Resumen

La mayor globalizacién financiera en las
dos Ultimas décadas ha generado un debate
sobre su impacto macroeconémico. La eviden-
cia resumida en este articulo sugiere que la in-
tegracién financiera internacional resulta po-
sitiva para la convergencia econémica, para la
distribucién del riesgo y para la especializacién
entre paises, de ahi que fomente el bienestar
de los pafses de la Zona Euro. Aunque la inte-
gracion financiera quiza suponga inestabilidad
financiera de contagio en casos extremos, exis-
te evidencia que sugiere que la crisis financie-
ra actual no fue causada por la exposicion de
los pafses a los mercados y productos finan-
cieros de los Estados Unidos, sino por otras
causas mas fundamentales. La politica mone-
taria expansiva que esté llevando a cabo el Ban-
co Central Europeo esta evitando que el creci-
miento del PIB sea incluso mas bajo que el
observado.
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sis financiera, politica monetaria.

Abstract

The increased financial globalization in the
last two decades has prompted a global deba-
te about its macroeconomic impact. The evi-
dence summarized in this article suggests that
financial integration is positive for economic
convergence, cross-country risk-sharing and
specialization, hence it is welfare enhancing for
Euro Area countries. Although financial inte-
gration may cause financial instability through
contagion in extreme cases, there is evidence
that suggests that the current financial crisis
was not caused by the countries exposure to
u.s. financial markets and products, but due to
more fundamental root causes. The current ex-
pansive monetary policy by the European Cen-
tral Bank is significantly avoiding an even lower
GDP growth than the observed one.
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I. INTRODUCCION (*)

L crecimiento de activos y pa-

sivos transfronterizos en las

dos ultimas décadas ha ge-
nerado un debate global sobre el
impacto macroeconémico de la
mayor integracién financiera in-
ternacional (globalizacion), que
incluso se ha incrementado des-
de el inicio de la crisis actual (ver
Kose et al., 2009; Lane, 2009).
Una dimensién importante de es-
te debate ha sido la contribucién
potencial de la integracion finan-
ciera para promover la convergen-
cia econémica, mediante flujos de
capital neto sostenidos desde las
economias avanzadas hacia los
paises de menores ingresos, y pa-
ra incrementar el bienestar de las
economias industrializadas, distri-
buyendo el riesgo de forma trans-
fronteriza. Otra dimensién clave
ha sido el incremento potencial
en la interdependencia macroe-
conoémica que es generada a tra-
vés de unas elevadas interrelacio-
nes financieras transfronterizas.

En este articulo, analizamos las
implicaciones macroecondémicas
de la integracién financiera inter-
nacional, destacando también las
implicaciones de la crisis actual y
examinando la evidencia empirica,
principalmente para la Zona Euro.

Los sistemas financieros juegan
un papel fundamental en el fun-
cionamiento de las economias
modernas. Los mercados de capi-
tales y los intermediarios financie-
ros, asignando recursos eficiente-
mente en el espacio y el tiempo,
juegan un papel decisivo en ga-
rantizar el crecimiento a largo pla-

zo. Adicionalmente, puede que la
integracién financiera incremen-
te el bienestar aun mas, posibili-
tando a los agentes un consumo
fluido y la distribucién del riesgo
idiosincrasico entre paises. Desde
la perspectiva de los bancos cen-
trales, los sistemas financieros re-
presentan el canal primario a tra-
vés del cual es conducida la politica
monetaria. Un sistema financiero
estable, integrado y eficiente fo-
menta una transmisién fluida y
efectiva de la politica monetaria
hacia toda la economia.

Las barreras y los obstaculos a
la integracién financiera previenen
la asignacion de capital a los pro-
yectos mas valiosos al menor cos-
te posible. Los mercados de capi-
tales europeos han sido formados
por décadas de politicas naciona-
les y normas culturales. Si bien las
diversas fases del proyecto de la
Unién Econémica y Monetaria eli-
minaron muchos obstaculos y
barreras, numerosos convenciona-
lismos y practicas domésticas per-
manecieron, principalmente debi-
do a la fuerte red de externalidades,
que hizo que el abandono de di-
chas practicas resultara costoso. Asf,
mientras la introduccion de la mo-
neda Unica ha estimulado la inte-
gracion financiera a lo largo de los
estados miembros de la Zona Eu-
ro, las barreras existentes supusie-
ron una importante pérdida de efi-
ciencia. Como consecuencia, la
promocion de la integracion de los
mercados financieros europeos ha
sido una de las prioridades de los
politicos europeos.

Aunque la mayor integracién
financiera y el desarrollo se aso-
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cian habitualmente con un mayor
desempefio econémico, las impli-
caciones para la estabilidad finan-
ciera son mas ambiguas. Un nivel
mas elevado de integracion finan-
ciera y desarrollo puede tener un
impacto positivo en la estabilidad
financiera, hasta el punto de que
ambos facilitan la distribucién del
riesgo entre los agentes. Por otro
lado, como claramente demues-
tra la reciente inestabilidad, algu-
nos de los nuevos instrumentos
financieros (sin un buen disefio o
mal implementados) posiblemen-
te magnifiquen los problemas pro-
cedentes de la informacién asimé-
trica, distorsionen los incentivos y
ofrezcan oportunidades para una
asuncién de riesgo extrema. Co-
mo indican Rajan (2006) y Fergu-
son et al. (2007), entre otros, la
integracién financiera mejorara la
estabilidad en la mayoria de los
casos, pero puede que lleve a
eventos excepcionales y extremos
mas severos.

La crisis actual ha demostrado
cémo los factores financieros tie-
nen importantes repercusiones pa-
ra las fluctuaciones ciclicas de la
economia. Comenz6 con la crisis
subprime en los Estados Unidos y
se desplazo6 rapidamente hacia
otros paises industrializados. La
integracién financiera internacio-
nal hace de las interrelaciones fi-
nancieras internacionales un im-
portante canal potencial para el
contagio de shocks. Mas aun, los
shocks financieros, especialmen-
te aquellos que provienen del sec-
tor bancario, puede que tengan
implicaciones negativas para la
produccion y los precios agrega-
dos, via reducciones en la oferta
de crédito bancario debido a los
problemas de financiacion y sol-
vencia de los bancos; por ejem-
plo, una crisis crediticia. Asi, a tra-
vés de la integracion financiera,
un shock negativo en un pafs pue-
de que sea transmitido internacio-
nalmente a mercados e interme-

diarios financieros de otros pai-
ses, generando disminuciones en
la produccion agregada, via re-
ducciones en la oferta de crédito;
esto podria ser denominado «el
lado oscuro de la globalizacion fi-
nancieray.

La evidencia que examinamos
en este articulo sugiere las siguien-
tes implicaciones: en primer lugar,
la integracién financiera ha creci-
do significativamente a escala
mundial durante las dos ultimas
décadas, e incluso mas en la Zo-
na Euro, dada la moneda Unica
y la armonizacién financiera en-
tre los paises de la UE a través del
Plan de Accion de Servicios Finan-
cieros (PASF) (1). En segundo lu-
gar, el modelo de flujos de capi-
tal neto dentro de la Unién
Europea ha evitado con éxito la
perversa configuracion observada
en otras regiones de la economia
mundial: los miembros mas po-
bres de la Unién Europea (por
ejemplo, Espafa) han sido capa-
ces de acelerar el proceso de con-
vergencia econémica absorbien-
do inversiones de otros paises
miembros mas ricos, pero bajo la
secuencia persistente de cuentas
corrientes deficitarias. En tercer
lugar, la integracion financiera su-
pone beneficios directos para el
bienestar a través del consumo
transfronterizo y la distribucion
del riesgo de renta entre paises.
En cuarto lugar, la integracion fi-
nanciera disminuye la correlacién
de los ciclos econémicos para los
palises desarrollados, posiblemen-
te debido a que las interrelacio-
nes financieras internacionales
buscan las mejores alternativas de
inversién a escala mundial, permi-
tiéndoles a cambio crecer ain mas
a aquellos paises con buenas
oportunidades de inversion. En
quinto lugar, en la presente crisis
los paises financieramente mas ex-
puestos a los Estados Unidos no
han sufrido méas que otros. En sex-
to lugar, los problemas bancarios

actuales de financiacién y solven-
cia —en parte debido al agota-
miento (dry-up) del mercado in-
terbancario internacional y del
mercado de titulizacion— posi-
blemente estén causando un ra-
cionamiento crediticio, reducien-
do consecuentemente el PIB de
manera significativa; la actual po-
litica monetaria expansiva del Ban-
co Central Europeo, en cambio,
esta evitando una disminucion del
PIB incluso mayor.

La parte restante del articulo
procede como sigue. El apartado
Il analiza la integracion financie-
ra; el Ill examina las implicaciones
macroeconémicas de la integra-
cion financiera en periodos nor-
males; el IV estudia la integracion
financiera, el contagio y sus efec-
tos reales durante la crisis actual,
y el VV ofrece las conclusiones.

Il. INTEGRACION
FINANCIERA

Existe una extensa literatura, en
crecimiento, sobre la medicién de
la integracién financiera (para un
analisis reciente, ver Kalemli-Oz-
can, Manganelli, Papaioannou y
Peydro, 2009) (2). La literatura
tiende a medir la integracion des-
de el lado del «precio» y también
desde el lado de la «cantidad» (por
ejemplo Adam et al., 2002, argu-
mentan por qué las medidas de
cantidad son mejores). La mayo-
ria de los estudios consideran que
los mercados financieros se en-
cuentran integrados si todos los
agentes se enfrentan a las mismas
reglas, son tratados por igual y tie-
nen el mismo acceso a los produc-
tos financieros (por ejemplo Bae-
le et al., 2004). Si se cumplen estas
condiciones, cualquier diferencia
entre los precios de activos idén-
ticos sera inmediatamente elimi-
nada por medio del arbitraje. Da-
da la extensa variedad de activos
comercializados, la medida de la

280

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 122, 2009. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REGULACION FINANCIERA»




JOSE LUIS PEYDRO ALCALDE

integracién financiera con indica-
dores basados en los precios no
es inmediata. Por lo tanto, la li-
teratura considera el volumen de
las transacciones transfronterizas
en los distintos segmentos de mer-
cado. Al abrirse el acceso a los
mercados internacionales, la inte-
gracion financiera ofrece a los
agentes una gama de recursos fi-
nancieros y oportunidades de in-
version, y da lugar a la creacién
de mercados mas profundos y li-
quidos. Esto permite que mas in-
formacioén sea agrupada y proce-
sada mas eficientemente, y la
explotacion de las economias de
escala. La integracién financiera
también incrementa la competen-
cia, ejerciendo de este modo pre-
sion sobre el coste de produccién
de los servicios financieros, y el
desarrollo financiero.

Las medidas de integracién de
hecho, basadas en los datos de
Lane y Milesi-Ferretti, muestran un
aumento de la globalizacién fi-
nanciera a partir de mediados de
los anos ochenta para todos los
paises (incluyendo la Zona Euro).
Para las economias avanzadas, el
stock de activos y pasivos finan-
cieros internacionales, expresa-
do como una ratio sobre el PIB, se
ha multiplicado por cuatro desde
mediados de los afios ochenta (ver
Kose et al., 2009; y Lane y Milesi-
Ferretti, 2007).

La introduccion de la mone-
da Unica europea ha sido uno de
los avances mas importantes en
los mercados internacionales en
el siglo pasado. El andlisis del efec-
to de la moneda Unica, no sélo
sobre el comercio sino también
sobre la integracion financiera, es
fundamental, dado que la liber-
tad de movimiento de capitales
entre fronteras es un prerrequisi-
to clave para el funcionamiento
de una zona monetaria Unica. Asi,
siguiendo la construccion de nue-
vas series de datos sobre inversion

transfronteriza para un gran nu-
mero de paises (datos CPIs del FmI),
estudios recientes examinan el im-
pacto del euro sobre los flujos de
capital internacionales (para su
analisis, véase Lane, 2006, 2009;
y Papaioannou y Portes, 2009) (3).
Lane (2006) y Coeurdacier y Mar-
tin (2008) estiman que la unién
monetaria incremento la tenencia
de bonos (bond holdings) trans-
fronterizos en los paises de la Zo-
na Euro en un 230 por 100 y un
150 por 100, respectivamente. De
manera similar, Lane y Milesi-Fe-
rretti (2008), Coeurdacier y Mar-
tin (2007), y de Santis y Gerard
(2006), entre otros, documentan
que el euro ha incrementado la
inversion internacional en accio-
nes entre los estados miembros
tanto como un 150 por 100 (4).

Kalemli-Ozcan, Papaioannou y
Peydr6 (2009a), analizando infor-
macioén bilateral muy detallada so-
bre activos y pasivos bancarios
transfronterizos, encuentran que,
tras la adopcion del euro, la inte-
gracién bancaria se incrementé
en aproximadamente un 40 por
100 entre los paises de la Zona
Euro. Adicionalmente, encuentran
que el efecto positivo del euro es
conducido principalmente por la
eliminacion del riesgo del merca-
do cambiario.

Adicionalmente, examinan el im-
pacto de las politicas de armoniza-
cién legislativa sobre los servicios fi-
nancieros en Europa que tuvo lugar
durante los afios de implantacion
de la moneda Unica. Bajo el reco-
nocimiento de que las diferencias
legales, regulatorias y de supervi-
sién en los mercados financieros su-
ponen impedimentos significativos
para la completa integracién de los
mercados de capitales, los paises de
la UE implementaron varias refor-
mas en los mercados bancario, de
seguros, y de valores a lo largo de
la Ultima década. La mayoria de es-
tas medidas se encontraban bajo el

paraguas del Plan de Accion de
Servicios Financieros (PASF), una am-
biciosa iniciativa llevada a cabo por
la Comisién y el Consejo de la UE a
finales de los afios noventa con el
objetivo de armonizar el funciona-
miento de los intermediarios finan-
cieros. Para evaluar el impacto de
las reformas del sector financiero
en la integracion bancaria, los au-
tores utilizan informacion de la Co-
mision de la UE y de cada uno de
los paises UE-15, y generan una nue-
va serie de datos sobre la implemen-
tacion de las 27 directivas del PASF
en los estados miembros. Encuen-
tran que las actividades bancarias
transfronterizas se incrementaron
significativamente entre los paises
europeos que adoptaron rapida-
mente las directivas sobre servicios
financieros del Plan de Accién de
Servicios Financieros.

Con respecto al efecto de la cri-
sis actual en relacién con la inte-
gracion financiera de la Zona Eu-
ro, aunque las conclusiones en
este momento deben ser necesa-
riamente preliminares, dado que
la crisis continla, indicaciones an-
ticipadas sugieren sefales de re-
ducciones de integracién finan-
ciera; por lo que, de cara al futuro,
sera necesario una mayor vigilan-
cia y monitorizacién del funciona-
miento individual del mercado fi-
nanciero europeo (ECB, 2009).

lll. IMPLICACIONES
MACROECONOMICAS
DE LA INTEGRACION
FINANCIERA

En este apartado analizamos
las implicaciones de la integracién
financiera, en particular, sobre la
convergencia entre paises (y el cre-
cimiento econémico), sobre la dis-
tribucién del riesgo y la volatili-
dad, y sobre la interdependencia
del ciclo econémico, con especial
énfasis en la Zona Euro. Hacemos
esto empleando informacion so-
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bre periodos de normalidad (in-
formacién sobre el periodo an-
terior a la fuerte crisis que esta-
mos experimentando mientras se
escribe este articulo).

Kose et al. (2009) enfatizan que
la integracién financiera es bene-
ficiosa para el desempefio econé-
mico soélo si se alcanza un umbral
minimo de desarrollo financiero.
Estos autores también resaltan que
la integracion financiera opera, en
primer lugar, a través de canales
indirectos fomentando el desarro-
llo financiero, estimulando la re-
forma de las instituciones clave y
promocionando disciplina en la
politica macroecondmica. Esto
también es defendido por la con-
tribucién de Gourinchas y Jeanne
(2006), quienes muestran que la
contribucion directa de los flujos
de capital al bienestar es cuantita-
tivamente pequeha. Mas aun, en
términos de evidencia entre pai-
ses, existe una asociacion clara-
mente positiva entre la calidad de
las instituciones nacionales y la ha-
bilidad para atraer la entrada de
capitales (ver, entre otros, Alfaro
et al., 2008).

Siguiendo la linea de una serie
de estudios recientes (por ejem-
plo, Abdul et al., 2008), Lane (2008)
argumenta que el modelo de flu-
jos de capital neto dentro de la
Unién Europea ha evitado con éxi-
to la perversa configuracion ob-
servada en otras regiones de la
economia mundial: los miembros
mas pobres de la UE han sido ca-
paces de acelerar el proceso de
convergencia absorbiendo inver-
siones de los paises miembros mas
ricos, pero bajo la secuencia per-
sistente de cuentas corrientes de-
ficitarias (Espafa es un claro ejem-
plo). El autor atribuye esto al
caracter multidimensional del an-
claje institucional proveido por la
pertenencia a la Unién Europea,
que ha eliminado muchas de las
barreras a los flujos de capital in-

ternacionales a las que aun se tie-
nen que enfrentar otras econo-
mias de mercado emergentes.

Kalemli-Ozcan, Manganelli, Pa-
paioannou y Peydré (2009) pre-
sentan nueva evidencia en relacion
con el impacto de la integracién
financiera sobre la volatilidad ma-
croeconémica y la distribucion del
riesgo. Utilizando datos sobre in-
tegracién bancaria para veinte pai-
ses industrializados (incluyendo
UE-15) de los treinta Gltimos afios,
encuentran gue un mayor grado
de tenencia de activos externos se
asocia a un menor nivel de volati-
lidad en el consumo. También en-
cuentran que un mayor nivel de
pasivos bancarios transfronterizos
tiende a incrementar las fluctua-
ciones de producciéon. Conjunta-
mente, estos resultados sugieren
que la integracién bancaria pue-
de que facilite la distribucién del
riesgo entre paises. Estos resulta-
dos apoyan a los modelos de dis-
tribucion del riesgo en el espiritu
de Obstfeld (1994), quien resalta
los aspectos de la globalizacion fi-
nanciera que fomentan el bienes-
tar, al permitir una mayor especia-
lizacidbn y una mayor propension
al riesgo. Pero los resultados difie-
ren de estudios empiricos previos,
que no consiguen detectar un
efecto significativo de la integra-
cién financiera sobre la volatilidad
macroeconémica (por ejemplo,
Kose et al., 2009).

Kalemli-Ozcan et al. (2009) cuan-
tifican la diversificacién internacio-
nal como resultado de la inte-
gracion bancaria, estimando espe-
cificaciones formales de distribucion
del riesgo. Obtienen que la distri-
bucién promedio del riesgo de con-
sumo entre los veinte paises desa-
rrollados considerados es del 38 por
100. Esto significa que el 38 por
100 del riesgo especifico del pais se
diversifica al exterior, en promedio,
a través de las actividades bancarias
transfronterizas de inversion y prés-

tamo. Adicionalmente, los autores
encuentran que un pais que doble
la tenencia de sus activos externos
(relativos a la poblacion) es capaz
de diversificar al exterior un 17 por
100 adicional. Los pasivos banca-
rios externos parecen tener un efec-
to farragoso, pero el coeficiente no
es significativo. También estiman re-
gresiones de distribucion del riesgo
de renta (PNB). Estiman que la dis-
tribucion promedio del riesgo de
renta para las dos Ultimas décadas
ha aumentado, pasando del cero al
12 por 100. AUn mas importante,
un pafs que incrementa su tenen-
cia de pasivos externos (relativos a
la poblacién) en un 100 por 100
consigue un 18 por 100 de fluidez
adicional en la renta. Segun sus co-
nocimientos, estos resultados son
los primeros en revelar un efecto
positivo y econdmicamente signifi-
cativo de la integracion bancaria
transfronteriza sobre la distribucién
del riesgo. Demyank et al. (2007),
quienes también investigaron el
efecto de la integracion bancaria
sobre la distribucion del riesgo en
Europa; sin embargo, no encuen-
tran un efecto significativo de la in-
tegracion bancaria sobre la distri-
bucién del riesgo de consumo.
Probablemente, esta diferencia se
deba a la muestra, donde este Ulti-
mo articulo sélo incluye un nime-
ro bajo de paises y afos.

Los hallazgos de Kalemli-Ozcan
et al. (2009) tienen importantes
implicaciones para los politicos de
la Zona Euro. Los shocks asimétri-
Cos en una unién monetaria ge-
neran diferenciales de produccién
e inflacion. El impacto de tales
shocks puede ser considerable-
mente reducido si los mercados fi-
nancieros permiten la distribucion
del riesgo entre paises. Hasta el
punto en que la distribucién del
riesgo permite incrementar el con-
sumo, representa un mecanismo
de reaccion clave de los miembros
de una unién monetaria para re-
solver los shocks. Este mecanismo
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reduce la necesidad de intervencién
politica para tratar tales asimetrias.
Nuestros resultados, consecuente-
mente, sugieren que el aumento
de la integracion bancaria trans-
fronteriza ha mejorado, ex post, la
condicion dptima de la unidon mo-
netaria a través del perfecciona-
miento en la distribucién del ries-
go de consumo entre los palses.

Con respecto a la interdepen-
dencia del ciclo econémico entre
paises, modelos tedricos estandar
predicen que la integracién finan-
ciera internacional deberfa condu-
cir a un menor grado de sincroni-
zaciéon del ciclo econdémico: el
impacto sobre un pais dado de un
shock de productividad induce un
incremento en el producto mar-
ginal del capital y la mano de obra,
recibiendo capital en términos ne-
tos, lo que hace que crezca inclu-
so mas, dando lugar a menores co-
rrelaciones de produccion entre los
paises (por ejemplo Backus, Kehoe,
y Kydland, 1992; y Baxter y Cruci-
ni, 1995). Obstfeld (1994) estable-
ce otro mecanismo que también
implica una vinculacion positiva en-
tre la integracién financiera y la di-
vergencia del ciclo econémico. En
este modelo, la integracion finan-
ciera desplaza la inversion hacia
proyectos arriesgados, permitien-
do a los paises especializarse segun
su ventaja comparativa, lo que im-
plica que el crecimiento de la pro-
duccién en los paises integrados
deberia estar negativamente corre-
lacionado.

Sin embargo, sorprendente-
mente, la literatura empirica no
consigue dar con la asociaciéon ne-
gativa, tedricamente predicha, en-
tre la integracion financiera y la
sincronizacion del ciclo econémi-
co con la informacién disponible.
Si acaso, los estudios entre paises
encuentran una correlacion sig-
nificativa positiva entre integra-
cion financiera y el co-movement
del producto interior bruto (5).

Kalemli-Ozcan, Papaioannou y
Peydré (2009b) muestran que la
asociacion positiva entre integra-
cién financiera y sincronizacién
del ciclo econémico detectada en
los estudios entre paises se debe
principalmente a la no considera-
ciéon de los efectos de los factores
fijos de los pares de los paises y
los shocks globales. Estas varia-
bles estan, en gran medida, laten-
tes, y pueden conducir tanto la in-
tegracion como la sincronizacion
entre los pares de paises, llevan-
do a una correlacién positiva en-
tre ambos (por ejemplo, Portugal
y Espafa se encuentran financie-
ramente altamente vinculados, da-
das las cercanas conexiones en
cuanto a distancia y cultura; no
conseguir considerar estos facto-
res, implica de forma mecanica
encontrar correlaciones espurias).
Una vez que los autores contro-
lan los efectos fijos entre los pa-
res de paises, encuentran que una
mayor integracion financiera su-
pone una menor correlacién de la
produccién entre los palses, lo que
sugiere que las interrelaciones fi-
nancieras internacionales que bus-
can las mejores alternativas mun-
diales de inversion permiten a los
paises con buenas oportunidades
de inversion crecer mas, incluso,
gracias al hecho de estar integra-
dos con el resto del mundo.

El coste potencial de una mayor
integracion financiera internacional
puede que esté dado por mayores
niveles de deuda externa y cuentas
corrientes deficitarias, que puede
gue causen problemas financieros
en el momento de una crisis. En el
siguiente apartado analizamos las
implicaciones de la crisis actual.

IV. INTEGRACION FINANCIERA,
CONTAGIO, LOS EFECTOS
REALES, Y LA CRISIS

La crisis financiera global 2007-
2009 es notable por una serie de

razones, incluyendo obviamente
su severidad y velocidad. La enver-
gadura de la crisis ha sido tam-
bién destacable; esencialmente,
todos los paises industrializados
se han visto afectados, junto con
un gran numero de economias en
desarrollo y emergentes.

Rose y Spiegel (2009) utilizan
un indicador de causas multiples
que explota informacion cros-sec-
cional agregada para 107 paises.
Su aproximacién reconoce expli-
citamente que la severidad de la
crisis es una variable continua ob-
servada Unicamente con error.
Empleando una metodologia eco-
nométrica flexible, que conside-
ra que la intensidad de la crisis va-
ria entre paises, que su medicion
es imperfecta y que puede que
tenga multiples causas y manifes-
taciones, Rose y Spiegel (2009)
buscan evidencia de que la crisis
financiera 2007-2009 se extien-
de de manera contagiosa desde
los Estados Unidos hacia otros pai-
ses a través de varios canales fi-
nancieros y reales que puede que
hayan transmitido la crisis desde
su epicentro. Mientras los auto-
res creen que es natural modelar
los origenes de la crisis como pro-
venientes de los Estados Unidos,
también examinan otros seis epi-
centros potenciales.

A pesar de su amplia linea de
busqueda, no consiguen encon-
trar evidencia fuerte de contagio
(6). Es mas, los paises mas expues-
tos a los Estados Unidos, esto es,
aquellos que mantenian cantida-
des desproporcionadas de tituli-
zaciones americanas o dependian
altamente de sus exportaciones a
los Estados Unidos, parecen, en
cualquier caso, haber experimen-
tado menores crisis, mantenien-
do constantes otros factores.

La falta de contagio financie-
ro a escala internacional a través
de interrelaciones financieras con
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EE.UU. sugiere que el detonante
de la crisis actual puede que ha-
ya sido el subprime en los Esta-
dos Unidos, pero no la causa raiz
(7). Muchos comentaristas y aca-
démicos han sugerido que la ac-
tual crisis financiera global se ori-
gind como resultado de una
excesiva relajacion de los estan-
dares de préstamo de los bancos
previa a la crisis, debido al menos
a tres elementos clave: tipos de
interés excesivamente bajos, nivel
de la actividad de titulizacion muy
elevado y supervision bancaria dé-
bil (8). De esta forma, la crisis que
comenzo en el mercado de hipo-
tecas de baja calidad (subprime)
en los Estados Unidos posible-
mente sea la manifestacion de
problemas con profundas raices
que no resultaban peculiares de
un instrumento financiero y/o pafs
determinado, sino que se presen-
taban globalmente, aunque en di-
ferentes grados. De hecho, existe
amplia evidencia empirica de que
los tipos de interés a corto plazo
demasiado bajos durante mucho
tiempo condujeron a los bancos
a asumir un riesgo de préstamo
significativamente elevado, que
se materializé después de que los
tipos a corto plazo se incremen-
taran de forma rapida y significa-
tiva (9).

Si bien la actual crisis financie-
ra internacional, segun la eviden-
cia, no es causada por las interre-
laciones internacionales con los
Estados Unidos, la crisis actual
muestra que los factores financie-
ros posiblemente incrementen de
forma significativa las fluctuacio-
nes del ciclo econémico. La crisis
financiera actual ha sido carac-
terizada por una fuerte disminu-
cion de la liquidez y de las posi-
ciones de capital de los bancos,
siguiendo la materializacién de los
riesgos acumulados en los afios
anteriores. Dado que el sistema
bancario tiene un papel como pi-
vote en el funcionamiento de la

economia, especialmente en la Zo-
na Euro, probablemente los proble-
mas en el sector bancario causen
restricciones crediticias, afectando
asf al conjunto de la economia.

Jiménez, Ongena, Peydr6 y
Saurina (2009b) analizan datos
referidos a la solicitud mensual de
préstamos con extensa informa-
Cion sobre empresas y bancos pa-
ra el periodo que abarca hasta fi-
nales de 2008, identificando los
efectos de las condiciones econo-
micas y monetarias sobre la ofer-
ta de crédito bancaria. Encuen-
tran fuerte evidencia de que tanto
las condiciones econémicas ad-
versas como las condiciones mo-
netarias contractivas reducen la
oferta de crédito, y que esta re-
duccion es mas intensa en el ca-
so de firmas y bancos con menos
capital y liquidez. Adicionalmen-
te, dentro del conjunto de solici-
tudes de préstamo de un mismo
prestatario a diferentes bancos co-
rrespondientes a un mes (la cali-
dad del prestatario potencial es,
por tanto, fija), encuentran que
los bancos con poco capital y li-
quidez conceden menos présta-
mos cuando el crecimiento del PIB
es menor (o los tipos de interés
a corto plazo son mas elevados).
Asi, en periodos adversos, una cri-
sis de capital engendra una crisis
crediticia (como definen Bernan-
ke y Lown, 1991) (10).

Los problemas de capital y liqui-
dez de los bancos reducen la ofer-
ta de crédito, pero un shock nega-
tivo en la oferta de crédito éreduce
el crecimiento del piB? Ciccarelli,
Maddaloniy Peydré (2009), utili-
zando las respuestas a las encues-
tas sobre préstamo bancario de la
Zona Euro 'y los Estados Unidos pa-
ra desenredar la oferta y la deman-
da de préstamos, encuentran que
una oferta de préstamos bancarios
mas reducida reduce el crecimien-
to real del piB. De hecho, la actual
calda del crecimiento del PIB esta

especialmente relacionada con la
contraccion de la oferta de présta-
mos a empresas debida a los pro-
blemas de liquidez y solvencia de
los bancos en la Zona Euro, y con
la reduccion de la demanda de
préstamos para la adquisicién de
viviendas en los Estados Unidos. La
actual politica monetaria expansi-
va, sin embargo, evita de manera
significativa un crecimiento del PiB
incluso mas bajo que el observado
en la Zona Euro.

A fin de cuentas, la evidencia
aqui analizada sugiere que la in-
tegracion financiera con los Esta-
dos Unidos no extendié la crisis
actual desde el mercado subpri-
me de EE.UU. hacia otros palses; la
crisis actual parece estar origina-
da por otras causas raiz, mas co-
munes. Sin embargo, el agota-
miento (dry-up) de la liquidez,
especialmente en el mercado in-
terbancario internacional y el mer-
cado de titulizaciéon, ha causado
problemas de liquidez en los ban-
cos (por encima de los problemas
de solvencia interrelacionados)
que han generado una crisis cre-
diticia para las empresas y los ho-
gares, disminuyendo asi la pro-
duccion agregada.

V. CONCLUSIONES

En este articulo hemos analiza-
do las implicaciones macroeconé-
micas de la integracién financiera
internacional, resaltando las impli-
caciones de la crisis actual y exami-
nando evidencia empirica, princi-
palmente para la Zona Euro. La
mayor globalizacion financiera en
las dos ultimas décadas ha genera-
do un debate global sobre el im-
pacto macroecondmico de una in-
crementada integracién financiera.
La evidencia resumida en este ar-
ticulo sugiere que ésta resulta po-
sitiva para la convergencia econo-
mica y la distribucién del riesgo
entre paises, de ahi que fomente el

284

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 122, 2009. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REGULACION FINANCIERA»




JOSE LUIS PEYDRO ALCALDE

bienestar de los paises de la Zona
Euro. En este sentido, las barreras
financieras y los obstaculos a la in-
tegracion financiera en la Zona
Euro son perjudiciales y, como con-
secuencia, la promocién de la inte-
gracion de los mercados financie-
ros europeos ha sido una de las
prioridades de los politicos europeos.

La integracion financiera pue-
de que, en casos extremos, traiga
inestabilidad financiera, causando
caidas significativas en los niveles
de produccion agregados. La evi-
dencia aqui presentada, sin embar-
go, sugiere que la crisis financiera
actual no fue causada por la expo-
sicion de los paises a los mercados
y productos financieros de los Es-
tados Unidos. No obstante, los pro-
blemas de liquidez y capital, en par-
te debidos al agotamiento (dry-up)
del mercado interbancario interna-
cional y del mercado de tituliza-
cion, parecen estar causando una
reduccién de la oferta de crédito
bancaria a las empresas y las fami-
lias, reduciendo asf el PiB. La actual
politica monetaria expansiva del
Banco Central Europeo esta, en
cambio, evitando significativamen-
te un crecimiento del PIB incluso
mas bajo que el observado en la
Zona Euro.

NOTAS

(*) Las opiniones que se expresan en es-
te articulo pertenecen exclusivamente al autor,
y no deben ser atribuidas al Banco Central Eu-
ropeo o al Eurosistema.

Traduccién de Jodi Cherry.

(1) http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/
fsap_guide.pdf.

(2) Véase también PEREZ, SALAS y SAURINA
(2005).

(3) Otras medidas consideradas en la Zona
Euro que han tenido un impacto en la integra-
cion financiera han sido TARGET, TARGET-2, STEP,
SEPAy otras (véase KALEMLI-OZCAN et al., 2009).

(4) Véase también PORTES y ReY (2005).

(5) ImBs (2006) utiliza datos bilaterales
sobre tenencia de capital construidos por el

FMI de manera cros-seccional para un gran nu-
mero de paises, y muestra una correlacion po-
sitiva significativa entre las interrelaciones fi-
nancieras bilaterales y la sincronizacién de la
produccion.

(6) Para una definicion de contagio y ries-
go sistémico, véase BANDT, HARTMANN y PEYDRO
(2009), y ALLEN y GALE (2007). Para evidencia
de contagio interbancario véase IYER y PEY-
DRO (2009).

(7) Emilio BoTiN, presidente del Banco San-
tander, distingue entre causas préximas y fun-
damentales en relacion con la crisis actual:
«Creo que las causas no pueden ser encontra-
das en un mercado en particular, como el de
los Estados Unidos. Tampoco se limitan a un
tipo particular de negocio, tal como el de hi-
potecas de baja calidad. Estas detonaron la cri-
sis, pero no la causaron. Las causas son igua-
les a las de cualquier crisis financiera anterior:
excesos y pérdida del trazado en un ambien-
te extraordinariamente favorable. Es mas, al-
gunas realidades de la banca fueron olvida-
das: los ciclos existen; las actividades de
préstamos no pueden crecer indefinidamen-
te; la liquidez no es siempre abundante y ba-
rata; la innovacion financiera conlleva ries-
gos que no pueden ser ignorados» (Financial
Times, 17 de octubre de 2008).

(8) Véanse, por ejemplo, ALLEN (2008), Bo-
RIO y ZHU (2008), BRUNNEMEIER (2009), CALOMI-
RIS (2008), RAJAN, (2006), TAYLOR (2007 y 2008),
y numerosos articulos en The Financial Times,
The Wall Street Journal y The Economist.

(9) Véase JIMENEZ, ONGENA, PEYDRO y SAU-
RINA (2009a); de hecho, los diferenciales de
préstamos incluso bajaron (ver IOANNIDOU, ON-
GENA 'y PEYDRO, 2009), y el impacto fue mayor
cuando la actividad de titulizacion fue mas ele-
vada y la supervisién bancaria mas débil (ver
MADDALONI y PEYDRO, 2009). En consecuencia,
la evidencia aquf examinada sugiere que en los
anos previos al comienzo de la crisis finan-
ciera de 2007, los tipos de interés a corto pla-
z0 se encontraban generalmente en niveles
muy bajos durante mucho tiempo, la activi-
dad de la titulizacion era muy elevada y, en al-
gunos mercados y paises, el nivel de supervi-
sién bancaria puede que haya sido insuficiente;
todos estos factores resultaron en una excesi-
va relajacion de los estandares de préstamo,
incrementando asi el riesgo bancario (ver SHIN,
20009, acerca de la importancia de los tipos a
corto plazo para los bancos).

(10) BERNANKE y LOWN (1991) definen cri-
sis crediticia como «un desplazamiento signi-
ficativo hacia la izquierda de la curva de ofer-
ta de préstamos, manteniéndose constante el
tipo de interés real y la calidad potencial de los
prestatarios potenciales»; relacionando este
concepto con la crisis de capital, y proveen evi-
dencia empirica de la crisis econdmica de EE.UU.
a principios de los afios 1990.
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