEO ES LA CLAVE"
de Andrés Velasco y Cristobal Huneeus .
Editorial Debate, 2011

Alejandra Mizala S."

La generacion de empleos de calidad tiene un impacto
relevante y relativamente rapido en la reduccion no solo
de la pobreza, sino también de la vulnerabilidad y de la
desigualdad. Efectivamente, existe una interaccion profunda
entre las politicas sociales y laborales. Como bien ilustra el
libro de Velasco y Huneeus, la mejor politica social consiste
en que cada persona tenga un empleo que le proporcione
un ingreso tal que le permita cubrir un nivel de vida
satisfactorio. Por lo tanto, el objetivo de la politica publica
no deberia consistir en aliviar la situacion aflictiva de los que
estan fuera del mercado del trabajo para que se mantengan
marginados de él, sino motivar e incentivar a las personas a
estudiar, capacitarse, buscar empleo y trabajar. Este enfoque
permite superar la dependencia y el caracter asistencialista
de algunas politicas publicas y promover, en cambio, la
autoestima y la autosustentacion de las personas.

La generacion de empleos productivos es, ademas, una
politica que permite alcanzar simultaneamente dos objetivos
deseados —equidad y eficiencia—, porque se beneficia
del talento de todos los chilenos y, de esa forma, promueve
aumentos de productividad y crecimiento. Efectivamente,
la generacion de empleo no presenta un trade-off en
relacion con la eficiencia, como podria ocurrir con politicas
alternativas que apuntan a reducir la desigualdad. Si bien
existen otras politicas como, por ejemplo, las educacionales
—que tienen un impacto importante en la equidad vy
que también permiten evitar el trade-off entre equidad y
eficiencia—, la generacion de empleos permite lograr este
objetivo de una forma mas rapida.

"Centro de Economia Aplicada, Ingenieria Industrial, Universidad de Chile.
E-mail: amizala@dii.uchile.cl

130

En particular, los autores plantean la necesidad de generar
oportunidades de empleo para los jovenes y las mujeres
facilitando, en el caso de estas ultimas, su ingreso al
mercado laboral a través de politicas que reduzcan las
barreras que encuentran aquellas que pertenecen a los
deciles de menores ingresos al momento de decidir trabajar
fuera del hogar. Sin duda, la incorporacién de la mujer al
mercado del trabajo permite reducir la vulnerabilidad de
sus hogares, entendiendo vulnerabilidad como el riesgo
proveniente de la variabilidad del ingreso, un aspecto
que es relevante porque, a pesar de que la pobreza se
ha reducido notablemente en las Ultimas décadas en el
pais, la variabilidad del ingreso es persistente y causa
una importante pérdida de bienestar en los hogares.
Diversos estudios muestran que los hogares donde solo
trabaja una persona son mas vulnerables, respecto de
los hogares en donde varios de los integrantes del grupo
familiar participan en el mercado laboral. Ademas, la
vulnerabilidad es un problema en si mismo, ya que aun
cuando no se convierta en pobreza puede afectar el
bienestar de los individuos e inhibir comportamientos que
reducen la probabilidad de caer en ella como, por ejemplo,
preferir trabajos mas estables, pero peor pagados.'

Si bien Velasco y Huneeus ofrecen un diagndstico muy
claro del problema, asi como una serie de propuestas de
politica para mejorar la generacion y el acceso al empleo
para asi disminuir los niveles de desigualdad en Chile,
lo cierto es que nada de esto es demasiado nuevo. De
hecho, varias de las politicas sugeridas por los autores

" Ver Chaudhuri et al. (2002) y Ligon y Schechter (2003).



ya habian sido propuestas por el Consejo Presidencial
Trabajo y Equidad, presidido por Patricio Meller, y algunas
de ellas trabajadas con mayor profundidad por un grupo
transversal coordinado por Andrea Repetto.” No obstante,
el trabajo que realizan es muy valioso, ya que ofrece una
mirada sistémica y ordena la discusion sobre el mercado
laboral chileno con un claro énfasis en la reduccion de
la desigualdad.

Asimismo, resulta muy util el analisis que hacen al
contraponer el efecto sobre la desigualdad de la generacion
de empleos con otras politicas que se han planteado con
el fin de mejorar la distribucion del ingreso en Chile, tales
como reducir el 7% que los jubilados aportaban a la salud,
el ingreso ético familiar y el salario minimo. Este es el tipo
de ejercicio que ayuda a informar las politicas publicas y
a descorrer el velo de la ignorancia o, en algunos casos, a
reducir el espacio de maniobra de los grupos de interés.
Uno de los déficits de muchas de las politicas pUblicas que
se discuten e implementan en Chile es su falta de soporte
empirico, y este libro es un muy buen ejemplo del tipo
de andlisis que se requiere para tener mejores politicas
publicas cientificamente fundadas.

Quisiera hacer dos reflexiones a partir del libro de Velasco
y Huneeus. La primera vinculada a la inmovilidad que
ha presentado el pais con relacion a la implementacion
de politicas que viabilicen la generacién de empleos de
calidad. ¢Por qué el sistema politico no les asigna a las
politicas laborales la importancia que tienen? Es posible
que parte del problema sea el percibir algunas politicas
laborales como un juego de suma cero en vez de un juego
de suma positiva. La segunda reflexion se refiere a las
bajas tasas de empleo y participacion de las mujeres en el
mercado laboral chileno, fundamentalmente de aquellas
de menor nivel socioecondémico.

Como bien plantean los autores, el mercado laboral
chileno enfrenta grandes desafios. Las tasas de empleo
y participacion —en especial de mujeres y jovenes—

2

Consejo Asesor Presidencial Trabajo y Equidad (2008). Albornoz
etal (2011).
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contintian siendo bajas, lo mismo que los salarios y la
productividad. Junto con esto existe una elevada rotacion
de puestos de trabajo, lo que redunda en una baja densidad
de cotizaciones en el sistema previsional y, por tanto, en
jubilaciones que llegan a un porcentaje bajo respecto
del Ultimo sueldo que tenian los trabajadores. Ademas,
la negociacion colectiva es reducida, al igual que la tasa
de sindicalizacion, y la capacitacion beneficia a pocos
trabajadores, fundamentalmente a los empleados de
grandes empresas.

Estas caracteristicas del mercado laboral impiden la
generacion de empleos productivos que les permitan
a las personas autosustentarse y vivir una vida digna.
Como ya se ha argumentado, también atentan contra una
mayor equidad. La pregunta que surge es por qué al pais
le ha costado tanto avanzar en reformas laborales que
solucionen estas deficiencias. El problema es que la politica
publica respecto de estos temas ha carecido de una mirada
sistémica discutiéndose, en general, propuestas aisladas.
Esta limitacion es importante, porque no abordar los temas
en su conjunto significa, por una parte, no considerar que
la productividad, el empleo y los salarios estan vinculados
con las relaciones laborales en la empresa y, por otra, no
reconocer que diferentes politicas afectan intereses de
distintos grupos que, al plantearlas aisladamente, lo més
probable es que se vean bloqueadas.’

Una propuesta integral de reforma laboral debe reconocer
que el empleo, los derechos laborales y el aumento de
la participacion laboral femenina son fundamentales
para el cumplimiento de los objetivos. Asimismo, que
la productividad depende de las relaciones laborales al
interior de la empresa y, por tanto, es ineludible discutir
sobre el rol de los sindicatos, la negociacién colectiva y los
temas que en ella se puedan tratar.

Veamos un ejemplo de abordaje integral de los desafios. La
alta rotacion existente en el mercado laboral no se vincula
Unicamente a trabajos donde el tipo de produccién requiere
temporalidad, sino que es muy posible que estos contratos
a plazo fijo sean una respuesta para reducir los costos de
despido. Este tipo de contratos tiene efectos perversos,
ya que desprotege a los trabajadores frente al desempleo
y limita su acceso a la capacitacion. Esta situacion invita

? Este punto ha sido hecho muy claramente por Repetto y Solari (2010).
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a repensar las indemnizaciones por afio de servicio en
conjunto con el sequro de desempleo. No obstante, si se
plantea este tema en forma aislada, lo mas probable es
que no se avance, porque los trabajadores lo consideran
un retroceso en sus derechos laborales. Por ello seria
necesario y oportuno discutir esta materia en conjunto con
politicas que incentiven la sindicalizacion y la negociacion
colectiva, por ejemplo, potenciando esta Ultima a través de
la ampliacion de los temas que se pactan y fortaleciendo
el rol de los sindicatos en la negociacion. De esta forma,
la politica se hace cargo del temor que han manifestado
los trabajadores, en el sentido de que estas reformas a
la proteccion frente al desempleo impliquen una mayor
precarizacion de su situacion laboral.

Lamentablemente, ni la propuesta de Albornoz et al.
(2011) ni el acuerdo mas reciente entre la Confederacion
de la Produccion y el Comercio (CPC) y la Central Unitaria
de Trabajadores (CUT), que apunta claramente en esta
direccion, parece haber despertado el interés de las
autoridades ejecutivas o legislativas. Esto es lamentable,
porque no solo los objetivos de mayor igualdad e inclusién
social hacen necesarias reformas de este tipo, sino también
las necesidades que impone el grado de integracion de la
economia chilena. Chile requiere una capacidad de competir
basada en aumentos de productividad y aprovechamiento
de mano de obra cada vez més calificada, y no en salarios
bajos, ya que en los mercados mundiales la competencia se
basa hoy més en la calidad y diferenciacion del producto,
que en la produccién en masa a bajo costo.

Tal como puntualizan los autores, las tasas de participacion
laboral femenina han aumentado de manera significativa
en los Ultimos veinte afios en Chile, pero todavia son bajas
si las comparamos con otros paises de mayor desarrollo
econémico o, incluso, con paises latinoamericanos con
caracteristicas similares al nuestro. La reducida participacion
relativa de las mujeres en Chile, especialmente baja en los
quintiles de menores ingresos, puede deberse a elementos
que afectan la oferta y la demanda de trabajo. Los
primeros incluyen los factores que hacen menos atractiva
la contratacion de trabajadoras mujeres en la empresa, en
tanto que las razones de oferta consideran los factores que
hacen menos atractivo para las mujeres su incorporacion
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al mercado laboral. Estas incluyen razones culturales —Ia
baja valoracion del trabajo femenino—, los quehaceres
del hogar, la presencia de nifios en él y la dificultad para
delegar su cuidado, y el costo de transporte, entre otras.

Velasco y Huneeus proponen una serie de politicas que
buscan reducir las distintas barreras que dificultan la
insercion laboral femenina: mejorar la integracion de las
ciudades, eliminar el sesgo antiempleo femenino al exigir
que las empresas que tienen mas de veinte trabajadoras
financien salas cuna y permitir jornadas de trabajo flexibles.
No obstante, esto no basta. Se necesitan politicas que
apunten a reconciliar el conflicto trabajo-familia presente
en nuestra sociedad.

El rol que le compete jugar al Estado en este conflicto no
esta libre de controversias. Esping-Andersen (1993) sobre la
base de dos ejes —uno que va desde la minima a la maxima
intervencion estatal y otro que distingue el arreglo “hombre
proveedor-mujer cuidadora” del de “corresponsabilidad
entre hombres y mujeres”— define tres tipos de modelos:
liberal, conservador y socialdemocrata.

En este esquema Chile es un caso particular. Por un lado, es
liberal, en el sentido de que las familias deben arreglarselas
para cumplir sus obligaciones hogarefias en gran parte por
su cuenta, sin apoyo estatal a las y los trabajadores con
responsabilidades familiares, quienes deben solucionarlas,
ya sea apelando a la solidaridad familiar o —en la
medida de sus posibilidades— recurriendo al mercado y
pagando por servicio doméstico, trabajo que tipicamente
ejercen mujeres. Por el otro lado, se trata de un esquema
conservador en tanto son las mujeres quienes asumen el
cuidado de la familia, incluso si son trabajadoras, escenario
en el cual no se encuentra ningun tipo de subsidio ni marco
regulatorio laboral que las reconozca en su doble funcion,
con lo cual tampoco se promueve la igualdad de género.*
Ambas situaciones generan un aumento en las brechas
socioeconomicas y de género.

La solucion a este problema, en términos de politicas
publicas, no radica Unicamente en dar a las mujeres las
facilidades para que ingresen al mercado del trabajo
o permitir que se acomoden. Esto significaria plantear
el problema como si fuera un tema solo de las mujeres

* Dela Cruz (2009).



centrando el andlisis en las decisiones individuales con
respecto a su incorporacion al mercado laboral. Junto con
esto se requieren marcos institucionales que involucren
a otros actores como, por ejemplo, hombres, empresas y
el mismo Estado, de manera de evitar que se refuercen
situaciones de vulnerabilidad y de inequidad de género.
Esto significa que las bajas tasas de participacion femenina
podrian explicarse no solo por las razones de oferta y
demanda ya enunciadas, o por machismo’® o debido a
factores culturales®, sino también como producto del
modelo de familia con que se opera desde la politica
publica y que configura opciones y conductas sociales. Un
ejemplo de esto es que muchos de los subsidios que el
Estado entrega a las familias de menores recursos requieren
de la gestion de la mujer para su obtencién, asumiendo
que ella no trabaja. Otro ejemplo es el postnatal de seis
meses, donde se perdio una oportunidad de promover con
mas fuerza el permiso parental y la corresponsabilidad en
el cuidado de los hijos.

Ver Contreras y Plaza (2004).
¢ Ver Tokman (2006).
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Arezki, R. y M. Briickner (2012). “Resource Windfalls and Emerging Market Sovereign Bond
Spreads: The Role of Political Institutions.” The World Bank Economic Review 26(1): 78-99.

Blanco, L. R. (2012). “The Spatial Interdependence of FDI in Latin America.” World Development
40(7): 1337-51.

Bonnet, C., P. Dubois, D. Martimort y S. Straub (2012). “Empirical Evidence on Satisfaction with
Privatization in Latin America.” The World Bank Economic Review 26 (1): 1-33.

Contreras, C., J.L. Contreras y R. Alvarez (2012). “Anélisis de los Consorcios Tecnoldgicos
Empresariales en Chile.” Estudios Publicos 126: 87-121.

Dobson, S.y C. Ramlogan-Dobson (2012). “Why is Corruption Less Harmful to Income Inequality
in Latin America?” World Development 40(8): 1534—45.

Edwards, G., O. Cristi y C. Diaz (2012). “The Effect of Regulation Uncertainty on Water-Right Prices:
The Case of the Loa Basin in the Antofagasta Region of Chile.” Documento de Trabajo N°421,
Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catoélica de Chile.
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Garcia, C. (2012). “Impacto del Costo de la Energia en la Economia Chilena.” Documento de
Trabajo N°281, ILADES/Universidad Alberto Hurtado.

*Gershberg, A.l., PA. Gonzalez y B. Meade (2012). “Understanding and Improving Accountability
in Education: A Conceptual Framework and Guideposts from Three Decentralization Reform
Experiences in Latin America.” World Development 40(5): 1024-41.

*Giuliani, E. y R. Rabellotti (2012). “Universities in Emerging Economies: Bridging Local Industry
with International Science—Evidence from Chile and South Africa.” Cambridge Journal of
Economics 36(3): 679-702.

Huneeus, F, O. Landerretche y E. Puentes (2012). “Multidimensional Measure of Job Quality:
Persistence and Heterogeneity in a Developing Country.” Documento de Trabajo N°357, Instituto
de Economia, Universidad de Chile.

lllanes, G.y C. Sapelli (2012). “Class Size and Teacher Effects in Higher Education.” Documento
de Trabajo N°418, Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catélica de Chile.

*Lopez, E.y P. Aroca (2012). “Estimacion de la Inflacion Regional de los Precios de la Vivienda
en Chile.” El Trimestre Econémico LXXIX(3): 601-30.

Reyes, L.y S. Urzla (2012). “La Demanda y Oferta de Educacién Temprana en Chile.” Estudios
Publicos 126: 45-86.

Switek, M. (2012). “Life Satisfaction in Latin America: A Size-of-Place Analysis.” Journal of
Development Studies 48(7): 983—-99.

Los textos presentados a continuacion son transcripciones literales del original.

Codigo JEL: E/ MACROECONOMIA Y ECONOMIA MONETARIA

*Calderdn, C., R. Duncan y K. Schmidt-Hebbel (2012). “Do Good Institutions Promote Counter-
Cyclical Macroeconomic Policies?” Documento de Trabajo N°419, Instituto de Economia, Pontificia
Universidad Catdlica de Chile.

The literature has argued that developing countries are unable to adopt countercyclical monetary and fiscal
policies due to financial imperfections and unfavorable political-economy conditions. Using a world sample of
115 industrial and developing countries for 1984-2008, we find that the level of institutional quality plays a key
role in countries’ ability to implement counter-cyclical macroeconomic policies. The results show that countries
with strong (weak) institutions adopt counter- (pro-) cyclical macroeconomic policies, reflected in extended
monetary policy and fiscal policy rules. The threshold level of institutional quality at which monetary and fiscal
policies are a-cyclical is found to be similar.

*De Gregorio, J. (2012). “Commaodity Prices, Monetary Policy and Inflation” Documento de Trabajo
N°359, Instituto de Economia, Universidad de Chile.

During the second half of the 2000s, the world experienced a rapid and substantial rise in commodity prices. This

shock posed complex challenges for monetary policy, in particular due to the significant increase in food and energy
prices, and the repercussions they had on aggregate inflation measures. This paper discusses the role of commodity
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price shocks in monetary policy in the light of recent episodes of such shocks. It begins by discussing whether
monetary policy should target core or headline inflation, and what should be the role of commodity price shocks in
setting interest rates. It is argued that there are good reasons to focus on headline inflation, as most central banks
actually do. Although core inflation provides a good indicator of underlying inflationary pressures, the evolution
of commodity prices should not be overlooked, because of pervasive second-round effects. This paper reviews the
evidence on the rise of inflation across countries and reports that food inflation, more than energy inflation, has
relevant propagation effects on core inflation. This finding is particularly important in emerging market economies,
where the share of food in the consumer basket is significant. The evidence also shows that countries that had
lower inflation during the run up of commodity prices before the global crisis had more inflation in the subsequent
rise after the global crisis, suggesting that part of the pre-crisis inflationary success may have been due to repressed
inflation. This paper also discusses other factors that may explain different inflationary performances across countries.

*Montero, R. (2012). “Does Linearity in the Dynamics of Inflation Gap and Unemployment Rate
Matter?” Revista de Andlisis Econémico 27 (1): 3-26.

This paper test the null hypothesis of linearity against a specific form of nonlinearity in the Data Generating Process
(DGP) of the unemployment rate and the difference between the inflation rate (measured as the twelve months
variation of CPI and CPIX1) and the inflation target, using twenty years of data (1990-2009) and time series
models. The rejection of the null implies that the series has more than one regime or state. The regime switching
process could explain the recent boom/bust of inflation observed during these years, or the unemployment rate
after the Asian crisis, for instance. The main results are: it is not possible to reject linearity in the deviation of
inflation from the inflation target. During the last twenty years, inflation has converged smoothly to the target
without any regime switching. The speed of convergence to the target has been constant over the years and
inflationary shocks have been dissolved with the usual degree of persistency. Finally, strong evidence is found
against linearity in the unemployment rate. On the contrary, it fluctuates with high probability between states
or regimes through time.

Cadigo JEL: F/ ECONOMIA INTERNACIONAL

*Brambilla, ., R. Dix-Carneiro, D. Lederman y G. Porto (2012). “Skills, Exports, and the Wages of
Seven Million Latin American Workers.” The World Bank Economic Review 26(1): 34—60.

The returns to schooling and the skill premium are key parameters in various fields and policy debates, including the
literatures on globalization and inequality, international migration, and technological change. This paper explores
the skill premium and its correlation with exports in Latin America, thus linking the skill premium to the emerging
literature on the structure of trade and development. Using data on employment and wages for over seven million
workers from sixteen Latin American economies, the authors estimate national and industry-specific returns to
schooling and skill premiums and study some of their determinants. The evidence suggests that both country
and industry characteristics are important in explaining returns to schooling and skill premiums. The analyses
also suggest that the incidence of exports within industries, the average income per capita within countries, and
the relative abundance of skilled workers are related to the underlying industry and country characteristics that
explain these parameters. In particular, sectoral exports are positively correlated with the skill premium at the
industry level, a result that supports recent trade models linking exports with wages and the demand for skills.

Codigo JEL: G / ECONOMIA FINANCIERA

*Alfaro, R. y N. Gallardo (2012). “The Determinants of Household Debt Default.” Revista de
Anélisis Econémico 27(1): 27-54.

In this paper, we study household debt default behavior in Chile using survey data. Previous research in this
area suggests financial and personal variables help estimate individual and group probabilities of default.
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We study mortgage and consumer default separately, as the default decisions and overall borrower behavior
are different for each type of debt. Our study finds that income and income-related variables are the only
significant and robust variables that explain default for both types of debt. Demographic or personal variables
are affected by only one type of debt but not more. For example, the level of education is a factor that affects
mortgage default, whereas the determinants of consumer debt default include the age of the household head,
and the number of people within the household that contribute to the total family income. We find that the
probability of default decreases as the family income increases, and that our estimations are consistent with
other studies similar to ours.

*Kristjanpoller, W. y R. E. Mufoz (2012). “Andlisis del Efecto Dia de Semana en los Principales
Mercados Accionarios Latinoamericanos: Una Aproximaciéon Mediante el Criterio de Dominancia
Estocastica.” Estudios de Economia 39(1): 5-26.

En este articulo estudiamos la presencia de anomalias de calendario en los principales mercados accionarios
latinoamericanos en el periodo comprendido entre 1993y 2007. La literatura ha mostrado que la deteccion de
tales efectos puede depender de los supuestos de distribucion de errores en el andlisis econométrico (Baker et
al., 2008) y que la existencia misma de ellos podria deberse a un problema de data snooping (Sullivan et al.,
2001). En respuesta a estos problemas, Cho et al. (2007) introdujeron un test no-paramétrico robusto, el que
fue adoptado en este articulo. Los resultados muestran que las anomalfas de calendario: Efectos Lunes y Fin
de Semana estan presentes en las principales bolsas latinoamericanas y son estadisticamente significativas.

*Sagner, A. (2012). “El Influjo de Cartera Vencida como Medida de Riesgo de Crédito: Analisis y
Aplicacién al Caso de Chile.” Revista de Analisis Econdmico 27(1): 55-70.

This paper proposes the inflow into non-performing loans (INPL) ratio, defined as the change in the stock of
non-performing loans adjusted by write-offs and standardized by loans, as the main measure to be used for
modelling the credit risk of the Chilean banking system. In particular, the paper identifies certain statistical
and conceptual advantages of this measure with respect to loan loss provisions (LLP), which support this
idea. First, the INPL ratio by type of credit has a greater time span than LLP. Second, the forward-looking
nature of LLP —one of its main advantages over the INPL ratio— is applicable only from 2004 onward due
to various changes in Chilean reporting standards. Third, LLP is discretionary because provisioning is made
on the basis of relative risk aversion of banks. Fourth, the INPL ratio produces smoother series than LLP for
consumer and mortgage loans. In addition, the dynamic structure observed in both time series does not differ
significantly. The econometric model estimated for the period January 1997 to June 2010 shows that the
INPL ratio has statistically significant relations with macroeconomic aggregates such as the annual output
growth, the short and long term interest rates, the annual inflation rate, the peso-dollar exchange rate, and
non expected credit growth. Finally, the out-of-sample forecasts indicate differences between the actual and
projected INPL ratios that are economically significant only in the case of mortgage credit. For the remaining
portfolios, the evolution of this ratio during the period of July 2008 to June 2010 does not differ significantly
from that predicted by the econometric model.

Codigo JEL: O / DESARROLLO ECONOMICO, CAMBIO TECNOLOGICO Y CRECIMIENTO

*Bruhn, M. y F. Gallego (2012). "Good, Bad, and Ugly Colonial Activities: Do They Matter for
Economic Development?” Review of Economics and Statistics 94(2): 433-61.

Levels of development vary widely within countries in the Americas. We argue that part of this variation has its
roots in the colonial era, when colonizers engaged in different economic activities in different regions of a country.
We present evidence consistent with the view that “bad” activities (those that depended heavily on labor
exploitation) led to lower economic development today than “good” activities (those that did not rely on labor
exploitation). Our results also suggest that differences in political representation (but not in income inequality
or human capital) could be the intermediating factor between colonial activities and current development.
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Otros

*Gershberg, A.l., P.A. Gonzalezy B. Meade (2012). “Understanding and Improving Accountability
in Education: A Conceptual Framework and Guideposts from Three Decentralization Reform
Experiences in Latin America.” World Development 40(5): 1024-41.

Many countries have emphasized hierarchical control or different exit and voice mechanisms to increase
accountability of educational systems. We build a framework for understanding accountability reforms and
develop three illustrative Latin American cases representing distinct approaches (Chile, Nicaragua, and Bogota,
Colombia). We highlight the complexity of institutional change and the value of flexible reform models. Using
an institutional perspective we examine the components of accountability; their complex interrelationships; and
the importance of design details, implementation, and monitoring. We argue for balancing clear and efficient
topdown monitoring and enforcement with other, less punitive accountability mechanisms including strong
local quality support systems.

*Giuliani, E. y R. Rabellotti (2012). “Universities in Emerging Economies: Bridging Local Industry
with International Science—Evidence from Chile and South Africa.” Cambridge Journal of
Economics 36(3): 679-702.

Emerging economies are now becoming more central in global competition. To achieve this, many countries have
invested to develop into 'knowledge economies’. Universities have a role to play in this transformation, both
as generators of new knowledge as well as actors that can interact with the local industry and contribute to its
innovativeness. This paper explores, using two case studies in the Chilean and South African wine industry, how
universities connect international science to domestic industry. It finds that this connection occurs through a few
‘bridging researchers’, who display particular characteristics compared with their colleagues. Bridging researchers
are more ‘talented’ than average researchers, both because they publish more in international journals and/or
because they have received awards for their academic work. This finding may have significant policy implications,
as policies aimed at strengthening the skills of these researchers should be welcomed in catching-up industries.

*Lopez, E.y P. Aroca (2012). “Estimacion de la Inflacién Regional de los Precios de la Vivienda
en Chile.” El Trimestre Econémico LXXIX(3): 601-30.

La inflacion ha sido permanentemente estudiada en Chile por sus efectos negativos en la economia; sin embargo
su investigacion es escasa por region, porque ha primado el supuesto de que las economias regionales tienen
un comportamiento homogéneo respecto a la inflacion. Extendiendo la metodologia de Paredes y Aroca
(2008) al plano temporal y utilizando informacién de inflacién nacional producida por el Instituto Nacional
de Estadisticas, este articulo contribuye con una estimacion de la inflacién de los precios de las viviendas de
las regiones chilenas. Los resultados sugieren que las regiones ademés de tener distintos costos de vida (mas
altos para las regiones extremas que para las del centro), muestran una evolucion con velocidades diferentes.
Esto sugiere que la elaboracion de politicas habitacionales (y potencialmente en todos los sectores) destinadas
a reducir la inflacion tengan efectos heterogéneos en el territorio y sean menos eficaces de las que podrian
formularse considerando las diferencias inflacionarias entre las regiones.
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