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I. INTRODUCCION

Al centro del debate sobre cdmo se propag6 la crisis financiera global del 2007-2009 desde
Estados Unidos al resto del mundo estan los bancos internacionales. Utilizando una muestra
grande, compuesta por economias avanzadas y emergentes desde los afios ochenta, Abiad et
al. (2013) muestran, en el Ultimo Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, que el efecto
de los vinculos financieros sobre los comovimientos del producto en tiempos normales es el
opuesto al de tiempos de crisis. Durante los periodos de calma, un aumento de los vinculos
financieros induce una mayor divergencia del producto puesto que el capital tiene mas
capacidad para moverse adonde sea mas productivo'. Durante la crisis financiera global, los
vinculos financieros contribuyeron a propagar las tensiones financieras a través de las fronteras,
pero otros factores tales como el panico mundial, la mayor incertidumbre y las sefiales de
alarma que cambiaron la percepcion de los inversionistas actuaron como un solo shock y
jugaron un papel mucho mas importante en la sincronizacion del ciclo econdmico de los paises.
¢Qué canales transmitieron la crisis global desde paises avanzados a emergentes? Esta
pregunta es el foco del presente articulo. Como esta crisis no se origind en las economias
emergentes, es importante entender cdmo las salpicéd: a través de los nexos convencionales
como la banca, o por medio de un panico global. Entender o descartar cualquier mecanismo,
es de crucial importancia a la luz del posible contagio de los cambios que se estan gestando
en la politica monetaria de EE.UU. En nuestro andlisis empirico utilizamos un dnico panel de
datos sobre nexos bancarios bilaterales entre paises, tomados Banco de Pagos Internacionales
(BIS) para 17 economias avanzadas y 11 emergentes, mas informacién sobre sus ciclos
econdmicos. Nuestros datos comienzan en 1977 y terminan en el 2012y, por tanto, abarcan
varios episodios de crisis financieras, incluida la crisis global del 2007-2009. Para la mayoria
de nuestras economias emergentes, los datos van desde fines de los afios ochenta hasta
comienzos de la década de los noventa.

Un desafio complejo es aislar la transmision de los shocks comunes a todos los paises.
Es escasa la evidencia sistémica que asocie la globalizacion financiera con una caida del
producto en los Ultimos afios. Esto puede deberse a que i) no hay contagio por la via de los
vinculos financieros, o b) la crisis global del 2007-2009 puede haber sido un gran shock
comun. Por ejemplo, Acharya y Schnabl (2010) muestran que todos los bancos internacionales
grandes tenian posiciones con perfiles de riesgo similares antes de la crisis, lo que dificulté
la refinanciacion de su deuda cuando empezaron a tener pérdidas, lo que en consecuencia
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1 Utilizando unicamente datos de paises avanzados, estos resultados fueron establecidos por primera vez por Kalemli-Ozcan,
Papaioannou y Peydro (2013) y Kalemli-Ozcan, Papaioannou y Perri (2013).
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provocoé un gran shock financiero comdn. Perri y Quadrini (2011) argumentan que la fuerte
correlacion de los agregados tanto financieros como reales entre paises desarrollados apunta
a un shock grande y global de confianza. Dado que a simple vista un shock comun es similar
a un contagio, resulta bastante dificil separarlos en un escenario empirico (Reinhart y Rogoff,
2009a). La estructura de panel de nuestros datos nos permite identificar shocks comunes
para luego relacionar la integracion financiera con la parte de la actividad econdmica que el
shock comun no explica.

Comenzamos nuestro anélisis utilizando la muestra total, que incluye todos los pares de
paises y por lo tanto las tres modalidades de vinculo: economia avanzada con avanzada
(EA-EA), avanzada con emergente (EA-EE), y emergente con emergente (EE-EE). Lo primero
que surge es que durante los periodos en que no hay una crisis financiera de importancia,
un aumento del vinculo bancario bilateral se asocia a ciclos productivos mas divergentes.
Este resultado est4 en linea con la evidencia reciente de Abiad et al. (2013), quienes usan
una muestra parecida pero mas pequefia, y también con la de Kalemli-Ozcan, Papaioannou
y Peydro (2013), que solo utilizan pares de paises avanzados. Esta relacion negativa se hace
positiva durante la crisis financiera global reciente. Cabe destacar que los estudios anteriores
también muestran un efecto parcial positivo de los nexos financieros sobre la sincronizacion
durante la crisis global, pero el efecto total de los nexos financieros resulta ser negativo’. En
consecuencia, a nuestro entender, este es el primer estudio que muestra evidencia coherente
con la idea de que la crisis financiera global se transmitié por la via de vinculos financieros
en todo el mundo.

A continuacién, omitimos los pares de paises avanzados y utilizamos solo pares de emergente
con emergente y emergente con avanzado. En esta muestra no encontramos ninguna asociacion
entre el vinculo financiero y el contagio, con o sin crisis. Cabe hacer notar que este es
un hallazgo importante, dado que esta muestra permite explicitamente la existencia de
un vinculo entre pais avanzado y emergente, y la transmision de crisis a través de dicho vinculo.
Los resultados sugieren que esos vinculos no son de primer orden para la transmision o la
sincronizacion. Naturalmente, esto puede deberse a que tales vinculos no son tan profundos
como los que unen dos economias avanzadas. Cuando restringimos la muestra a pares de dos
emergentes (ahora dejamos fuera también al par avanzado con emergente) encontramos que
las economias emergentes que tienen un mayor vinculo financiero con otra emergente, tienen
un mayor comovimiento durante las crisis. Este resultado se mantiene cuando lo hacemos
condicional en los shocks comunes y en vinculos comerciales. A la luz del conjunto de resultados
previo, nuestra interpretacion de estos resultados es que al aumentar la incertidumbre y
el panico de los inversionistas durante una crisis prolongada, puede provocarse un retiro
sincronizado en las economias emergentes, donde el efecto de tal shock comdn se verd méas
amplificado cuando el vinculo financiero entre economias emergentes sea mayor.

Los modelos tedricos hacen pronosticos contradictorios sobre la asociacion entre la
integracion financiera y la sincronia de la actividad econdmica, segun sea la fuente de las
fluctuaciones es un shock real o financiero. En un mundo financieramente integrado, si las
empresas de algunos paises se ven afectadas por un shock real negativo (positivo), tanto
los bancos locales como los extranjeros reducen (aumentan) el crédito en esos paifses y

2 VerAbiad et al. (2013) y Kalemli-Ozcan, Papaioannou y Perri (2013).
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aumentan (reducen) el crédito en los paises no afectados, acrecentando asi la divergencia en
términos de crecimiento del producto’. Por el contrario, si el shock negativo (positivo) afecta
la eficiencia del sector bancario, los bancos que operan a nivel mundial retiran (aumentan)
sus fondos de todos los pafses, propagando asi por todo el mundo el shock bancario local,
con lo que los ciclos econdmicos de ambos paises tienden a igualarse®. Empiricamente, la
literatura sobre los correlatos de sincronizacion del ciclo econdmico y de cdmo se propaga el
contagio evoluciond por caminos separados. Por un lado, la literatura sobre la sincronizacion
del ciclo econémico se enfoca en promedios de largo plazo y trata de identificar el efecto de
la integracion financiera y otros factores (en su mayoria bilaterales) sobre la sincronizacion
del ciclo econémico utilizando la variacion entre paises. Esta literatura en general encuentra
una relacién positiva entre la integracion financiera y la sincronizacion, sea que la muestra
incluya o no episodios de crisis financiera®. Sin embargo, un estudio reciente de Kalemli-
Ozcan, Papaioannou y Peydro (2013) indica que en una muestra de paises desarrollados
antes de crisis del 2007, cuando las crisis financieras eran raras (o ausentes en la mayoria de
los paises), el aumento de los vinculos financieros transfronterizos dentro del par de paises
se asocia con una menor sincronia entre los ciclos econdmicos®. La literatura sobre contagio,
en tanto, restringe su enfoque a los periodos de crisis, sobre todo en los paises emergentes.
En general, esta literatura aporta evidencia convincente de que las crisis se extienden por
contagio desde el origen, mayoritariamente, a través de vinculos financieros’.

La evidencia empirica existente —basada en datos macroecondmicos— de que la reciente crisis
financiera mundial se extendi¢ a través de vinculos financieros de Estados Unidos con el resto del
mundo, por ahora no es concluyente. En particular, Rose y Spiegel (2010, 2012) no encuentran que
los vinculos financieros internacionales jueguen algun papel en la transmision de la crisis, tanto
para paises desarrollados como para emergentes. En contraste con ello, existe evidencia obtenida
del analisis VAR. Empleando VAR globales, Helbling et al. (2010) encuentran que los shocks al
crédito en Estados Unidos tuvieron un impacto significativo en la evolucion del crecimiento mundial
durante el Ultimo episodio. Chudik y Fratszcher (2011), nuevamente aplicando un enfoque de VAR
global, encuentran que aunque el endurecimiento de las condiciones financieras fue un canal de
transmision clave para las economias avanzadas, en las economias emergentes fue principalmente
la economia real la que sufrio los embates del colapso de la actividad econdmica en todo el mundo.

Utilizando datos micro de bancos, Cetorelli y Goldberg (2011) encuentran que la oferta
de préstamos en los paises emergentes se vio afectada por una contraccion del crédito
otorgado por bancos extranjeros. Raddatz y Schmukler (2012) también utilizan datos a nivel
micro sobre fondos mutuos para estudiar cémo se comportan los inversionistas y gerentes y
transmiten los shocks de un pais a otro. Este articulo encuentra que tanto inversionistas como
gerentes responden a los rendimientos y a las crisis del pais y hacen sustanciales ajustes a
sus inversiones. Su comportamiento tiende a ser prociclico y, por lo tanto, a amplificar el ciclo.
Estos hallazgos son coherentes con nuestros resultados.

3 Véase, entre otros, Backus, Kehoe y Kydland (1992); Obstfeld (1994); Holmstrém y Tirole (1997); Morgan, Rime y
Strahan(2004); Heathcote y Perri (2004).

4 Véase, entre otros, Holmstrém y Tirole (1997); Morgan, Rime y Strahan (2004); Calvo (1998); Calvo y Mendoza (2000);
Allen y Gale (2000); Mendoza y Quadrini (2010); Olivero (2010); Devereux y Yetman (2010).

5 Véase Otto, Voss y Willard (2001), Baxter y Kouparitsas (2005); Kose et al. (2004); Rose (2009).

6  Viase también Kalemli-Ozcan, Serensen y Yosha (2001); Garcia-Herrero y Ruiz (2008).

7 Kaminsky y Reinhart (2000); Kaminsky, Reinhart y Vegh (2003); Cetorelli y Goldberg (2011).

28



ECONOMIA CHILENA | VOLUMEN 17, N°2 | AGOSTO 2014

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. La seccion Il presenta la
metodologia empirica y analiza los datos sobre la sincronizacion del producto y los nexos
bancarios internacionales. La seccién Ill presenta los resultados empiricos, y la seccion IV
las conclusiones.

1. Especificacion

Estimamos variantes de la siguiente regresion, formulada en la ecuacion:

Sinc,;, = @ ;+ A, +BVinculos, ., +yPost xVinculos, , ,+ X, , @ +&, . (1

ijt=1 ijt=1
Sinc;;. es una medida bilateral variante temporal que refleja la sincronfa en el crecimiento
del producto entre los paises iy j en el periodo (trimestre) t; los datos del PIB utilizados
para construir la tasa de crecimiento provienen de la base de datos estadisticos de la OCDE.
Vinculos;;., mide actividades bancarias entre el pais i y el pais j en el periodo/trimestre
anterior. La variable Postt es un indicador del periodo de la crisis que se hace uno en varios
trimestres posteriores al 2007.111 y/o al 2008.1I, cuando empezaron las sefiales de la crisis
hipotecaria de Estados Unidos. En todas las especificaciones se incluyen efectos fijos para el
par de paises (o; ), lo que nos permite considerar factores bilaterales invariantes temporales
que afectan la sincronizacién financiera y la sincronizacién de los ciclos economicos (por
ejemplo: confianza, capital social, geografia)®. También se incluyen efectos temporales fijos (),
para reflejar shocks comunes a todos los paises. En algunas especificaciones reemplazamos
los efectos fijos temporales por tendencias temporales especificas por pais (tend; y tend),
con el fin de arrojar luz sobre la importancia de un shock comun a todo el mundo versus
un shock especifico para un pafs. También estimamos especificaciones que incluyen tanto
efectos fijos temporales, como tendencias temporales especificas por pals, para capturar
mejor los shocks comunes y dindmicas del producto propias de un pais, que son dificilmente
observables. Controlamos por otros factores, como nivel de ingresos, comercio bilateral, etc’.
Pero, dado que la mayoria de los correlatos habituales de la sincronizacién del producto o
son invariantes en el tiempo (distancia, proxis de asimetria de informacién) o se mueven
con lentitud a través del tiempo (similitudes de produccién, comercio bilateral), salvo el GDP
per capita rezagado y la poblacién, ninguna otra variable entra en la especificacién con una
estimacion punto significativa.

8  Kalemli-Ozcan, Papaioannou, y Peydro (2013) muestran que es fundamental contabilizar los factores fijos de los pares
de paises. Es necesario incluir efectos fijos de pares de paises porque la literatura tanto sobre correlatos de la inversién
transfronteriza (ej. Portes y Rey, 2005; Guiso et al., 2009; Buch, 2003, Papaioannou, 2009) como sobre los determinantes
del comovimiento del producto (ej. Baxter y Kouparitsas, 2005) muestra que los factores invariantes temporales relativos a
la proximidad geogréfica, la confianza y los lazos culturales son correlatos robustos claves de la integracion financera y la
sincronizacion del producto.

9 Entodas las especificaciones de panel agrupamos los errores estandares a nivel de par de paises, de modo de dar cuenta
de heterocedasticidad arbitraria y autocorrelacion dentro de cada par de paises (Bertrand, Duflo y Mullainathan, 2004).
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2. Sincronizacion del producto

Para medir la sincronia del ciclo econdmico (Sinc) utilizamos el negativo de la divergencia en
las tasas de crecimiento, definida como el valor absoluto de la diferencia entre el crecimiento
del PIB del pais iy del pais jen el trimestre t.

sinc,;, =—|(In¥, ~In¥, )= (In¥, ~In¥, _, )| (2)

Este indice, que se basa en Giannone, Lenza y Reichlin (2010), es simple y facil de entender.
Ademas, es insensible a diversos métodos de filtro que han recibido criticas desde varios frentes
(Canova, 1998; 1999). En contraste con las medidas de correlacion méas utilizadas en los
estudios transfronterizos, este indice de sincronizacion no refleja (al menos no directamente)
la volatilidad del crecimiento del producto, y por lo tanto, nos permite identificar el impacto
de la integracion bancaria en la covarianza del crecimiento del producto. Otra ventaja de este
indice es que, como no tenemos muchas observaciones posteriores a la crisis, las medidas de
la correlacion media rodante no son estimadas muy bien (Doyle y Faust, 2005)".

3. Nexos bancarios internacionales

Para construir las medidas de nexo financiero bilateral utilizamos datos propios del Banco
de Pagos Internacionales (BIS) Locational Banking Statistics Database. Esta base de datos
muestra las inversiones de bancos situados en hasta 40 paises (area “de reporte”) en més de
200 paises (area “vis a vis") sobre base trimestral, desde fines de la década de 1970 hasta
hoy. Sin embargo, para unos 20 paises del area de reporte hay informacién solo para la tltima
década, méas o menos. Utilizamos 17 economias avanzadas y 11 emergentes''.

No reemplazamos datos, o sea que si un par de paises tiene datos, entonces el caso es que
ambos paises reportan. En otras palabras, solo hay datos sobre vinculos financieros si ambos
paises informaron sus activos y pasivos. Si informé solo uno de los dos paises, no hay datos
en la muestra. Esto nos da una variacion limitada en el caso de los paises emergentes, pero
una mejor medida y mayor confiabilidad.

Los datos se obtuvieron originalmente de la autoridad monetaria y agencias de supervision
locales, e incluyen toda la exposicion del balance de los bancos asi como algunos items
fuera de balance. La base de datos se rige por el principio de ubicacién, por lo tanto incluye
los préstamos a filiales y subsidiarias. Asi, la base Locational Banking Statistics refleja con
mayor precision la exposicion internacional de los paises (y bancos) que la base estadistica
consolidada del BIS que muestra la exposicion neta entre inversiones y préstamos con

10 Para efectos de robustez y comparabilidad con el trabajo de Morgan, Rime y Strahan (2004) sobre el impacto de la
integracion bancaria en el ciclo econémico a través de los estados de EE.UU., también experimentamos con una medida
alternativa (aunque similar) de sincronizacién, y obtuvimos resultados parecidos. Para construir el indice de sincronizacion
de Morgan, Strahan y Rime (2004), primero hacemos la regresion del crecimiento del PIB en forma separada para los paises
iy j sobre efectos fijos por pais y efectos fijos por periodo, y tomamos los residuos que reflejan cuanto difiere el PIB (y sus
componentes) en cada pais y afio, en comparacion con el crecimiento medio en ese afio (a través de los paises) y el crecimiento
medio de ese pais en el periodo de estimacion. El valor absoluto de estos residuos refleja la fluctuaciones con respecto al
crecimiento medio entre paises y a través del afio. Luego, construmimos la proxy para la sincronizacion de los ciclos econémicos
como el negativo de la divergencia de estos residuos tomando la diferencia absoluta del crecimiento residual.

11 Véase el apéndice para el listado de economias avanzadas y emergentes.
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instituciones afiliadas. Las estadisticas capturan principalmente instrumentos de deuda de
banco a banco internacional, tales como préstamos y depositos interbancarios, lineas de crédito,
y lineas de crédito de orientacién comercial. Los datos también cubren inversiones bancarias
en instrumentos de tipo accionario, asi como bonos de gobierno y corporativos extranjeros'.

Aunque no esta exenta de problemas, nuestra base de datos ofrece importantes ventajas
comparada con otras bases de datos sobre inversion internacional, que son esenciales para
entender el impacto de la globalizacion financiera en la transmision de la crisis reciente. En
primer lugar, las estadisticas del BIS tienen por lejos la cobertura mas extensa en el tiempo
que cualquier base de datos similar sobre inversion transfronteriza (en comparacion con la
Encuesta Coordinada sobre Inversion de Cartera (ECIC) del FMI, que reporta flujos bilaterales
financieros y de acciones entre paises a partir de 1999). Sequndo, los datos muestran vinculos
financieros bilaterales entre cada pais del mundo y Estados Unidos, donde se origind la crisis.
Esto nos permite investigar el impacto directo del shock de crédito en EE.UU. sobre el resto
del mundo. La principal limitante de nuestra base de datos es que reporta la exposicion
internacional agregada tnicamente del sistema bancario'. O sea que nuestra base de datos
no incluye inversion de cartera por parte de fondos mutuos o el sistema financiero sombra
(fondos de cobertura), inversion extranjera directa (IED) y otras transacciones internacionales
(Lane y Milesi-Ferretti, 2007). Sin embargo, las actividades bancarias transfronterizas fueron
por lejos el mayor componente de la inversion externa en las décadas de 1980y 1990, y hasta
hoy constituyen el grueso de las finanzas internacionales. Las estadisticas agregadas a nivel de
pais de Lane y Milesi-Ferretti (2008) indican que el stock de banca transfronteriza es mas de
la mitad del monto total de tenencias internacionales (que también incluyen IED e inversion
de cartera. En los afios ochenta y noventa, las actividades bancarias eran mas de dos tercios.

Mientras haya una alta correlaciéon entre banca internacional y otras formas de inversion
de cartera (flujos de efectivo, IED y flujos de deuda), nuestras estimaciones no estaran
sistematicamente sesgadas. Segun la Gltima entrega de la base de datos de Lane y Milesi-
Ferretti para tenencias agregadas en el exterior (a nivel de pais), la correlacion de la deuda
total, la deuda de cartera, banca, IED y patrimonio en niveles (expresadas tanto como
porcentaje del total de activos o como fraccion del PIB) esta en el rango de 0,75-0,99. Otras
bases de datos de pares de paises sobre tenencias de capital externo también sugieren una
fuerte correlacion entre los diversos tipos de inversion internacional. Por ejemplo, Kubelec y
S4(2010) documentan que la correlacion entre nuestros datos del BIS y el ECIC del FMI sobre
deuda bilateral —que tiene una mayor cobertura de activos y pasivos de deuda— es de 80%.

12 Los activos son principalmente depdsitos y saldos colocados en bancos no residentes, e incluyen las propias oficinas
relacionadas del banco en el exterior. También incluyen tenencia de valores y participaciones (esto es, tenecia permanente de
intereses financieros en otros proyectos) en entidades no residentes. Los datos incluyen asimismo créditos asociados a comercio,
intereses y capital en mora no castigados y emisiones propias de valores internacionales por parte del banco. También cubren
inversiones de cartera y flujos de inversion directa de participacion financiera en empresas.

13 Otra limitante es que el BIS no distingue entre actividades bancarias tradicionales, inversiones en patrimonio, y
tenencia de deuda internacional. Asi, no podemos estudiar los efectos de los distintos tipos de integracion financiera en la
sincronizacion del producto.
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Calculamos los vinculos y actividades bancarias transfronterizas (Vinculos;; ) utilizando dos
medidas. Primero, la suma de los activos y pasivos bilaterales entre los paises iy jestandarizada
con la suma del PIB de los dos paises en cada trimestre'®.

+ Activos .

+ Pasivos, it

ijt

(PB,,+PIB,, )

Activos.

Vinculos | PIB = s +Pasivos,

Segundo, usamos la proporcion de los activos y pasivos de los paises iy j respecto de la suma
del total de activos y pasivos externos de cada pais en cada trimestre.

et Pasivos it

Activos.

ijit
Tot _Activos, , +Tot _Pasivos, , +Tot _Activos; , +Tot _Pasivos

+ Pasivos; ; , + Activos

Vinculos | TotalVinculos =

Asimismo, medimos la exposicion bancaria al sistema financiero estadounidense con la suma
de los activos y pasivos bilaterales de cada par de paises con Estados Unidos, estandarizado
con la suma del PIB de ambos pafses en cada trimestre y estandarizado con la suma de
los activos y pasivos externos totales de los dos paises en cada trimestre. El cuadro 1 muestra
estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en el anélisis empirico.

Los resultados de ambas medidas son similares y, por consideraciones de espacio, mostramos
solo los resultados de medir los vinculos como proporcién del total de vinculos.

CUADRO 1

Estadisticas descriptivas

(todos los pares de paises)

Media Desv. est.

Correlacion par, PIB? 154.188 0,180 0,299 -0,890 0,966 -0,477 -0,298 -0,030 0,167
Sincronizacion del PIB 191.295 -6,136 6,703 -101,788 0,000 -32,178 -17,846 -7,983 -4,309
Vinculos/PIB 21.467 0,058 0,121 0,000 1,293 0,000 0,000 0,003 0,014
Vinculos/total vinculos 24.854 0,025 0,037 0,000 0,396 0,000 0,000 0,003 0,009
Vinculos con EE.UU./PIB 19.878 0,441 0,488 0,024 3,899 0,051 0,077 0,159 0,287

Vinculos con EE.UU./total

a 22.398 1,232 0,196 1,019 4,959 1,043 1,072 1,119 1,168
vinculos

0,386

-1,963

0,053
0,029
0,489

1,299

0,699
-0,390
0,265
0,105
1,480

1,550

0,834

-0,079

0,644
0,179
2,625

1,891

Fuente: Elaboracion propia.
a. Corresponde a la correlacion del crecimiento del PIB estimada con 20 observaciones trimestrales.

14 También usamos flujos, con resultados similares. Preferimos trabajar con stocks, porque en teoria es mas atractivo.
Cabe destacar que un cambio en el stock puede reflejar no solo un aumento o disminucién de la inversion, ya que el stock
(activos y pasivos) puede cambiar debido a efectos de valorizacién generados por movimientos del tipo de cambio o del valor
de mercado de una inversion internacional.
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En primer lugar, desarrollamos especificaciones simples tipo diferencia en diferencia, para el
periodo que abarca inmediatamente antes y durante la crisis reciente. No hay otra crisis en
mercados emergentes que sea relevante para el periodo utilizado. Especificamente, centrando
nuestra muestra total en el tramo 2002-2012, dividimos la muestra en dos quinquenios y
estimamos para cada uno, la correlacion del crecimiento del PIB real per capita entre cada par
de paises, utilizando datos trimestrales para 20 trimestres; de modo que el periodo precrisis
va del 2002.1V al 2007.111'y el poscrisis va del 2007.1V al 2012.11l.

Regresionamos la correlacién en el crecimiento del producto sobre un indice bilateral de integracion
bancaria basado en el total de activos y pasivos de los bancos en los dos paises al inicio de cada
periodo, permitiendo que el coeficiente de la medida de integracién bancaria difiera entre ambos
periodos. Dado que condicionamos en los efectos fijos del par de paises, estas especificaciones
analizan si un aumento de la integracion bancaria dentro del par de paises se asocia a un grado mayor
o menor de sincronia entre los ciclos econdmicos; permitiendo que el coeficiente de la integracion
bancaria difiera al comienzo de cada periodo, examinamos si esta asociacion cambio durante la crisis
reciente. Todas las especificaciones también incluyen el logaritmo del producto del PIB de los dos
paises al comienzo de cada periodo, y el logaritmo del producto de la poblacion de ambos paises.

Los resultados se muestran en el cuadro 2. Los paneles Ay B del cuadro 2 muestran las mismas
especificaciones solo con diferentes medidas de vinculo financiero. En el cuadro 2A la variable
vinculo financiero se normaliza por el total de vinculos de los paises que componen el par
vis-a-vis el resto del mundo, en tanto en el cuadro 2B se normalizan los vinculos financieros
entre los pares por el PIB de los paises del par. Utilizamos dos muestras distintas. La primera se
compone de todos los paises, de manera que incluye todos los pares de paises entre avanzado
y avanzado, avanzado y emergente, y emergente y emergente. Como muestran las columnas
(1) a (3), el coeficiente del efecto temporal del sequndo periodo (la variable dummy para la
crisis) que captura el efecto de la crisis financiera sobre la sincronia del producto es positiva y
altamente significativa, reflejo de que entre los afios 2007 y 2009 las correlaciones aumentaron
en forma impresionante. Nuestra estimacion sugiere que las correlaciones del crecimiento del
producto aumentaron alrededor de 0,4-0,5 durante la dltima crisis con respecto a cinco afios
antes. Segundo, el coeficiente de la integracion bancaria en la especificacion simple que aparece
en las columnas (1) a (3) es negativa y altamente significativa. Esto sugiere que condicional a
shocks comunes para todos los paises, un aumento de la integracion bancaria al interior del
par de paises se asocia con ciclos productivos menos sincronizados. Tercero, cuando permitimos
que el coeficiente de integracion bancaria difiera entre los dos quinquenios via un efecto de
interaccion, encontramos un coeficiente positivo y significativo de la interaccion entre vinculos
bancarios y la dummy del sequndo quinquenio: esto implica que los pares de paises que estaban
fuertemente integrados a través del sistema bancario internacional al comienzo de la crisis del
2007-2009, sufrieron contracciones mas sincronizadas durante la crisis.

Cabe notar que, aunque el efecto parcial de la integracion financiera sobre la sincronia
del producto durante la crisis reciente es positivo, el efecto total es negativo. Tal parece
que la crisis solo hizo menos negativa la relacion entre integracion financiera y sincronia
del producto, nuevamente un resultado que también muestran Abiad et al. (2013) y
Kalemli-Ozcan, Papaioannou, y Perri (2013). Este efecto total se volverd positivo mas adelante
cuando hagamos especificaciones mas flexibles con una dimension temporal mas larga.
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Las columnas (4) a (6) muestran los resultados para nuestra sequnda muestra, que incluye
Unicamente pares de paises avanzado con emergente y emergente con emergente, 0 sea que
omite todos los vinculos de pais avanzado con pais avanzado. Aqui los resultados cambian en
forma drastica. Mientras el coeficiente del efecto temporal del sequndo periodo (la dummy para
crisis) es alin positivo y altamente significativo, indicando que las correlaciones del crecimiento del
producto aumentaron entre 0,6 y 0,8, ahora ya nada més es significativo. Obviamente perdimos
muchas observaciones. De hecho, no se puede usar en esta especificacion del cuadro 2 una muestra
compuesta solo de pares de paises donde ambos son emergentes, dado el bajo nimero de
observaciones (practicamente tenemos dos periodos en una estimacion del efecto fijo del par
de paises). Es posible que todos los resultados originales estén determinados por vinculos entre
paises, pero también es posible que no haya suficiente variacion en el tiempo para desarrollar
estas especificaciones restrictivas del efecto fijo del par de paises. Para resolver esto, volvemos
a nuestra especificacion principal descrita en la seccion anterior.

En el cuadro 2, en la parte inferior se muestran las mismas especificaciones sin efectos fijos de par de
paises. Aqui la dummy de crisis sigue siendo positiva y altamente significativa en ambas muestras, el
efecto total de los vinculos financieros también se hace positivo en la muestra de paises avanzados.
Esto replica el resultado que es tipico en la literatura, que cuando los efectos del par de paises no
se utilizan, la identificacion resulta sesgada ya que se basa en variaciones de corte transversal ™.

CUADRO 2
Vinculos financieros bilaterales y correlacion entre productos

(variable dependiente: correlaciones de par, crecimiento del PIB)

A. Variable vinculos financieros normalizada por vinculos totales del par de paises con el resto del mundo

Todos los pares de paises Pares EE-EE y EE-EA

(1] [2] [3] [1] [2] [3]
Indicador de crisis 0,380*** 0,448*** 0,477*** 0,637*** 0,8184*** 0,598**
(0,056) (0,067) (0,072) (0,195) (0,267) (0,270)
Vinculos/PIB -0,053* -0,059** -0,069** 0,012 0,005 0,014
(0,028) (0,028) (0,029) (0,053) (0,053) (0,053)
Vinculos/PIB x Crisis 0,021* 0,023* 0,038 0,012
(0,012) (0,013) (0,038) (0,039)
Fijo, par de paises Si Si Si Si Si Si
Controles (PIB, poblacion) Si Si Si Si Si Si
R cuadrado (interior) 0,690 0,694 0,716 0,688 0,694 0,712
Indicador de crisis 0,375*** 0,405*** 0,423*** 0,434*** 0,334** 0,262
(0,017) (0,054) (0,059) (0,038) (0,165) (0,167)
Vinculos/PIB 0,021*** 0,018** 0,020** -0,008 0,003 0,007
(0,007) (0,009) (0,009) (0,013) (0,021) (0,022)
Vinculos/PIB x Crisis 0,006 0,007 0,016 -0,028
(0,010 (0,011) (0,025) (0,025)
Fijo, par de paises No No No No No No
Controles (PIB, poblacion) Si Si Si Si Si Si
R cuadrado (interior) 0,667 0,669 0,683 0,655 0,648 0,663
N° de observaciones 535 535 443 193 193 172
Pares de paises 310 310 260 138 138 124

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: El cuadro muestra coeficientes del efecto fijo de panel (pares de paises) estimados sobre dos periodos de cinco afios no traslapados: 2002.IV—2007.11l y 2007.IV—2012.1l13. La variable dependiente es
la correlacion de par entre el crecimiento del PIB per capita real del pais iy el pais j en cada quinquenio. El indicador de crisis toma valor 1 en el segundo periodo (0 en el primero). La integracion financiera
se mide por el logaritmo de la participacion del stock de activos y pasivos bilatera«es entre los paises iy jen el trimestre t respecto de la suma de ?os activos y pasivos externos de ambos paises en todo el
mundo al inicio de cada quinquenio (Vinculos/total Vinculos). Las columnas (3) y (6) omiten a Luxemburgo y la Confederacion Helvética (Suiza). Todas las especificaciones incluyen el logaritmo del producto
del PIB de los dos paises al inicio de cada quinquenio y el logaritmo del producto de la poblacion de ambos paises. Error estandar robusto heterocedastico entre paréntesis.

* Significativo al 90% de confianza. ** Significativo al 95% de confianza. *** Significativo al 99% de confianza.

15  El problema de endogeneidad se manifiesta claramente en una reversion del signo si se usan o no se usan efectos
fijos del par de paises.
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CUADRO 2 (continuacion)

Vinculos financieros bilaterales y correlacion entre productos

(variable dependiente: correlaciones de par, crecimiento del PIB)

B. Variable vinculos financieros normalizada por PIB del par de paises con el resto del mundo

Todos los pares de paises Pares EE-EE y EE-EA

[1] [2] [3] [1] [2] [3]
Indicador de crisis 0,412%** 0,426*** 0,456*** 0,629*** 0,706*** 0,494**
(0,055) (0,058) (0,063) (0,194) (0,238) (0,241)
Vinculos/PIB -0,043 -0,046 -0,062** 0,007 0,007 -0,011
(0,027) (0,027) (0,029) (0,055) (0,056) (0,056)
Vinculos/PIB x Crisis 0,007 0,011 0,017 -0,012
(0,009) (0,011) (0,031) (0,034)
Fijo, par de paises Si Si Si Si Si Si
Controles (PIB, poblacion) Si Si Si Si Si Si
R cuadrado (interior) 0,689 0,689 0,711 0,688 0,690 0,712
Indicador de crisis 0,369%** 0,348*** 0,364*** 0,433*** 0,285** 0,200
(0,017) (0,040) (0,046) (0,038) (0,138) (0,149)
Vinculos/PIB 0,022%** 0,025%** 0,026*** 0,003 0,019 0,024
(0,006) (0,007) (0,008) (0,011) (0,018) (0,019)
Vinculos/PIB x Crisis -0,005 -0,004 -0,024 -0,037*
(0,008) (0,009) (0,021) (0,022)
Fijo, par de paises No No No No No No
Controles (PIB, poblacion) Si Si Si Si Si Si
R cuadrado (interior) 0,667 0,666 0,680 0,654 0,641 0,657
N° de observaciones 535 535 443 193 193 172
Pares de paises 310 310 260 138 138 124

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: El cuadro muestra coeficientes del efecto fijo de panel (pares de paises) estimados sobre dos periodos de cinco afios no traslapados: 2002.1V-2007.111'y 2007.IV—2012.1113. La variable dependiente es
la correlacion de par entre el crecimiento del PIB per capita real del pais i y el pais j en cada quinquenios. El indicador de crisis toma valor 1 en el segundo periodo (0 en el primero). La integracion financiera
se mide por el logaritmo de la participacion del stock de activos y pasivos bilaterales entre los paises iy j en el trimestre t respecto de la suma de los activos y pasivos externos de ambos paises en todo el
mundo al inicio de cada quinquenio (Vinculos/total Vinculos). Las columnas (3) y (6) omiten a Luxemburgo y la Confederacion Helvética (Suiza). Todas las especificaciones incluyen el logaritmo del producto
del PIB de los dos paises al inicio de cada quinquenio y el logaritmo del producto de la poblacion de ambos paises. Error estandar robusto heterocedastico entre paréntesis.

* Significativo al 90% de confianza. ** Significativo al 95% de confianza. *** Significativo al 99% de confianza.

El cuadro 3 muestra las estimaciones de referencia de nuestra principal ecuacion de regresion.
Utilizamos tres muestras, y datos de todo el periodo 1977-2012. La primera incluye todos los
pares de paises, avanzados y emergentes. Las estimaciones que aparecen en la columna (1)
estan alineadas con las estimaciones simples de diferencia en diferencia presentadas en el
cuadro 2, donde usamos la correlacion del crecimiento del PIB como variable dependiente y
nos centramos en el periodo que parte inmediatamente antes de la crisis reciente y continta
durante la misma. En épocas tranquilas, existe una asociacion significativamente negativa
entre la integracién bancaria y la sincronizacién del producto.

El coeficiente de la integracion bancaria cambia de signo cuando nos enfocamos en el periodo
de la reciente crisis financiera. Este se define como los afios 2008 y 2009. La estimacion
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del término de interaccion entre actividades bancarias bilaterales y el periodo de la crisis
reciente implica que durante los afios de la crisis, a un mayor grado de integracion bancaria
le siguieron ciclos mas sincronizados.

La columna (2) muestra efectos fijos temporales (trimestrales) para dar cuenta de los shocks
globales comunes, y las columnas (3) y (4) muestran los vinculos comerciales bilaterales
y su interaccion con la dummy de crisis. En todas estas especificaciones, el coeficiente de
integracion bancaria continla entrando con una estimacion negativa y significativa; el
coeficiente cambia de signo y se hace positivo (y significativo) durante la crisis reciente. El
coeficiente del comercio de bienes es bajo y estadisticamente no diferente de cero'®. Lo que
es mas importante, condicionar en comercio de bienes no afecta el coeficiente de integracion
bancaria, ni en tiempo de calma ni durante la reciente crisis financiera".

Un cambio importante respecto de los resultados anteriores es que el efecto total de la integracién
financiera ahora es positivo. Por tanto, en la muestra con todos los pares de paises, los vinculos
financieros operan como canal de contagio frente a un shock financiero global. Este hallazgo apoya
laidea de que la crisis financiera global se transmitié desde Estados Unidos al resto del mundo por
la via de los vinculos financieros, aunque la evidencia que ha mostrado hasta aqui la literatura es
mixta (nuestro propio cuadro 2 que usa menos variacion temporal no comparte este resultado).

Los resultados cambian en nuestra segunda muestra, que excluye los pares de dos economias
avanzadas y se centra en los pares de una avanzada y una emergente y de dos emergentes. En
esta muestra no hay resultados significativos. Por Ultimo, en las Ultimas cuatro columnas (9)
a (12), nos centramos Unicamente en los vinculos entre dos emergentes y ahora obtenemos
un efecto positivo de los vinculos financieros en la propagacion de la crisis. Este resultado
es coherente con el estudio de Alvarez y De Gregorio (2013), segln el cual los paises de
América Latina con apertura financiera sufrieron mas los embates de la crisis que los menos
abiertos. También es coherente con el trabajo de Raddatz y Schmukler (2012), que muestra
que los fondos mutuos fueron una fuente de inestabilidad durante la crisis financiera global.

El panel inferior del cuadro 3 desarrolla las mismas especificaciones sin efectos fijos de par de
paises, una vez mas apoyandose sol en la variacion entre paises. Aqui, nuevamente el efecto
temporal normal negativo de los vinculos financieros desaparece para los paises avanzados,
un resultado esperado. Para la muestra que incluye pares EE-EA y EE-EE, el comercio es
una fuente importante de transmision en especificaciones de corte transversal, y ademas el
efecto total de los vinculos financieros es positivo. Los resultados imitan resultados de corte
transversal que aparecen en la literatura sobre el efecto positivo del comercio y las finanzas en
la sincronizacion de los ciclos econémicos internacionales. Esté claro que este es un resultado
espurio debido a que no es posible controlar por factores fijos de pares de paises. Dado el
pequefio tamafio de la muestra de pares EE-EE en series de tiempo, los resultados con y sin
efectos fijos para el par de paises no son tan diferentes.

16 Elindice de comercio bilateral es la suma de los logaritmos de exportaciones e importaciones bilaterales reales entre
los dos paises en cada trimestre. Los datos provienen de la base mensual de datos estadisticos sobre comercio de la OCDE.
17 Rosey Spiegel (2004) y Aviat y Coeurdacier (2007) muestran que el comercio tiene un efecto significativamente positivo
en la sincronizacion de los ciclos economicos. Sin embargo, en la dimension trimestral de alta frecuencia, no hay una correlacion
significativa dentro del pais entre el comercio de bienes y la sincronizacion de los ciclos econémicos. El efecto negativo del
comercio en tiempos de crisis podria deberse a un cambio de socios comerciales.
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CUADRO 3

Vinculos financieros bilaterales y sincronizaciéon del PIB

(variable dependiente: sincronizacién del crecimiento del PIB)

Todos los pares de paises

Pares EE-EE y EE-EA

(1 [2] 3] [4] (5] (6] (7] (8] [9] [10] (1] [12]
Indicador de crisis -0,200 -0,891 9,228**
(0,526) (1,570) (3,585)
Vinculos/Total Vinculos -0,322*** -0,230*** -0,230*** -0,238*** -0,001 0,122 0,113 0,107 -0,081 0,043 0,054  -0,106
(0,074)  (0,075)  (0,078) (0,079) (0,109) (0,097) (0,097)  (0,097) (0,339) (0,292) (0,284) (0,289)
Vinculos/Total Vinculos. x Crisis 0,407*** 0,386*** 0,379*** 0,498*** 0,288 0,302 0,311 0,378 2,228*** 1,903*** 1,874*** 2,584***
(0,105)  (0,102)  (0,102)  (0,117) (0,249)  (0,251)  (0,251)  (0,262) (0,649)  (0,646) (0,635  (0,733)
Comercio 0,004 0,006 0,027** 0,022* -0,251**  -0,274*
(0,006) (0,006) 0,013)  (0,013) (0,122) (0,141)
Comercio x Crisis -0,018*** -0,022** -0,719**
(0,005) (0,009) (0,278)
Fijo, par de paises Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
R cuadrado (interior) 0,184 0,256 0,260 0,261 0,201 0,357 0,358 0,358 0,294 0,424 0,424 0,432
Indicador de crisis 0,239 -1,057 8,785**
(0,530) (1,535) (4,029)
Vinculos/Total Vinculos 0,228*** 0,225*** 0,157***  0,149** 0,225%** 0,245*** 0,220***  0,213** 0,125 0,121 0,143 0,119
(0,055)  (0,054)  (0,058)  (0,058) (0,085  (0,083)  (0,083)  (0,083) (0,157)  (0,138)  (0,144)  (0,139)
Vinculos/ Total Vinculos x Crisis 0,485*** 0,472*** 0,469*** 0,573*** 0,296 0,317 0,315 0,390 2,298*** 1,936**  1,921** 2,276***
(0,104)  (0,101)  (0,101) (0,116) (0,244) (0,248) (0,248)  (0,258) (0,742) (0,703) (0,694) (0,755)
Comercio 0,0111*** 0,012*** 0,012%** 0,014*** -0,013 0,004
(0,003)  (0,003) (0,003)  (0,003) (0,083)  (0,090)
Comercio x Crisis -0,016*** -0,025** -0,344
(0,004) (0,010) (0,250)
Fijo, par de paises No No No No No No No No No No No No
R cuadrado (interior) 0,049 0,117 0,122 0,123 0,057 0,241 0,243 0,243 0,189 0,348 0,349 0,350
Fijo temporal No Si Si Si No Si Si Si No Si Si Si
Tendencias de pais Si No No No Si No No No Si No No No
Controles (PIB, poblacion) Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
N° de observaciones 19.866 19.866 18.871 18.856 4.894 4.894 4.893 4.892 434 434 433 432

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: El cuadro muestra los coeficientes de panel (par de paises) estimados con 17 economias avanzadas (se excluyen Luxemburgo y Suiza) y 11 emergentes, lo que da (28x27)/2=378 pares de paises en la
muestra completa y (11x10)/2=55 en la muestra de solo emergentes. Un pais dado no necesariamente reporta a todos los demas paises de la muestra, algo especialmente valido entre los paises emergentes,
para los cuales solo 26 de entre los 55 posibles pares de paises hay datos de vinculos financieros bilaterales. Para las economias avanzadas los datos van de 1977.1 al 2012.1V, aunque para algunas parten
recién en los 80, en tanto para las emergentes hay datos desde el 2000.1V hasta el 2012.1V, y para pares EE-EE empiezan en el 2002.1V y cinco paises recién a partir del 2005. La variable dependiente
(sincronizacion del PIB) es —1 veces el valor absoluto de la diferencia entre el crecimiento del PIB de los paises iy jen el trimestre t. La integracion financiera se mide con el logaritmo de la participacion del
stock de activos y pasivos bilaterales entre los paises iy jen el trimestre anterior respecto de la suma de los activos y pasivos externos en todo el mundo en el periodo anterior (Vinculos/Total vinculos). La
variable Indicador de crisis toma el valor 1 entre el 2008.11l y el 2009.11. Todas las especificaciones incluyen también el logaritmo del producto del PIB de ambos paises al inicio de cada periodo y el logaritmo
del producto de la poblacién de ambos paises. Las especificaciones en las columnas (3), (7) y (11) incluyen también la suma de los logaritmos de las exportaciones e importaciones reales entre los paises iy j
en el trimestre anterior (comercio). Las especificaciones en las columnas (1), (5) y (9) incluyen tendencias temporales lineales especificas por pais. Las especificaciones en las columnas (2), (3), (4), (6), (7), (8),
(10), (11) y (12) incluyen efectos fijos temporales. Més adelante se reportan errores estandares ajustados por autocorrelacion y heterocedasticidad de panel especificos del par de paises.

* Significativo al 90% de confianza. ** Significativo al 95% de confianza. *** Significativo al 99% de confianza.
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La reciente crisis financiera se desencadend con los problemas del mercado hipotecario de
Estados Unidos en el verano del 2007 y se agravé el 2008 con las ingentes pérdidas que
sufrieron Bear Stearns y Lehman Brothers (y muchas otras instituciones bancarias). En el
cuadro 4 analizamos si la sincronfa del producto, durante dicha crisis, fue mas intensa en
pares de paises cuyos vinculos con el sistema bancario estadounidense eran mas estrechos,
que en los que tenian un nexo mas débil. Al controlar por la exposicion directa a Estados
Unidos no se encuentra un efecto importante sobre la evidencia del cuadro 3, en ninguna de
nuestras muestras. El coeficiente de los vinculos bancarios durante la reciente crisis financiera
es negativo, lo que refleja los distintos momentos en que los paises fueron sintiendo la
crisis. Cabe sefialar que, en el reciente estudio de Rose y Spiegel (2010), utilizando técnicas
y datos alternativos (de corte transversal), no encuentran una correlacion sistematica entre
el vinculo internacional con Estados Unidos y la magnitud de la recesion en los paises, en el
periodo 2007-2009. Por otra parte, pensamos que este resultado negativo es un artefacto de
medicion (que solo refleja la dimension temporal) puesto que la mayoria de los vinculos con
Estados Unidos ocurren a través de un intermediario. De hecho, Kalemli-Ozcan, Papaiannou y
Perri (2013) muestran que, cuando se usa una medida méas amplia de la exposicion a Estados
Unidos, que incorpora no solo la actividad bancaria de cada par de paises con Estados Unidos,
sino también los nexos con las Islas Caiméan, Bermuda, Panama vy las Islas del Canal, los
coeficientes de las medidas del vinculo con EE.UU. toman valores significativos. No tenemos
los mismos datos para utilizarlos aqui.

Para los pares EE-EE y EE-EA, los vinculos con Estados Unidos no importan en general, salvo
en las especificaciones de mas abajo donde no utilizamos efectos fijos de par de paises. Aqui,
tales pares se mueven con Estados Unidos en tiempos normales, resultado que nuevamente
refleja factores globales. Por dltimo, el cuadro 5 presenta especificaciones con efectos fijos
para el pafs anfitrion y su socio. Los resultados son similares a los del caso sin efectos fijos
de par de paises porque se usa, una vez méas, la variacion de corte transversal en lugar de la
variacion del par de paises a través del tiempo'®.

¢Pueden los temas de endogeneidad explicar estos resultados? La respuesta es no, puesto
que la endogeneidad de primer orden proviene de efectos temporales del par de paises, como
muestran Kalemli-Ozcan, Papaioannou y Peydro (2013), y dichos efectos se toman en cuenta
aqui'®. Por supuesto, siempre puede ocurrir una causalidad inversa, pero no esta tan claro
coémo tal ocurrencia podria explicar un cambio de signo durante tiempos normales y tiempos
de crisis en unas muestras y no en otras, a menos que el cambio de naturaleza del shock
aplicara solo a unos paises y no a otros™.

18  Los resultados con efectos fijos pais*tiempo sirven solo para economias avanzadas, como muestran Kalemli-Ozcan et
al. (2013). No puede hacerse para pares de dos emergentes ya que se absorben casi toda la variacion, dado el bajo nimero
de pares de paises a través del tiempo.

19 Los cambios de signo revelan que el problema de endogeneidad de primer orden se debe a factores de pares de paises.
20 Kalemli-Ozcan, Papaioannou y Peydro (2013) realizan un andlisis para su muestra de paises avanzados utilizando
modificaciones a las leyes financieras. No podemos usar esta estrategia pues dichos cambios aplican solo a paises europeos.
Su andlisis muestra que la causalidad inversa no es un tema de importancia, al contrario de la consideracién de caracteristicas
fijas del par de paises y los shocks comunes.
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Vinculos financieros bilaterales, vinculos financieros con EE.UU. y sincronizacion del PIB

(variable dependiente: sincronizacion del crecimiento del PIB)

Todos los pares de paises

Pares EE-EE and EE-EA

[1] [2] 3] [4] [5] [6]
Vinculos/Total vinculos -0,351%** -0,263*** -0,037 0,087 -0,057 0,060
(0,073) (0,073) (0,122) (0,110) (0,350) (0,296)
Vinculos/Total vinculos x Crisis 0,418*** 0,398*** 0,433 0,445 2,243*** 1,918***
(0,110) (0,107) (0,272) (0,272) (0,673) (0,657)
Vinculos con EELUTote 2,635 2,804** 0,049 1,043 2,047 1,691
(1,114) (1,241) (2,457) (2,135) (3,014) (4,447)
(1,769) (1,745) (2,490) (2,511) (5,109) (5,264)
Indicador de crisis 0,580 0,830 8,690**
(0,6425) (1,968) (3,831)
Fijo, par de paises Si Si Si Si Si Si
R cuadrado (interior) 0,191 0,266 0,209 0,373 0,295 0,424
Vinculos/total Vinculos 0,232%** 0,233*** 0,185** 0,201*** 0,117 0,110
(0,056) (0,057) (0,076) (0,073) (0,162) (0,142)
Vinculos/total Vinculos x Crisis 0,461*** 0,446*** 0,375 0,404 2,340%** 1,975***
(0,110) (0,107) (0,256) (0,260) (0,751) (0,706)
:/’I'r’]‘ccl‘l’l'g: o o] 1,587%+* 1,527% 3,014%%* 3,061+ 0823 0,935
(0,601) (0,615) (0,700) (0,665) (1,046) (1,081)
(1,730) (1,711) (2,416) (2,447) (4,465) (4,352)
Indicador de crisis 0,780 0,260 7,999**
(0,664) (1,852) (3,849)
Fijo, par de paises No No No No No No
R cuadrado (interior) 0,052 0,124 0,073 0,267 0,191 0,350
Fijo temporal No Si No Si No Si
Tendencias de pais Si No Si No Si No
Controles (PIB, poblacion) Si Si Si Si Si Si
N° de observaciones 17.273 17.273 4.305 4.305 434 434

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: El cuadro muestra los coeficientes de panel (par de paises) estimados con 17 economias avanzadas (se excluyen Luxemburgo y la Confederacion Helvética, Suiza) y 11 emergentes, lo que da
(28x27)/2=378 pares de paises en la muestra completay (11x10)/2=55 en la muestra de solo emergentes. Un pais dado no necesariamente reporta a todos los demas paises de la muestra, algo especialmente
vélido entre los paises emergentes, para los cuales solo 26 de entre los 55 posibles pares de paises hay datos de vinculos financieros bilaterales. Para las economias avanzadas los datos van del 1977.1
al 2012.1V, aunque para algunas parten recién en los 1980, en tanto para las emergentes hay datos desde el 2000.V hasta el 2012.1V, y para pares EE-EE empiezan en el 2002.1V y cinco paises recién a
partir del 2005. La variable dependiente (sincronizacion del PIB) es —1 veces el valor absoluto de la diferencia entre el crecimiento del PIB de los paises iy jen el trimestre t. La integracion financiera se
mide con el logaritmo de la participacion del stock de activos y pasivos bilaterales entre los paises iy jen el trimestre anterior respecto de la suma de los activos y pasivos externos en todo el mundo en
el periodo anterior (Vinculos/Total vinculos). Los vinculos con EE.UU. se miden con el logaritmo de la participacion del stock de activos y pasivos bilaterales entre cada pafs y EE.UU. en el trimestre anterior
respecto de la suma de los activos y pasivos externos de ambos paises en todo el mundo en el periodo anterior (Vinculos con EE.UU./Total vinculos). La variable Indicador de crisis toma el valor 1 entre
2008.111'y 2009.11. Todas las especificaciones incluyen también el logaritmo del producto del PIB de ambos paises al inicio de cada periodo y el logaritmo del producto de la poblacion de ambos paises. Las
especificaciones en las columnas (1), (3) y 5) incluyen tendencias temporales lineales especificas por pais. Las especificaciones en las columnas (2), (4) y (6) incluyen efectos fijos temporales. Mas adelante

se reportan errores estandares ajustados por autocorrelacion y heterocedasticidad de panel especificos del par de paises.

* Significativo al 90% de confianza. ** Significativo al 95% de confianza. *** Significativo al 99% de confianza.
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CUADRO 5

Vinculos financieros bilaterales y correlacion entre productos

(variable dependiente: correlaciones de par, crecimiento del PIB)

Todos los pares de paises Pares EE-EE y EE-EA

[1] [2] [3] [1] [2] 3]
Indicador de crisis 0,376*** 0,407*** 0,439*** 0,460*** 0,412** 0,337**
(0,018) (0,053) (0,059) (0,040) (0,169) 0,1771)
Vinculos/Total vinculos 0,018*** 0,015* 0,015 -0,016 -0,011 -0,005
(0,007) (0,009) (0,010 (0,015) (0,023) (0,023)
Vinculos/Total vinculos x Crisis 0,006 0,007 -0,007 -0,020
(0,010) (0,011) (0,025) (0,026)
Fijo, pais Si Si Si Si Si Si
Controles (PIB, poblacion Si Si Si Si Si Si
R cuadrado (interior) 0,668 0,670 0,685 0,655 0,653 0,667
Crisis indicator 0,385%** 0,430%** 0,451%** 0,411%** 0,468*** 0,381***
(0,018) (0,053) (0,0567) (0,036) (0,146) (0,147)
Vinculos/Total vinculos 0,005 -0,000 0,004 -0,003 -0,009 -0,001
(0,007) (0,009) (0,009) (0,012) (0,019) (0,019)
Vinculos/Total vinculos x Crisis 0,009 0,010 0,009 -0,005
(0,010) (0,010) (0,022) (0,022)
Fijo, pais (socio) Si Si Si Si Si Si
Controles (PIB, poblacion) Si Si Si Si Si Si
R cuadrado (interior) 0,672 0,674 0,69 0,655 0,658 0,670
N° de observaciones 535 535 443 193 193 172
Pares de paises 310 310 260 138 138 124

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: El cuadro muestra coeficientes del efecto fijo de panel (pares de paises) estimados sobre dos periodos de cinco afios no traslapados: 2002.1V—2007.1Il y 2007.1V-2012.1113. La variable dependiente es la
correlacion de par entre el crecimiento del PIB per capita real del pais iy el pais jen cada quinquenios. El indicador de crisis toma valor 1 en el sequndo periodo (0 en el primero. La integracion financiera se
mide por el logaritmo de la participacion del stock de activos y pasivos bilaterales entre los paises iy jen el trimestre t respecto de la suma de los activos y pasivos externos de ambos paises en todo el mundo
al inicio de cada quinquenio (Vinculos/Total vinculos). Las columnas (3) y (6) omiten a Luxemburgo y la Confederacion Helvética (Suiza). Todas las especificaciones incluyen el logaritmo del producto del PIB de
los dos paises al inicio de cada quinquenio y el logaritmo del producto de la poblacion de ambos paises. Error estandar robusto heterocedastico entre paréntesis.

* Significativo al 90% de confianza. ** Significativo al 95% de confianza. *** Significativo al 99% de confianza.
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Analizamos el rol que cumplen los bancos internacionales en la transmision de la crisis global
hacia los paises emergentes. Revisamos datos trimestrales sobre vinculos bancarios en pares
de paises, con una muestra de 17 economias avanzadas y 11 emergentes, entre los afios
1977 y 2012, para explorar el efecto de la integracién de bancos de distintos paises en la
sincronizacion de los ciclos econémicos. Encontramos que aunque la relacion entre vinculo
bancario y sincronia del producto ha sido negativa en casi todos los afios anteriores a la
Gltima crisis, la correlacion parcial cambid a positiva durante dicha crisis. Sin embargo, este
resultado se debe principalmente a nexos entre dos paises avanzados, lo que es coherente con
la teoria de que con mercados financieros mas completos, la integracion financiera produce
divergencia ante shocks reales (tiempos normales), y convergencia ante shocks financieros o
de crédito (shocks al sector financiero).

Cuando nos centramos en una muestra compuesta Unicamente de pares donde ambos paises
son emergentes, desaparece el efecto negativo de tiempos normales, en linea con la existencia
de fricciones en los mercados financieros internacionales, que obstaculizan el flujo de capitales.
Curiosamente, el efecto de tiempos de crisis, esto es, la relacion positiva entre comovimiento
del producto y vinculo financiero, condicional al periodo de la crisis financiera global, se
mantiene positivo. Estos resultados son condicionales a controlar por vinculos comerciales
bilaterales y eliminar los centros financieros de los datos. Nuestra interpretacién es que hubo
contagio entre las economias emergentes financieramente relacionadas, aunque la crisis no
parece haberse transmitido a estas a través de vinculos financieros. Una explicacion puede
ser la mayor incertidumbre que Ilevé al panico entre los inversionistas y a una desaceleracién
sincronizada en las economias emergentes, donde un shock comun se amplifica més en los
paises con vinculos financieros mas estrechos. Pero hay que tener en cuenta que hay menos
observaciones y por lo tanto menos poder predictivo cuando la muestra se restringe a solo
paises emergentes.
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APENDICE

1. PAISES

e Diecisiete economias avanzadas (excluye Luxemburgo y la Confederacion Helvética, Suiza):
Australia, Austria, Bélgica, Canad4, Alemania, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Reino
Unido, Irlanda, Italia, Japén, Paises Bajos, Portugal, Suecia y Estados Unidos.

e Once economias emergentes: Grecia, Turquia, Sudéfrica, Brasil, Chile, México, Chipre, India,
Indonesia, Corea del Sur y Malasia.

2. REPORTES AL BIS

No reemplazamos datos, o sea que si un par de paises tiene datos, entonces el caso es que
ambos paises reportan. En otras palabras, solo hay datos sobre vinculos financieros si ambos
paises informaron sus activos y pasivos. Si informé solo uno de los dos paises, no hay datos
en la muestra.

Para mayor claridad, la muestra de 11 economias emergentes y cudndo comienzan a informar
son: Grecia (GRC, 2003.1V), Turquia (TUR, 2000.1V), Sudafrica (ZAF, 2009.111), Brasil (BRA, 2002.
IV), Chile (CHI, 2002.1V), México (MEX, 2003.1V), Chipre (CYP, 2008.1V), India (IND, 2001.
IV), Indonesia (IDN, 2010.1V), Corea del Sur (KOR, 2005.1) y Malasia (MYS, 2007.1V). Los 26
pares de paises entre los anteriores, para los cuales hay algo de informacion son: TUR-ZAF,
TUR-CYP, TUR-KOR, TUR-IDN, GRC-CYP, ZAF-BRA, ZAF-CHI, ZAF-MEX, ZAF-CYP, ZAF-IND,
ZAF-IDN, ZAF-KOR, ZAF-MYS, BRA-CHI, BRA-MEX, BRA-KOR, CHI-IND, CHI-KOR, CYP-IND,
CYP-KOR, IND-IDN, IND-KOR, IND-MYS, IDN-KOR, IDN-MYS y KOR-MYS.

De modo que 11 paises darian inicialmente (11x10)/2=55 pares de paises, y tenemos datos
para alrededor de la mitad. En consecuencia, la disponibilidad de datos de economias
emergentes es, en promedio, para 434/26=16,7 trimestres en promedio por par de pais (contra
0,5 trimestre antes), poco mas de cuatro afios. Conviene mencionar que los datos para pares
de paises emergentes comienzan en 2002.1V, con BRA-CHI'y CHI-IND ya que, si bien Turquia
comenzé a reportar en 2000.1V, solo lo hizo con economias avanzadas, y el primer par que
incluye a Turquia y otro emergente es TUR-KOR (2005.1). Sin embargo, si miramos pares de
paises compuestos por un emergente y un avanzado (lo que hacemos en los cuadros 2, 3, 4
y 5), encontramos muchos datos mas (5.469 observaciones versus 434 para dos emergentes,
ya que las economias avanzadas reportan casi siempre.
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3. EXPLICACION DEL NUMERO DE OBSERVACIONES

Cuando tenemos todos los pares de paises (17 o 19 economias avanzadas y 11 emergentes)
podriamos tener hasta (30x29)/2 = 435 pares de paises, pero llegamos solo a 310 porque
faltan algunos afios. Con 310 pares de paises podriamos tener hasta 620 observaciones en el
cuadro 2, pero solo tenemos 535 porque también nos faltan afios. Los afios faltantes ocurren
por diferencias en la fecha de inicio del reporte. En los cuadros 3, 4 y 5, en todos los pares,
deberfamos tener (28x27)/2 = 378 pares de paises, pero solo tenemos 260 a causa de los afios
faltantes. Dado que tenemos 30 afios, esto es, 120 trimestres, deberiamos tener del orden de
30.000 observaciones pero una vez méas, debido a los afios faltantes, tenemos alrededor de
20.000 en la muestra con todos los pares. Las demas muestras tendrfan una comparacion similar.
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