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1. INTRODUCCION

Una de las principales lecciones de la crisis de finales del siglo XX es que, aunque la libe-
ralizaciéon econdmica facilita la expansion de los mercados financieros en los paises en vias
de desarrollo, el marco regulatorio debe ajustarse para mantener la estabilidad macroeco-
ndmica y financiera en mercados financieros liberalizados. Lo anterior se ha convertido en
una de las piedras angulares de un conjunto mas amplio de recomendaciones denominado
politica macroprudencial (Borio y Zhu, 2012), adoptado por la mayoria de las grandes eco-
nomias de Latinoamérica (Jacome et al., 2012). En términos de politica macroecondmica,
algunos paises de Latinoamérica han adoptado esquemas de inflaciéon objetivo, tipos de
cambio flexibles y reglas de politica fiscal. Con respecto a la estabilidad del sistema finan-
ciero, los paises mas grandes de la region han implementado los estandares internacionales
propuestos por el Comité de Basilea en su segunda y tercera version (Basilea I1 y I1I), como
se puede ver en el Anexo 1. Evidencia del éxito de estas politicas macroprudenciales fue
el aumento de la resiliencia del sistema financiero en la mayoria de los paises latinoame-
ricanos durante la crisis financiera internacional de 2008. En ese episodio los bancos en la
region exhibieron un mejor desempefio que en los paises desarrollados y en otras economias
emergentes sin esquemas macroprudenciales (Montoro y Rojas-Sudrez, 2012).

El buen desempeiio del sistema financiero latinoamericano durante 2008-2010 pa-
rece revelar que la recomendacion de Basilea fue suficiente para proteger la estabilidad
financiera no solo de los choques internos, sino también de los externos. Sin embargo,
las economias de la region y sus sistemas financieros han mostrado una vulnerabilidad
significativa al choque a los precios de los productos basicos de 2012-2015, en un con-
texto donde el ciclo econdmico parece estar dominado por choques externos, en lo que
Ocampo (2013) define como dominancia de la balanza de pagos. De hecho, el Grafico 1

* Este capitulo resume los principales resultados de Lacotoure (2016) y Malagon (2017).
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Grafico 1

Indicador compuesto de estabilidad financiera y variables externas para ocho economias

latinoamericanas (2003-2014)
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Fuentes: Bloomberg y Banco Mundial; calculos de los autores.
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muestra que la estabilidad financiera en Latinoamérica, medida por el indice compuesto
de estabilidad financiera (CFSI, por su sigla en inglés), ha estado fuertemente asociada
con algunas de las principales variables externas durante la Gltima década, incluidos los
precios de exportacion, el emerging markets bonds index (EMBI), la inversion extranjera
directa (IED) y los rendimientos de bonos de los Estados Unidos.

Este capitulo tiene como objetivo evaluar empiricamente la relacion entre la estabi-
lidad financiera desde los bancos y el ciclo externo en Latinoamérica, en una década de
dominancia de balanza de pagos (2003-2014). La hipoétesis principal es que los sistemas
financieros de la region siguen siendo vulnerables a los cambios en las condiciones ex-
ternas, a pesar de adoptar la regulacion macroprudencial en la Gltima década, incluida
la regulacion financiera orientada por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea.
Para probar esto, se realiza un ejercicio de datos de panel para 88 bancos comerciales
que operan en seis paises de la region. Este capitulo esta organizado en cinco secciones,
siendo esta introduccion la primera. La segunda pasa por la revision de literatura sobre la
incidencia de los factores externos sobre la estabilidad financiera en las economias emer-
gentes. En la tercera seccion se presentan los datos y la estrategia metodoldgica, la cuarta
examina los resultados y la final contiene las conclusiones.

2.  REVISION DE LITERATURA

Las crisis financieras han sido tratadas con especial interés después de la Gran Depresion
de los afios treinta en los Estados Unidos. Desde entonces, muchos autores han estudiado
los origenes de las crisis financieras a través de diferentes enfoques, utilizando un vasto
conjunto de argumentos. La literatura principal se puede dividir en tres grupos diferentes
de argumentos: el enfoque de mercado (que también se puede denominar enfoque estruc-
tural), el institucional y el del ciclo econémico.

En el primer grupo se consideran cuestiones como el desarrollo del sistema financie-
ro, su concentracion y la estructura del mercado. Con respecto al primer punto, una de las
principales conclusiones de diferentes investigaciones es que los paises con un sistema
financiero mas desarrollado tienen mas probabilidades de experimentar crisis financieras
(Acharya, 2009; Arcand ef al., 2015). El argumento central detras de este tipo de docu-
mentos es que los niveles mas altos de profundizacion financiera estimulan la adopcion
de mayores riesgos y la inclusion financiera de agentes mas riesgosos, que terminaran
socavando la capacidad de los bancos para absorber pérdidas cuando se producen cho-
ques adversos.

Otros documentos que pueden considerarse desde el enfoque de mercado son aque-
llos que han cuestionado las consecuencias de la concentracion, fusiones y adquisiciones
sobre la estabilidad financiera. Las conclusiones son mixtas. Algunos documentos han en-
contrado que la concentracion es una fuente de estabilidad financiera, ya que los mercados
mas competitivos permiten la entrada y salida de empresas, lo cual puede contrarrestar los
riesgos sistémicos (Petersen y Rajan, 1995; Cetorelli y Peretto, 2000; Padoa-Schioppa,
2001). Otros autores, que respaldan la relacion positiva entre la concentracion y la esta-
bilidad, sostienen que en los mercados concentrados es mas facil supervisar a un menor
numero de jugadores y protegerlos contra choques macroeconémicos adversos (Keeley,
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1990; Hellman et al., 2000; Amel et al., 2003; Demirgiig-Kunt y Levine, 2009). Por otro
lado, una literatura mas reciente ha encontrado una relacion opuesta entre estabilidad y con-
centracion desde una perspectiva de riesgo moral. Uno de los dos argumentos principales
que respaldan esta idea es que los accionistas de los bancos en un sistema financiero mas
concentrado suelen esperar mayores ganancias asociadas con las rentas monopolicas, em-
pujando a los gerentes a buscar tasas de interés mas altas en posiciones mas riesgosas (Angi-
ner, et al., 2016; Laeven y Levine, 2009; Boyd y De Nicol6, 2005; Freixas y Rochet, 1997).
El otro argumento sostiene que los bancos con gran participacion de mercado podrian llegar
a ser “demasiado grandes para caer”, asumiendo una posicion mas riesgosa (Klomp y De
Haan, 2012), y guardando la certeza de futuros subsidios del gobierno (Mishkin, 1999) y
eventuales programas de rescate (Stern y Feldman, 2004; Reinhart y Rogoff, 2009).

Un segundo grupo de investigaciones puede considerarse como el enfoque institu-
cional para la estabilidad financiera. En el mercado financiero, donde las relaciones se
realizan de manera impersonal, existe la necesidad de marcos legales claros en los contra-
tos, y derechos y restricciones explicitos para cada clase de agente. Si las instituciones no
son apropiadas, las asimetrias de informacion exacerban los problemas de riesgo moral y
seleccion adversa (Fergusson, 2006). En este sentido, los paises que no protegen los dere-
chos de propiedad de los inversores extranjeros exhiben una asignacion de capital menos
eficiente (Beck y Levine, 2002) y es mas probable que experimenten crisis financieras
(Demirgilig-Kunt y Detragiache, 1998). Varios autores encontraron que los paises con
origenes legales franceses tienen mercados financieros menos desarrollados y riesgosos (La
Porta et al., 1998), ya que los contratos en estos paises tienden a ser menos eficientes
(La Porta et al., 2006; Dyck y Zingales, 2004).

Por tltimo, un tercer enfoque vincula las crisis financieras a los ciclos econdmicos.
Algunos documentos asocian estos dos conceptos via precios, mientras que otros conec-
tan la estabilidad financiera y los ciclos econdmicos con factores externos.

Es posible identificar dos tipos de lineas de investigacion que relacionan los precios,
los ciclos econdmicos y la estabilidad financiera. El primero esta inspirado en la hipotesis
clasica de inestabilidad financiera de Minsky: el optimismo de los auges genera burbujas
en los precios de los activos e inestabilidad en el sistema financiero, por lo que las crisis
son endémicas en las economias capitalistas (Minsky, 1975, 1992). La hipotesis de Mins-
ky fue utilizada por Kindleberger (2005), quien la aplico a las principales crisis historicas
del capitalismo, y por Yellen (2011), que lo hizo con la crisis financiera de 2008 en los
Estados Unidos. Ambos autores encontraron que las crisis financieras se han producido
endogenamente.

Otra consideracion sobre los precios y el caracter ciclico es que las crisis financie-
ras solian estar precedidas por auges de crédito simultaneos e inflacion derivada de la
demanda (Gavin y Hausmann, 1996; Gourinchas ef al., 1999; Schularick y Taylor, 2009;
Reinhart y Reinhart, 2010). En este caso, la respuesta contractiva de la politica moneta-
ria puede terminar en incumplimientos crediticios (Borio y Lowe, 2002; Borio y White,
2004), por lo que tasas de inflacion mas altas tienden a incrementar la probabilidad de
crisis financieras.

Otras investigaciones vinculan la crisis financiera a los ciclos econéomicos via cho-
ques externos. El primer grupo de documentos se centra en los efectos negativos de la
liberalizacion financiera en el corto plazo. El argumento central es que una mayor libe-
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ralizacion amplifica la intensidad de los ciclos econdmicos nacionales debido a la natu-
raleza prociclica de los flujos de capital (Calvo ef al., 1996; Kaminsky y Reinhart, 1999;
Reinhart y Rogoff, 2008; Reinhart y Reinhart, 2008). Este fendmeno ha sido mayor desde
los afios noventa (Eichengreen y Rose, 1998; Lee ef al., 2013) y se agrava cuando los
movimientos de capital son liderados por inversion de cartera, en lugar de IED (Tong y
Wei, 2011; Olaberria, 2012; Demirgiig-Kunt et al., 2016).

Sin embargo, otros trabajos han encontrado que la liberalizacion financiera tiene un
efecto positivo y significativo en el desarrollo financiero y la estabilidad en el largo plazo.
La razon de un mayor desarrollo financiero es que la liberalizacion financiera esta asocia-
da a largo plazo con una mayor eficiencia del mercado (Demirgiic-Kunt y Maksimovic,
1998; La Porta et al., 1998; Levine et al., 2000; Beck y Levine, 2002; Levine, 2004). Con
respecto a la estabilidad, las instituciones se adaptan a las mejores practicas regulatorias
internacionales a largo plazo (como los estandares de Basilea), reduciendo las vulnerabi-
lidades externas y la frecuencia de crisis financieras (Loayza y Ranciére, 2000).

3. DATOS Y METODOLOGIA

3.1 Variables

En este capitulo habra tres tipos diferentes de variables: 1) las relacionadas con la estabi-
lidad financiera (variables endogenas); 2) las relacionadas con el ciclo comercial externo
(principal variable exogena, relacionada con la hipétesis), y 3) las relacionadas con la
estructura del mercado (exdgena variable de control).

3.1.1 Estabilidad financiera: variables endogenas

La estabilidad financiera se definird segun Borio y Drehman (2009). Para los autores, las
crisis financieras son eventos en los que las pérdidas o bancarrotas de los bancos pueden
causar graves desequilibrios en la economia real, medidos en términos de pérdidas del
producto interno bruto (PIB). La estabilidad financiera es un conjunto de condiciones que
previenen la crisis financiera. Esta idea se abordara mediante tres conceptos: calidad de
los activos, adecuacion del capital y valor de mercado de los bancos.

La cartera vencida (CV) se utiliza en la mayoria de los estudios empiricos (Beck et
al., 2007; Demirglig-Kunt y Detragiache, 1998; Creel et al., 2014, entre otros). Este es un
buen indicador de la estabilidad financiera, principalmente en las economias emergentes,
donde los mercados bursatiles son pequefios y los bancos desempefian un papel central
(Demirgii¢-Kunt y Huizinga, 2000). Tradicionalmente, la CV se calcula como la relacion
entre los préstamos en mora con mas de noventa dias y la cartera bruta. Esto significa que
cuando aumenta el riesgo del sistema también lo hace el indicador CV. Para hacer que
la direccion de los movimientos sea coherente con la nocion de estabilidad financiera, el
indicador de calidad de activos (CA) se calcula de la siguiente manera:

CA=(1—CV)x 100
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cartera vencida
CV=—

cartera bruta

Ademas, los requisitos de capital han demostrado reducir los riesgos del sector fi-
nanciero al aumentar la capacidad de los bancos para absorber pérdidas (Dewatripont y
Tirole, 1993; BCBS, 2010). Por lo tanto, una prueba de robustez se realiza con un indica-
dor de adecuacion de capital (AC), entendido como la relacion entre el capital regulatorio
y los activos ponderados por riesgo:

capital regulatorio
activos ponderados por riesgo

AC:( )XIOO

Finalmente, la estabilidad financiera también se evalua mediante una vision de mer-
cado, abordada por el valor bursatil (VB) de cada banco. Sin embargo, esta variable puede
verse afectada por un exceso de liquidez en los mercados locales o internacionales, lo que
dificulta la comparacion internacional. Este problema puede resolverse incluyendo una
variable de control de liquidez exdgena o modificando el VB de manera endogena. En
este capitulo controlamos la liquidez del mercado al incluir el indice bursatil local.

3.1.2 Indicador de condiciones externas (ICE): principales variables externas

El principal recurso tedrico para determinar el canal mediante el cual el sector externo
afecta la estabilidad financiera es lo que Ocampo (2013) ha denominado dominancia de
balanza de pagos. Segln el autor, esta es una condicion macroeconoémica en la que sus
dinamicas de corto plazo estan determinadas principalmente por choques externos, tanto
positivos como negativos, que afectan periddicamente a las economias. En particular,
estan compuestas por: flujos de capital prociclicos, choques a los términos de intercam-
bio y fluctuaciones del tipo de cambio real. Los choques externos motivan una respuesta
prociclica de la politica econémica (monetaria y fiscal) que puede afectar la estabilidad
financiera por medio de una politica monetaria o fiscal contractiva.

Para aproximar el ciclo econémico externo, se construye un indicador de condicio-
nes externas (ICE) mediante un analisis de componentes principales, utilizando diferentes
variables externas. Como indica Ocampo (2013), en los mercados emergentes la balanza
comercial fue la fuente mas importante de inestabilidad interna hasta los aflos setenta,
debido a la volatilidad de los precios internacionales de las materias primas; luego, la
cuenta de capital tomo relevancia debido a la liberalizacion del mercado. Eichengreen y
Rose (1998) insisten en la relevancia de la tasa de interés de los paises desarrollados en
la probabilidad de crisis en los paises emergentes. Finalmente, como Jara y Tovar (2008)
argumentan, la baja aversion al riesgo en todo el mundo redujo los diferenciales sobera-
nos, lo que indujo el auge del ingreso de capital a los paises de Latinoamérica. Tomando
en cuenta esta evidencia, el ICE incluye el precio del principal producto de exportacion
y la IED como porcentaje del PIB en cada pais, siguiendo a Ocampo (2013); el EMBI,
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como lo sugirieron Jara y Tovar (2008), y la tasa de interés de los bonos del tesoro esta-
dounidense (Fed) a diez afios de acuerdo con los hallazgos de Eichengreen y Rose (1998).

En resumen, las variables incluidas fueron el producto principal de exportacion, la
IED como porcentaje del PIB, el EMBI y los bonos del tesoro de la Fed a diez afios. Como
estas variables tienen escalas diferentes, se transformaron en indices, con 2008 como afio
base. El analisis del componente principal se realizé y los resultados se reajustaron aditi-
vamente para que fueran mayores que cero.

El Grafico 2 muestra el ICE para cada pais. Es importante notar que los paises que
dependen principalmente del petroleo (Colombia, Ecuador y México) tienen un compor-
tamiento similar. Sin embargo, la relevancia del ICE se valida en la medida en que su
nivel difiere debido a las tendencias de otras variables incluidas. También, vale la pena
sefalar que las condiciones externas fueron menos favorables para Perti y Brasil, mientras
que Colombia fue el pais donde el ICE mejoré mas. Finalmente, si bien todos los paises
sufrieron los efectos de la crisis financiera de los Estados Unidos en 2008, el periodo de
ajuste de las condiciones externas fue desigual luego de aquella.

Grifico 2
Indicador de condiciones externas (ICE)
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Fuente: calculo de los autores.

3.1.3 Variables de control
Siguiendo la literatura, las variables de control provienen de tres fuentes: el ciclo eco-

némico interno, la estructura del mercado y las caracteristicas individuales. Asumiendo
dominancia de la balanza de pagos, la incidencia de las condiciones externas en el ciclo
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interno es alta. De esta manera, incluir el Indicador de Condiciones Externas y las varia-
bles de ciclo econémico interno en el mismo modelo lineal causaria problemas de multi-
colinealidad. En consecuencia, las variables de control son aquellas relacionadas con la
estructura del mercado y las caracteristicas individuales.

Los principales indicadores de estructura de mercado utilizados en la literatura son:
indice Herfindahl-Hirschman, diferencial de tasas de interés, profundizacion financiera y
la tasa de inflacion anual. Se incluyen dos indicadores adicionales: un indice de estabili-
dad financiera compuesto por pais (relacionado con el riesgo sistémico) y una variable de
regulacion (relacionada con los estandares de Basilea II).

El indice compuesto de estabilidad financiera (ICEF) se calcula mediante el analisis
de componentes principales, utilizando cuatro indicadores por pais, que cubren los con-
ceptos de: calidad de los activos, adecuacion del capital, rentabilidad y liquidez:

1) cy= cartera vencida
“\ cartera bruta

capital regulatorio

2)CA:( )XIOO

activos ponderados por riesgo

3) ROE = (retorno sobre el capital) x 100

activos liquidos

4) Liquidez = ( ) x 100

activos totales

Sin embargo, algunos de estos indicadores se usaron en la definicién de variables
enddgenas en la seccion 3.1.1. Si la variable enddgena se incluye en el calculo del ICEF,
resultaria en un problema de endogeneidad y presentaria parametros sesgados. Por lo
tanto, si la variable enddgena es CA, el calculo del ICEF excluye la CV. De manera simi-
lar, si las variables enddgenas son AC o VB, el ICEF se estima sin considerar el capital
regulatorio sobre los activos ponderados por riesgo.

Para la regulacion, construimos dos variables ficticias que toman valores de 1 para los
paises que han adoptado los estandares de Basilea II. En términos de la CA, la adopcion
de Basilea II se entiende como la adaptacion de modelos de riesgo de crédito propuesta
por el Comité de Basilea. Segun la revision del Bank for International Settlements (BIS),
los paises que han adoptado Basilea II bajo esta definicion son Brasil, Chile, México y
Per, mientras que Colombia y Ecuador todavia aplican Basilea I. Ademas, los paises que
adoptaron Basilea II 1o han hecho completamente desde 2010. En el caso de la AC y VB,
Basilea II significa la adopcion de los tres pilares de las normas: 1) requisitos de capital,
2) supervision y 3) disciplina de mercado. De acuerdo con el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB, 2011a y b), Brasil en 2007, México en 2008 y Pert en 2010 adoptaron
completamente las recomendaciones, a diferencia de Chile, Colombia y Ecuador.
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Finalmente, dado que la variable enddgena es un indicador individual para cada
banco, se usa una variable adicional especifica del banco para controlar por tamafo, si-
guiendo a Klomp y De Haan (2012). Esta variable de control se define como los activos
de cada banco como una parte de los activos totales del sector financiero en el pais.

3.2 Fuentes de los datos y caracteristicas de la muestra

El conjunto de datos estd compuesto por 1.044 observaciones anuales para el periodo
2003-2014, de 87 bancos que operan en seis paises de la region: Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, México y Perti. La muestra incluye solo bancos comerciales publicos y privados
con informacioén para todo el periodo, teniendo en cuenta fusiones, adquisiciones y quie-
bras. Estos bancos representan al menos el 80% de los activos en el sistema bancario de
cada pais, como se muestra en el Anexo 2.

Los datos para la CA provienen de la base de datos de Bankscope para Ecuador,
Meéxico y Pert. En el caso de Brasil, Chile y Colombia, los datos se extrajeron de los
balances bancarios disponibles en el Banco Central de Brasil, en la Superintendencia
de Bancos de Chile y en la Superintendencia Financiera de Colombia. La razén para
usar diferentes fuentes es que los datos para Chile y Colombia no estaban disponibles
en Bankscope, y para Brasil, aunque estaban disponibles, eran inconsistentes. En el caso
de la variable AC, la informacion se extrajo de los datos publicados por las autoridades
financieras de cada pais. Por tltimo, el valor de las acciones negociadas en el mercado
bursatil y la tasa de los bonos a diez afios se obtuvieron de Bloomberg.

3.3 Metodologia
Para evaluar la relacion entre la dominancia de la balanza de pagos y la estabilidad finan-

ciera por entidad bancaria, se utilizan tres estimaciones por panel de datos de acuerdo con
las variables definidas en la seccion 3.1.

a. Primera especificacion: estabilidad financiera como calidad de los activos

CAit =a,ta ICEl.t +a,D x ICE + a, FD, +a, HHI, + o, ICEFl.t

+ a, 7w, + o, margen, + o, tamano, + u,

Basilea-crédito

b. Segunda especificacion: estabilidad financiera como adecuacion de capital

AC =a,+oa ICE +a,D

Basilea-capital

x ICE + a, FD, + o, HHI,

+ (13 DBasiIea—capital
+a,ICEF, + o, 7, +a, margen, + a,tamario, + u,
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¢. Tercera especificacion: estabilidad financiera como valor de mercado

VB =o. +o ICE +a D,  +a D xICE+a,FD_+a, HHI,

it it 1 it 2 °7 Basilea-capital 3 4 it 5 it
+a,ICEF, + o, m, + a,margen, + a, tamaiio, + o, CBML + u,
it 7 it 8 it 9 it 10 it

Basilea-capital

Donde:
i=1,2,...,N
t=1,2,...,T

CA = 1— cartera vencida

AC = coeficiente de solvencia

VB = valor en bolsa

ICE = indicador de condiciones externas

= dummy para Basilea Il (relacionada con riesgo de crédito)

Basilea-crédito

= dummy para Basilea II (relacionada con suficiencia de capital)

Basilea-capital
pasitoacrsain < ICE = interaccion entre la dummy de Basilea Il (relacionada con riesgo
asilea-crédito
de crédito) e ICE

Bastien-capital < ICE = Interaccion entre dummy de Basilea II (relacionado con suficiencia
de capital) e ICE
FD = nivel de profundizacion financiera
HHI = indice Herfindahl-Hirschman
ICEF = indicador compuesto de estabilidad financiera
7 = tasa de inflacion anual
Margen = margen bruto de interes
Tamario = activos como porcentaje del total del sector en el pais
CBML = inidice de capitalizacion bursatil del mercado local

u = término de error

El término de error u incorpora un componente aleatorio idiosincrasico e, que es co-
mun a todos los individuos, y lo que se llama un efecto no observable C, que varia entre
los individuos y puede correlacionarse con las variables explicativas.

Dado que analizamos diferentes bancos dentro del mismo pais y, al mismo tiempo,
otros paises en la misma region, puede haber efectos no observados invariantes en el
tiempo, lo que influye en la consistencia de los estimadores. Estos efectos no observados
pueden ser, por ejemplo, el origen francés del marco legal en algunos de los paises (La
Porta et al., 2006). Ademas, la regulacion de cada pais puede influir en cada banco. La
prueba de Breusch-Pagan (multiplicador lagrangiano) y la de Hausman indican que existe
heterogeneidad entre individuos (efecto de panel) y que los efectos no observados son
fijos en lugar de aleatorios, (Lacouture, 2016 y Malagén, 2017). Por lo tanto, se utiliza un

60



La estabilidad financiera bajo dominancia de la balanza de pagos

panel balanceado con metodologia de efectos fijos. Finalmente, se estiman los parametros
mediante minimos cuadrados generalizados (GLS, por su sigla en inglés) que corrigen la
heterocedasticidad en los datos entre individuos.

Es importante anticipar los resultados esperados para las variables clave. Se espera
que ICE presente una relacion positiva con CA, AC y VB, en la medida en que mejores
condiciones externas del pais se traduzcan en mejoras en la estabilidad financiera. Para la
dummy interactiva de regulacion, se espera un efecto significativo y negativo.

4. RESULTADOS

Los resultados se presentan en el Cuadro 1. Los hallazgos se pueden dividir en dos gru-
pos: los relacionados con la hipotesis principal y los relacionados con las variables de
control.

En cuanto a la hipotesis principal, el ICE es significativo al 99% de confianza y
presenta el signo positivo esperado, lo que significa que la estabilidad financiera de los
bancos en Latinoamérica atin es sensible a los choques del sector externo en un contexto
de dominio de la balanza de pagos. Este resultado es sélido tanto para los indicadores
tradicionales basados en bancos como para el indicador de mercado. Las estimaciones
también muestran que la variable ficticia de regulacion y la variable ficticia interactiva
son significativas al 1% en la mayoria de los casos y tiene el signo negativo esperado
en todos los casos. Este resultado sugiere que los bancos comerciales en los paises que
adoptaron las regulaciones de Basilea son menos vulnerables a las condiciones externas,
con indicadores basados tanto en el banco como en el mercado.

El segundo grupo de resultados estd relacionado con las variables de control. La
principal conclusion es que los mecanismos para el valor de mercado no es el mismo que
para la suficiencia de capital o la calidad de los activos. En particular, la concentracion
no tiene ningun impacto sobre la suficiencia de capital o la cartera vencida, aunque existe
uno pequeiio pero importante de la prima de mercado para los sistemas bancarios no con-
centrados. Del mismo modo, el desempeiio de la industria financiera (ICEF) por pais no
es importante para el valor de mercado, pero es significativo para la suficiencia de capital
y la calidad de los activos.

En cuanto al diferencial de tasas de interés, tiene un efecto negativo en la calidad de
los activos, aunque parece contradictorio. Sin embargo, aumentar los margenes también
refleja un mayor nivel de riesgo que puede reducir la calidad de los activos. Finalmente,
la profundizacion financiera tiene una relacion negativa, pero no significativa con los
indicadores tradicionales de estabilidad. No obstante, el valor del mercado de valores
aumenta con la profundizacién financiera, en lo que se puede considerar como un com-
portamiento de busqueda de rentas.

En cuanto a la variable de control especifica del banco, se encuentra que el tamafio
del banco afecta negativamente la estabilidad financiera cuando la variable endogena es
CA. Esto indica que los bancos mas grandes tienen niveles significativamente mas altos
de préstamos morosos, lo que es consistente con la hipotesis de “demasiado grande para
fallar”. Sin embargo, esta variable de control no es significativa para la suficiencia de
capital y las estimaciones de valor bursatil.
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Cuadro 1

Resultados de las estimaciones

Variables CA AC VB
0,009%** 0,012%** 0,20%%**
ICE (0,001) (0,002) (0,079)
7,32 5,24 2,52
-0,005°%**
Basilea_Crédito < ICE (0’002) - -
-2,92
0,51 %%
Basilea_Crédito (0’ 1 20) - -
-4,26
-0,023%** -0,34%%*
asitea capital ICE - (0,004) (0,079)
-6,45 -4,31
-0,44%* -11,11%*
Basilea_capital - (0=22) (5=34)
-2,05 -2,07
0,74%%*
CBML - - (0,061)
12,17
-0,012 -0,021 1,627%%*%*
FD (0,008) (0,014) (0,41)
-1,408 -1,53 3,97
0,171%%%* 0,21 %** 2,28%
ICEF (0,028) (0,053) (1,28)
4,10 3,97 1,78
0,0002 0,0003 -0,027%**
HHI (0,0002) (0,0003) (0,010)
0,85 1,02 -2,55
0,042 %% -0,07%%* -2,66%%*
Inflacion (0,015) (0,024) (0,74)
2,85 -2,89 -3,59
-0,066%** -0,020 -0,10
Margen (0,017) (0,027) (0,74)
-3,76 -0,74 -0,138
-7,56%%* -1,56 32,33
Tamafio (1,94) (3,58) (63,20)
-3,879 -0,42 0,51
97,07%*** 16,17%%%* -1,39
_cons (0,52) (0,88) (26,28)
185,5 18,28 -0,05
R2-ajustada 0,71 0,72 0,89
Periodo 2003-2014 2003-2014 2003-2014
N 87 78 17
Observaciones 1044 936 204

Errores estandares robustos entre paréntesis.
##Ep < 0,015 ** p < 0,05, * p<0,1
Fuente: calculos de los autores.
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5. CONCLUSIONES

La experiencia latinoamericana es uno de los casos de estudio mas documentados en la
literatura contemporanea sobre la incidencia de los choques externos en las crisis finan-
cieras. En efecto, existe un consenso de que las crisis financieras en Latinoamérica, tanto
en los afios ochenta como en los noventa, estuvieron determinadas principalmente por
choques externos, a pesar de que las condiciones econdémicas y los marcos regulatorios
financieros fueron muy diferentes en cada década. El objetivo de este capitulo es evaluar
empiricamente la relacion entre la estabilidad financiera por entidad bancaria y el ciclo
econdmico externo para Latinoamérica, en una década en la que la implementacion de la
recomendacion de Basilea coincide con la dominancia de la balanza de pagos. Para esto,
los ejercicios de panel de datos se realizan para 87 bancos comerciales que operan en seis
paises de la region.

Los resultados sugieren que los bancos comerciales siguen siendo sensibles a las
condiciones externas en un contexto de dominancia de la balanza de pagos, pero los
paises que han adoptado la regulacion de Basilea II han reducido su vulnerabilidad. Este
resultado es robusto para diferentes definiciones de estabilidad financiera (indicadores
basados en bancos y basados en el mercado) y se controla con las principales variables de
estructura del mercado utilizadas en la literatura.

También es importante resaltar la diferencia entre los indicadores tradicionales de
estabilidad financiera y la valoraciéon de mercado de las acciones con respecto a las va-
riables de control. En este sentido, el mercado parece preferir los bancos que operan
en paises con mayor profundizacion financiera y mas competencia, en lo que se puede
considerar como un comportamiento de biisqueda de riesgo. Otro resultado que parece
contradictorio es la relacion negativa entre la calidad de los activos y los margenes de
interés; sin embargo, los escenarios de mayor riesgo se pueden asociar con mayor cartera
vencida y margenes crecientes.

Una agenda de investigacion futura incluye la evaluacion de los efectos de Basilea
IIT sobre la vulnerabilidad externa del sector financiero de Latinoamérica, una vez que se
termine su implementacion.
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ANEXOS

Anexo 1

Cuadro Al.1
Regulacion adoptada
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Pais
Brasil México Chile Colombia Basilea I1I
Requerimientos Basilea I, Basilea I1I, Coeficiente de Coeficiente de CET1 (4,5% y
de capital desde enero - desde enero solvencia: 8% solvencia: 9% 7%) + buffer:
P de 2016 de 2016 e P Ty owgers
Capital Basilea IIL, Basilea II1, . Hacia Basilea Definicion de
table desde enero desde enero Basilea I I ital
computa de 2013 de 2013 capria
Rieseo de Basilea III, Basilea II1,
Capital cré digto desde enero desde enero Basilea I Basilea I SA - CCR
de 2017 de 2017
Rieseo de Basilea I1 Basilea II Basilea II,
g‘(’i (IMA), desde  (SA), desde  Basilea I modelos IMA /SA
fmereado 2007 2007 internos
. Basilea I1I Basilea II1
ORlefgional (AMA), desde  (BIA), desde  No No 3\’2 /i Sa/
P 2009 2009
Ricseo de Basilea III, Basilea II1, Basilea 111,
i uiﬁez desde enero desde enero No proxy, desde  LCR
9 de 2015 de 2015 enero de 2012
Basilea III, Basilea III, ;F;I:;{c ile,nte de
Otros Apalancamiento desde enero desde enero No No apalancamicn-
de 2015 de 2015 P!
to: 3%
Pruebas de ICAAP Ejercicios del  Ejercicios del ~ Ejercicios del I(.:AA.F.’/
. ejercicios del . . . ejercicios del
estrés . supervisor supervisor supervisor .
supervisor supervisor

Fuente: elaboracion de los autores.
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Anexo 2

Cuadro A2.1
Numero de bancos incluidos (2014)

Brasil Chile Colombia Ecuador México Pert
Numero de bancos 29 14 13 10 12 9
Porcentaje del total de 39 9 96 37 33 31

activos (2014)

Fuente: elaboracion de los autores.

70





