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Resumen

Las turbulencias ocurridas en los mercados asiaticos en los afios noventa y la cri-
sis Argentina de fines del afio 2001 mostraron la rapidez y la fuerza con que pueden
surgir las crisis financieras y la dificultad para establecer la evolucién y las ramifica-
ciones de estos eventos. Este trabajo examina las crisis financieras ocurridas en la
economia argentina durante el periodo 1977-2004 (posterior a la reforma financiera).
A tal efecto, se utilizan diversas herramientas econométricas, con el fin de determi-
nar el comportamiento del sistema financiero frente a determinados shocks macroe-
condémicos. Asimismo, se trata de establecer si los periodos de caidas en los niveles
de actividad econdémica determinan las crisis en el sector financiero o viceversa. Las
estimaciones realizadas muestran que las crisis financieras (caidas en la relacion
depdésitos/circulante en poder del publico) estarian asociadas con reversiones en los
influjos de capital, con contracciones en el PIB real, con depreciaciones en el tipo de
cambio real, con aumentos en la relacion M2/reservas internacionales, con alzas en
las tasas de interés reales domésticas y con shocks adversos en los términos de inter-
cambio externos.
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Los resultados reflejan también que los periodos de recesion econdémica anticipan
las crisis en el sistema financiero en el corto plazo, mientras que en el largo plazo
ambas variables podrian considerarse débilmente exdgenas (asi, el PIB real se com-
portaria como una variable exégena fuerte).

Summary

The turbulences happened in the Asian markets in the nineties and the Argentine
crisis of ends year 2001, showed the rapidity and the force whereupon can arise the
financial crises and the difficulty to establish the evolution and the ramifications of
these events. This workpaper examins the financial crises of Argentina in the period
1977-2004 (After the financial reform). Econometric tools were used with the purpose
of determinig the behavior of the financial system in front macroeconomic shocks. Also
one is to establish if the periods of falls in the levels of economic activity, determine the
crises in the financial sector or in the other wise. The made estimations show that the
financial crises (fallen in the relation deposit/circulating in power of the public) they
would be associate with reversions in the capital influences, with contractions in the
real GDP, with depreciations in the type of real par, with increases in the relation
M2/international reserves, with rises in the real domestic interest rates and with adverse
shocks in the external terms of interchange.

The results also reflect that the periods of economic recession anticipate the crises
in the financial system, in the short term, whereas in the long term both variables could
be considered weakly exogenous (so the real GDP would be considerate strong

exogenous).
1. Introduccion

Las turbulencias observadas en los mercados asiaticos en los afios noventa y la cri-
sis desatada en la Argentina a fines del afilo 2001 mostraron la rapidez y la fuerza con
gue pueden surgir las crisis financieras y la dificultad para pronosticar la evolucion y las
ramificaciones de estos eventos. En las Gltimas décadas, varios paises experimentaron
problemas en el sector financiero, con diversos grados de severidad, y algunas econo-
mias han sufrido repetidos ataques sobre sus sistemas bancarios. Las crisis financieras
han tenido también un rasgo prominente en América Latina, donde algunos gobiernos
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debieron asumir las deudas externas de las instituciones financieras, durante la crisis
de la deuda, a principios de los afos ochenta.

Estos ejemplos reflejan la importancia del analisis de las causas de las crisis finan-
cieras y la necesidad de identificar los comportamientos de ciertas variables que podri-
an hacer vulnerables a este sector. Un grupo de los trabajos mencionados en la litera
tura se ha concentrado en verificar las teorias sobre las crisis financieras, empleando
predominantemente datos microeconémicos o utilizando informacion sobre los funda-
mentos especificos del sector bancario (Park, 1991). En contraste, otro grupo de estu-
dios pone mayor énfasis en los comportamientos de algunas variables macroeconémi-
cas. asociados con los periodos de crisis financieras (Gorton, 1988). Por ultimo, un ter-
cer grupo de estudios ha intentado aislar los efectos contagio en las crisis financieras,
aunque no existe todavia en la literatura un acuerdo unanime sobre la incidencia de
estos factores.

Este trabajo analiza el tema de las crisis financieras en el caso argentino, concen-
trandose en el segundo de los enfoques mencionados anteriormente. A tal efecto, se
trata de identificar los shocks macroeconémicos adversos que podrian afectar o debili
tar al sector financiero, a partir de diversas herramientas econométricas. A su vez. se
trata de analizar, a través del analisis de causalidad de Granger y de los tests de exoge
neidad. si los periodos de caidas en el PIB real determinan las crisis financieras, o vice-
versa. E trabajo utiliza datos anuales de la economia argentina que cubren el periodo
posterior a la reforma financiera (1977-2004), reforma que establecié condiciones de
mayor libertad respecto de las operaciones realizadas en los mercados financierosl

En la literatura se encuentran numerosos indicadores de alerta temprana de las cri-
sis bancarias, que descansan principalmente en variables especificas vinculadas con las
entidades individuales. Sin embargo, el papel de las variables macroeconémicas, que
podrian afectar al sistema financiero, no ha sido, por lo general, tan explorado. E resto
del trabajo ha sido organizado como sigue. En el punto dos se analizan las principales
teorias sobre las crisis financieras. En los puntos tres y cuatro se describen las variables
macroeconémicas asociadas con las crisis financieras, asi como la relacién existente

1 Lareformafinanciera de 1977 establecié condiciones de mayor libertad respecto de la fijaciéon de tasas de interés
por parte de las entidades financieras. No obstante, la libertad de tasas coexisti6 en algunos periodos (por
ejemplo, durante la década del ochenta) con tasas de interés reguladas por los bancos plblicos nocionales.
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entre las crisis y los flujos de capital. En el punto cinco se analizan los cambios en la
relacion depositos/circulante y el empleo de esta variable como indicador de crisis en
el sector financiero. En el punto seis se realizan las estimaciones econométricas y las
pruebas de causalidad y exogeneidad. Por ultimo, en el punto siete se comentan las

principales conclusiones del trabajo.
2. Teorias y antecedentes sobre las crisis financieras

Bl fendmeno de las crisis en el sector financiero ha sido tema de estudio en la literatu
ra, tanto al nivel teérico como empirico. Una parte de los trabajos tedricos destaca ciertos
rasgos de los sistemas financieros (tales como la existencia de informacion asimétrica) que
los hacen excepcionalmente vulnerables a shocks aleatorios 0 a cambios en las expectati
vas de los agentes econdmicos respecto de la solvencia de las entidades financieras2

Una de las teorias sobre las crisis financieras establece que los sistemas financieros
serian inestables y, en consecuencia, vulnerables a shocks aleatorios. Los efectos adver-
sos de los shocks aleatorios podrian determinar que los agentes econémicos (los depo-
sitantes) pierdan confianza en el sistema financiero e intenten retirar sus depositos y
canjearlos por circulante.

Esta postura, ligada mas recientemente a los articulos de Diamond y Dybvig (1983)
y Waldo (1985), proporciona una explicacion de "burbuja" de las corridas bancarias,
donde las corridas se generan basicamente por cambios en las expectativas. Si algunos
depositantes pensaran que otros agentes podrian retirar sus depésitos de las entidades2

2 Mishkin (1997) define a la informacién asimétrica como uno situacion en lo cual una de las partes, en un contrato
financiero, posee menor informacién correcta respecto de la otra parte. Por ejemplo, un prestatario que recibe un
préstamo cuenta generalmente con mejor informacién sobre los retornos potenciales y los riesgos asociados con
el proyecto de inversion financiado por el préstamo, que el prestamista. La informaciéon asimétrica genera dos
probkemasen los sistemas financieros: la seleccién adversa y el riesgo moral.La seleccién adversa es un problema
de informacién asimétrico que ocurre antes de le transaccion. En este caso, la parte del contrato que cuenta con
mayor posibilidad de generar un resultado indeseable (adverso) tiene también mayor probabilidad de ser
seleccionada para el préstamo. B riesgo moral, en cambio, es un problema de informacién asimétrica que ocurre
después de la transaccién En este caso, el prestamista corre el riesgo de que el prestatario emprenda actividades
indeseables (inmorales), desde el punto de vista del prestamista, y que el préstamo no sea cancelado. Haumento
de los problemas de seleccion adversa y de riesgo moral reduce el atractivo de efectuar préstamos por parte de
las entidades financieras, lo que llevaria a una declinacién en la inversién y a una caida en la actividad
econdmica agregada. Por ello, para Mishkin. los problemas de seleccién adversa y de riesgo moral serian mas bien
la fuente y no la consecuencia de los crisis financieros.
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financieras, los primeros tratarian de anticiparse para evitar las pérdidas derivadas de
la liguidacion o quiebra de las entidades. Diamond y Dybvig observan que las corridas
bancarias podrian ser autogeneradas, aun en el caso de entidades solventes, pero ili-
quidas. En este caso, las corridas tienen lugar cuando algunos depositantes esperan que
otros agentes retiren sus depdsitos de las entidades, incluso en ausencia de un deterio-
ro inicial en la posicion de las entidades.

Las corridas sobre algunas entidades individuales no deberian amenazar necesaria-
mente al sector financiero en su conjunto, a menos que los depositantes piensen que
otras entidades del sistema presentan también riesgos de contagio. En este caso, la
corrida bancaria podria convertirse en un panico bancario3 La existencia de un siste-
ma explicito de seguro de depdsitos resulta Util para prevenir crisis bancarias autoge-
neradas. Sin embargo, bajo un sistema de seguro de depdsitos los sistemas financieros
podrian ser vulnerables a ciertos shocks macroeconémicos si las entidades asumieran
una mayor exposicion al riesgo debido a la existencia de riesgo morald

Otros autores sostienen que las corridas bancarias no pueden ser explicadas sola-
mente por la ocurrencia de shocks aleatorios que inducen a los depositantes a retirar
sus depositos del sistema financiero, sino que podrian deberse a la escasa informacion
por parte de los depositantes sobre la exposicion al riesgo y la solvencia de las entida-
des. Gorton (1988), por ejemplo, observa que podrian generarse corridas de depdsitos
en entidades solventes debido a la escasa informacién de los depositantes respecto de
la calidad de los préstamos otorgados y la situacion de las entidades financieras. Las
corridas bancarias podrian derivar en situaciones de panico si los depositantes preten-
dieran convertir masivamente los depésitos en circulante. Por su parte, Park (1991) sos-
tiene que los depositantes podrian intentar retirar los depésitos de algunas entidades si
les resultara dificil distinguir entre entidades solventes e insolventes.

De acuerdo con este segundo argumento, las corridas de depositos tendrian su ori-
gen en los cambios de percepcion por parte de los depositantes respecto de la exposi-
cion al riesgo asumida por las entidades financieras. Las corridas bancarias podrian

3 Lospénicos bancarios son de suma gravedad para los sistemas bancarios y para las economias en general, dado
que la conversién masiva de depésitos en circulante en poder del publico no puede ser satisfecha en un sistema
de reservas bancarias fraccionario (Tallman, 1988).

4 Este hecho resalta la necesidad de contar con un adecuado sistema de supervisién y regulacién bancaria.
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desencadenarse por efectos contagio o cuando los depositantes experimentan dificul-
tades para obtener informacion sobre la solidez de las entidades.

En sintesis, dos importantes teorias surgen en la literatura para explicar las crisis
financieras. La primera, originada en Gibbons (1968) y Kindleberger (1978), observa a
las crisis financieras como manifestaciones aleatorias de histerias colectivas originadas
en la psiquis individual o colectiva de los agentes econémicos. En su version moderna
(Diamond y Dybvig, 1983, y Waldo, 1985) las crisis serian eventos aleatorios. La segun-
da teoria sugiere que las crisis financieras se relacionan con la ocurrencia de ciertos
eventos que cambian la percepcion de los agentes econdmicos respecto del riesgo asu-
mido por las entidades. Si existiera informacion asimétrica y escasa informacion sobre
la situacion de las entidades, los depositantes podrian tener dificultades para evaluar
correctamente los riesgos asumidos por éstas y, en algunos casos, verse obligados a uti-
lizar informacién agregada sobre el sistema financiero, a efectos de establecer los ries-
gos asociados con las carteras de las entidades. Gorton (1988) agrega que esta segun-
da teoria presenta tres versiones: i) las crisis serian desencadenadas por fluctuaciones
estacionales extremas, ii) por una inesperada caida de una importante entidad o iii) por
una gran recesion en la economia.

Varios trabajos empiricos han analizado también las crisis en el sector financiero.
Kaminsky y Reinhart (1996), por ejemplo, examinan la conducta de varios indicadores
macroeconémicos durante episodios de crisis financieras (bancarias y de monedas),
utilizando datos de panel. Para estos autores, las crisis financieras serian anticipadas
por caidas en el PIB real, por desmejoras en los términos de intercambio externos, por
una apreciacion en el tipo de cambio real, por una expansion del crédito bancario y por
un aumento en las tasas de interés reales (asi como por caidas en los precios de los
mercados accionarios o aumentos en el multiplicador monetario). Analizan también el
vinculo existente entre las crisis bancarias y las crisis de monedas, y concluyen que
aquéllas suelen anticipar a éstas, mientras que la direccion de causalidad inversa resul-
ta menos frecuenteb
5 Sinembargo, las crisis bancarias y las de monedas podrian presentarse simultineamente, tal como aconteci6 en

la cnsis mexicana (1994/95) y en la crisis asiatica (1997/98). Sobre el particular, algunos autores, como Goldfajn y
Valdés (1997),destacan la simultaneidad de ocurrencia de ambas crisis. Estos autores observan que la existencia
de una corrida bancaria contra las entidades podria generar una mayor demanda de reservas internacionales

y forzar un ataque especulativo contra la moneda doméstica e importantes salidas de capitales (sobre el
particular, se mencionan las experiencias de Chile, 1982, Finlandia, 1992 y Suecia, 1992).
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Gonzalez-Hermosillo et al. (1997) tratan de determinar si las crisis financieras son
determinadas por factores especificos de las entidades o por variables macroeconémi-
cas, utilizando datos del sistema bancario de México. Los resultados hallados por estos
autores sugieren que las variables ligadas al sector bancario explicarian la probabilidad
de ocurrencia de las crisis, mientras que las variables macroeconémicas determinarian
su duracion.

Demirguc-Kunt y Detragiache (1998b) identifican las situaciones que podrian debi-
litar al sector financiero y llevar a crisis sistémicas. A tal efecto, utilizan un modelo
"logit" multivariado, que permite estimar las probabilidades de crisis bancarias en fun-
cion de determinadas variables explicativas. Estos autores encuentran que el bajo cre-
cimiento en el PIB real, las elevadas tasas de interés reales y la mayor inflacién incre-
mentan significativamente la probabilidad de existencia de problemas sistémicos en el
sector financiero. También observan que los shocks adversos en los términos de inter-
cambio externos y algunas caracteristicas estructurales del sistema financiero podrian
influir sobre las crisis en este sector.

En el trabajo de Hardy y Pazarbasioglu (1998) se emplea una metodologia econo-
métrica similar a la utilizada por Dermirguc-Kunt y Detragiache. (1998b), incluyendo
también variables contemporaneas. Hardy y Pazarbasioglu sugieren que las crisis finan-
cieras se asocian con caidas contemporaneas en el PIB real, con una mayor inflacion,
con expansiones en el crédito doméstico y en los influjos de capital, con aumentos en
las tasas de interés reales, con caidas en la relacién capital-producto y en el tipo de cam-
bio real y con desmejoras en los términos de intercambio externos.

3. Variables macroecondémicas fundamentales y crisis financieras

Debido a la naturaleza de la actividad que desarrollan, las entidades financieras sue-
len estar expuestas a algunos riesgos asociados con el comportamiento de la economia.
Las entidades asumen pasivos (depésitos) que son exigibles a corto plazo, pero poseen
activos (préstamos) de mayor riesgo y plazos mas largos. Cuando aumentan las dificul-
tades de los prestatarios, €l valor de los activos de las entidades disminuye, mientras
que el valor de los pasivos se mantiene constante. Un shock macroeconémico desfavo-
rable incrementa el riesgo crediticio para las entidades financieras, ya que reduce el
valor de los activos de las firmas (en relacion con su deuda). Por ello, el seguimiento de
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las variables que afectan a la economia en general y a la solvencia y liquidez de las fir-
mas (la capacidad de cumplir con sus deudas en el futuro) podria ser Gtil para identifi-
car situaciones de vulnerabilidad en el sector financiero6

Varios trabajos han tratado de identificar las variables macroecon6micas que
podrian estar asociadas con episodios de crisis financieras. Algunos estudios mues-
tran la relaciéon que existe entre las condiciones financieras internacionales y las cri-
sis financieras domésticas, en particular en los casos de economias emergentes.
Ciertos shocks externos, como los cambios adversos en los términos de intercambio
o los incrementos en las tasas de interés internacionales, podrian generar pérdidas
de confianza en las entidades financieras domésticas y desencadenar corridas ban-
carias. Las caidas no anticipadas en los términos de intercambio externos podrian
dafiar la capacidad de las firmas domésticas para servir sus deudas en el futuro y
deteriorar la calidad de las carteras de préstamos de las entidades. Las desmejoras en
los términos de intercambio externos actuarian, de esta forma, como desencade-
nantes exdgenos de las crisis financieras, al reducir la rentabilidad de los deudores de
las entidades. Los incrementos en las tasas de interés internacionales podrian alterar
los flujos de financiamiento externo hacia los paises emergentes. Impactarian tam-
bién sobre las tasas de interés domésticas, afectando asi la calidad de las carteras de
préstamos de las entidades. De esta forma, aumentaria el costo de fondeo de las enti-
dades y de las firmas domésticas y los problemas de seleccién adversa y riesgo
moral. Ello podria afectar la fragilidad del sistema financiero y hacer menos deseable
a las entidades el otorgamiento de préstamos.

Algunos trabajos suelen mencionar también que. histéricamente, las crisis financieras
han estado asociadas con periodos de recesion en el ciclo de negocios. Demirguc-Kunt
Detragiache (1998a), por ejemplo, encuentran que los periodos de recesion se asocian con
crisis financieras. No obstante, existe desacuerdo en la literatura sobre la direccién de cau-
salidad entre ambos eventos. Mientras una parte de los trabajos destaca que las caidas en
los niveles de actividad econdmica desatan las crisis, otros autores sugieren, por €l contra-
rio, que las crisis financieras incentivarian la contraccion de la economia. Kaminsky y6

6 Lascrisis en las entidades financieras podrian surgir debido a que las mismas son intrinsecamente insolventes o
porque una crisis global de liquidez afecta la solvencia de los entidades. También podria darse una situacién
inversa (que los crisis de solvencia afecten la liquidez de las entidades). De esta forma, los problemas de liquidez
y de solvencia podrian interactuar entre siy coda uno de ellos ser la causa del otro (Diamond y Rajan, 2002).
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Reinhart (1996), por ejemplo, observan que la declinacidon en el producto real tiende a
anticipar las crisis financieras, en alrededor de ocho meses, mientras que Gorton (1988)
observa que la recesion en la actividad econémica causa las crisis financieras, y no a la
inversa. Sin embargo, las crisis financieras podrian generar una declinacion en el pro-
ducto real o ayudar a empeorar las caidas en el producto (Caprio y Klingebiel, 1997),
debido a la contraccion del crédito bancario, de forma que la causalidad de las varia-
bles correria en la direccion opuesta a la sugerida originalmente. En el trabajo de Blejer
y Feltenstein (1997), por ejemplo, se argumenta que un shock exdgeno no anticipado
podria generar una corrida en sistemas financieros inicialmente solventes (salidas de
depdsitos) y provocar un aumento en las tasas de interés reales y una contraccion en el
nivel de actividad econ6mica.

Las crisis financieras podrian surgir también debido a una expansién importante en
el crédito bancario doméstico. Gavin y Hausmann (1998) y Demirguc-Kunt y
Detragiache (1998a) encuentran que algunos episodios de expansion crediticia antici-
paron crisis financieras en América Latina, mientras Kindleberger (1978) observa que
las crisis financieras son causadas por una excesiva expansion del crédito durante la
fase alcista del ciclo de negocios. Sachs, Tornell y Velasco (1996) establecen también un
vinculo entre las expansiones crediticias y las crisis financieras, en particular en el caso
de economias emergentes. La expansion del crédito bancario podria asociarse con un
deterioro en la capacidad de las entidades para valorar la calidad de la cartera de prés-
tamos (aumenta el riesgo asumido por las entidades), lo que tiende a incrementar la
vulnerabilidad del sistema financiero7 Como sefiala Moreno (1999): "the rapid growth
in domestic credit may raise concerns about the ability of banks to assess loan quality and

may be associated with increased risk-taking behaviour".

Calvo y Reinhart (1999b) argumentan que las crisis financieras aparecen frecuente-
mente a continuacién de un aumento insostenible en los flujos de capital y en los nive-
les de actividad econémica. Tipicamente, las crisis financieras coincidirian con una
recesion de la economia, después de un auge prolongado en la actividad econdémica.
Este auge econémico suele ser alimentado por una excesiva creacion de crédito y por
el surgimiento de los influjos de capital (Kaminsky y Reinhart, 1998).

7 Pesola (2001), por ejemplo, destaca lo relacién existente entre las expansiones crediticiasy las crisis financieras
observada en los paises nérdicos durante los afios noventa.
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Otros trabajos relacionan las crisis financieras con descalces en los balances de las enti-
dades. Este desequilibrio podria medirse a través de la relacion entre los pasivos liquidos
(M2) y una "proxy" de los activos liquidos, representada por el nivel de las reservas inter-
nacionales. Un aumento en esta relacion podria generar problemas en las entidades finan-
cieras si los tenedores de M2 desearan canjearlos por divisas a la tasa de cambio vigente
y fugarse del sistema financiero. Calvo (1996) observa que esta relacion seria un buen indi-
cador de la vulnerabilidad de un pais frente a las crisis de balanza de pagos y los proble-
mas en el sector financiero, en particular en economias con tipo de cambio fijo que expe-
rimenten repentinas salidas de capitales (mediria la vulnerabilidad del sistema financiero
a las salidas de capitales). Por su parte, Calvo, Goldstein y Hochreiter (1996) observan que
durante el periodo previo a la crisis mexicana de 1994/95 se registré un incremento en el
agregado monetario M2 y una caida en las reservas internacionales. De esta forma, se
habria ampliado la brecha entre las obligaciones bancarias liquidas y el stock de divisas
externas disponible para satisfacer esas obligaciones. En otras palabras, una elevada rela-
cién M2/reservas internacionales indicaria que las obligaciones liquidas (pasivos) del sector
financiero exceden las reservas en divisas (activos) del banco central (Moreno, 1999).

H indicador que relaciona el déficit presupuestario del gobierno y el PIB podria refle-
jar las necesidades de financiamiento del sector publico. Los gobiernos con restricciones
presupuestarias podrian posponer la adopcion de las medidas necesarias para fortalecer
al sistema financiero, determinando que las dificultades existentes en el sector se con-
viertan en sistémicas. A su vez, los déficit fiscales podrian hacer surgir expectativas de
inflacion. No obstante, Carrasquilla (1998) sugiere que los indicadores fiscales no han sido
de gran utilidad para explicar las crisis financieras en América Latina. Las tasas de infla-
cion son otro indicador de las crisis financieras. Altas tasas de inflacion podrian estar aso-
ciadas con elevadas tasas de interés nominales y afectar asi la situacion de la economia
y del sistema financiero. También podria influir una elevada volatilidad en algunas varia-
bles macroeconémicas. Una mayor volatilidad podria crear dificultades para diferenciar
las buenas de las malas inversiones (la informacién en los mercados financieros se tor-
naria méas asimétrica), empeorando los problemas de seleccion adversa y haciendo al sis-
tema financiero mas fragil. La volatilidad podria provenir de fuentes externas y domésti-
cas. Entre las externas se destacan las variaciones en los términos de intercambio. Un
deterioro en esta variable podria causar crisis bancarias, especialmente en los casos de
economias pequefas con baja diversificacién en sus exportaciones. Otra fuente de vola-
tilidad son los cambios en las tasas de interés internacionales, que provocan alteraciones
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en los flujos de capitales externos. Por su parte, una mayor volatilidad asociada con el pro-
ducto doméstico, o con las tasas de inflaciéon, dificultaria la determinacion del riesgo cre-
diticio y la correcta valuacion de las carteras de préstamos de las entidades.

En sintesis, de acuerdo con la literatura, las crisis financieras serian anticipadas por
desmejoras en los términos de intercambio externos, por mayores tasas de interés, por
una reversion de los influjos de capital, por caidas en los niveles de actividad economi-
ca, por una mayor inflacion, por un desmejoramiento en la situacion fiscal, por una
expansion del crédito doméstico y por un aumento en la relacion M2/reservas interna-
cionales. Algunos autores agregan que las situaciones de crisis financieras podrian aso-
ciarse también con una apreciacion en el tipo de cambio real y con mayores déficit de
cuenta corriente (Cuadro 1).

Cuadro 1
Comportamientos de algunas variables macroeconémicos que
podrian anticipar situaciones de crisis en el sector financiero

* Desmejoras en los términos de intercambio externos
* Aumentos en las tasas de interés internacionales

* Reversion de los influjos de capital

“CaidasenelPiBreal

* Expansidon en el crédito bancario doméstico

* Apreciacion del tipo de cambio real

* Aumento en la relacién M2/reservas internacionales

* Incremento del déficit del gobierno respecto del PIB

* Mayor volatilidad de algunas variables macroecondmicas
* Aumento de los déficit de cuenta corriente

* Mayores tasas de inflacién -
* Alzas en las tasas de interés reales domeésticas
* Caidas en los precios de los activos

Por su parte, algunos trabajos destacan los efectos que podrian causar las crisis
financieras sobre la economia. Por ejemplo, Goldstein y Turner (1996) sugieren que las
crisis financieras podrian repercutir en el resto de la economia en mayor medida que
las crisis generadas en otros sectores. Los problemas de liquidez de las entidades finan-
cieras limitarian su capacidad para canalizar los recursos provenientes del ahorro
domeéstico, afectando la disponibilidad de crédito, la produccion y las posibilidades de
crecimiento de la economia.
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En ese sentido, algunas variables macroecondmicas podrian verse afectadas por la
ocurrencia de crisis financieras. Por ejemplo, el crédito doméstico podria caer como resul-
tado de una crisis financiera, generando lo que se denomina un "credit crunch" (véase, por
ejemplo, Borensztein y Jong-Wha, 2002), en tanto que las tasas de interés podrian redu-
cirse debido al relajamiento de la politica monetaria generada por el rescate de las enti-
dades con problemas. En ciertos casos, se observarian entonces efectos de retroalimen
tacion ("Jeedback") entre las variables macroecondmicas y las crisis financieras, lo que
sugiere el empleo de modelos que permitan la estimacion simultanea de las variables.

4. Flujos de capital y crisis financieras

Los cambios en los flujos de capital podrian afectar al sistema financiero. Una rever-
sion de los influjos de capital podria afectar el nivel de las reservas internacionales o la
magnitud del déficit de cuenta corriente, y tener importantes consecuencias sobre el

sistema financiero.

B primero de los efectos mencionados puede observarse a partir de la identidad
contable de la balanza de pagos. Esta identidad muestra que el excedente de la cuenta
capital iguala al déficit de la cuenta corriente méas la acumulacion de reservas interna-
cionales (haciendo abstraccion de errores y omisiones y considerando, especialmente,
un sistema con tipo de cambio fijo). Una reduccion repentina de los influjos de capital
generaria una pérdida de reservas internacionales o una reduccion del déficit de cuen-
ta corriente, 0 ambas cosas a la vez. Mientras que una pérdida de reservas internacio-
nales podria incrementar la vulnerabilidad financiera del pais, la contraccion del déficit
de cuenta corriente tendria serios efectos sobre la produccién y el empleo. Dado que el
saldo de cuenta corriente se asimila al PNB menos la demanda agregada, una reduc-
cion repentina del déficit de cuenta corriente se asociaria con una declinacién en la
demanda agregada, a menos que se viera compensada por un incremento en el PNB

Una disminucién de los influjos de capital podria provocar también un dafio al sis-
tema financiero. Calvo y Reinhart (1999a) sugieren que casi todas las crisis financieras
han estado vinculadas con cambios negativos en los influjos de capital, en tanto que
Talley et al. (1998) destacan los efectos perniciosos sobre la estabilidad de los sistemas
financieros que podria causar una reversion de los influjos de capital. Para esos autores,
la reversion de los influjos de capital afecta a las entidades a través de dos mecanismos.
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Por un lado, menores influjos de capital deterioran la situacién macroeconomica y alte-
ran ciertos precios claves para los mercados financieros. Ello provocaria pérdidas a las
entidades financieras, debido al menor recupero de los préstamos otorgados y a la
declinacion de los precios de los activos financieros.

5. Los cambios en la relacion depésitos/circulante
como indicadores de las crisis financieras

En el presente trabajo se considera indicador de las situaciones de crisis en el sec-
tor financiero a las caidas observadas en la relacion depésitos/circulante. En este senti-
do. las crisis financieras se asimilan a una caida importante en esta relacion respecto
del periodo precedente. Este indicador relaciona los depdsitos en cuenta corriente y a
plazos en el sector bancario con las tenencias de dinero en poder del publico (los dep6-
sitos corresponden a las filas 24 y 25 y el circulante representa la fila 14a, de las
Estadisticas Financieras Internacionales, publicadas por el FMI). Esta relacion ha sido
utilizada frecuentemente en la literatura como indicador de crisis financieras, como,
por ejemplo, en los articulos de Gorton (1988) y de Waldo (1985).

Al analizar las variaciones anuales correspondientes a la relacion depésitos/circu-
lante para la economia argentina durante el periodo 1977/2004 (posterior a la reforma
financiera), se observa que las principales caidas en este indicador, respecto del perio-
do precedente, se registraron en los afios 1978, 1980, 1982, 1985, 1989, 1995, 2001
y 2002 (ver Gréfico 1).

Gréfico 1 Tasas de variacion de la relacion
depésitos/circulante (en porcentajes 1977- 2004)

i \ariacion, %
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Estas caidas coinciden, en general, con los periodos en los cuales se habrian verifi-
cado los mayores problemas de insolvencia y de crisis en el sector financiero, de acuer-
do con el analisis realizado por Caprio y Klingebiel (1996). En efecto, estos autores
observan que las mayores crisis financieras argentinas de las Ultimas dos décadas habri-
an tenido lugar durante los afios 1980-82, 1989-90 y 1995, mientras que Kaminsky
(1998) y Calvo y Reinhart (1999b) mencionan que otra de las crisis en el sector finan-
ciero habria comenzado en mayo de 1985. A ello se agrega la crisis bancaria iniciada a
fines del afio 2001, que impacté en el sector financiero durante varios meses y que
coincidié con una importante devaluacion de la moneda doméstica.

6. Estimaciones empiricas

Las estimaciones econométricas realizadas en el trabajo emplean tres metodologi-
as. En primer lugar, se plantean algunos modelos, que se estiman a través del Método
Generalizado de Momentos ('GMM'). Luego, se realizan algunas estimaciones de VAR
irrestrictos, que permiten estimar funciones de impulso-respuesta, realizar analisis de
descomposicion de la varianza y determinar las relaciones de causalidad entre las varia-
bles. Posteriormente, se emplean modelos de VEC (modelos de correccion de errores
vectorial), a través de la propuesta de Johansen (1988), a fin de establecer la exogenei
dad entre el PIB real y la relacién depésitos/circulante.

Previamente, se realizan los tests de raiz unitaria (Aumentado Dickey Fuller) para las
variables consideradas en los modelos (véase el Anexo 1). Los valores encontrados
determinan, en la mayoria de los casos. la imposibilidad de rechazar la hipétesis nula
de no estacionariedad (raiz unitaria) en niveles, aunque resulta posible rechazar tal
hipétesis para las primeras diferencias de las variables.

Por otra parte, en el Cuadro 2 se muestran los coeficientes de correlacion entre la
relacion depositos/circulante y algunas de las variables macroeconémicas que anticipa-
rian crisis financieras. Se observa que la relacién depdsitos/circulante se correlaciona
positivamente con los términos de intercambio externos, los influjos de capital, el PIB
real y el crédito bancario al sector privado/PIB, mientras que con el tipo de cambio real
multilateral y las tasas de interés reales la correlacion encontrada es negativa.
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Cuadro 2
Matriz de correlacion de la relacién depdsltos/circulante (en logaritmo)
con las variables macroeconémlcas que anticiparian crisis financieras

Variabies o En @ Entasasde

' niveles  crecimiento
Log términos de intercambio externos 0.33 036
Flujos de capital/PIB nominal 0.23 0.71
Log tipo de cambio real multilateral 044 050
Log PIB redl o 03 0.56
Log crédito bancario al sector privado/PIB< 0.36 0.04
nominal . ST = -
Tasas de interés reales domesticas 026 -0.62
Log M2/reservas internacionales 015 019

Nota: los tasas de interés y los flujos de copital/PIB se expresan en los valores originales de

las variagbles

6.1 Estimaciones realizadas con el Método Generalizado de Momentos (‘GMM?’)

En esta seccién se intenta explicar las crisis financieras (caidas en la relacion depo-
sitos/circulante) en funcién de las principales variables macroeconémicas sefialadas en
el punto tres del trabajo. Las variables se expresan en las primeras diferencias del loga-
ritmo natural, debido a la presencia de raiz unitaria, excepto los flujos de capital/PIB
nominal y las tasas de interés, que se presentan en los valores originales. Los resulta-
dos de las estimaciones, realizadas a través del método generalizado de momentos, se
indican en el Cuadro 3. En las estimaciones se utilizan las variables desfasadas como
instrumentos (excepto en los términos de intercambio y en los flujos de capital, en los
cuales se emplean variables contemporaneas).

Las estimaciones muestran que los incrementos en los términos de intercambio
externos y los mayores influjos de capital se correlacionan en forma positiva y signi-
ficativa con los aumentos en la relacion depésitos/circulante. De esta forma, las des-
mejoras que se produzcan en los términos de intercambios y las reversiones de ios
influjos de capital se asociarian con caidas en la relacion depdsitos/circuiantes y con
una mayor probabilidad de ocurrencia de crisis financieras. A su vez, los incrementos
(disminuciones) en el PIB real se correlacionan con aumentos (caidas) en la relacion
depositos/circulante.
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Cuadro 3
Estimaciones de la relacion depdsitos/circulante en funcién de las principales
variables macroeconémicas (1977-2004). Método Generalizado de Momentos

Variables explicativas H 2 &3]
Constante 0.089 -0.0583 0.044
) - i (3.343) """ (-2.198) " (1.997) "
D(log términos de intercambio 1.936 1.087
eternoy _ (6850)**  (4756) "
Flujos de capital/PIB nominal 0.025

(10.528) ***

D(log PIB real) 1.062
= I : _____ «(zioEpy*
Tasas de interés reales -0.003 -0.001 -0.001
domésticas (-17.435) ***  (-6.123) *** (-9.596) ***
D(log M:/reservas -0.055 -0.163
internacionales) (-1.881)" (-2.297) **
D(log tipo de cambio real -0.504
mutiotera) 8O
D(log crédito bancario al 0.734
sector privado/PIB nominal) (8.488) ***
R? gjustado 0.53 041 044
Test Q(1)-Box Pierce, p-value. 0.06 0.80 0.26
Test Q(4)-Box Pierce, p-value.  0.34 0.97 0.72
Test J.Sargan 013 0.12 0.10

* La varioble dependiente es la primera diferencia del log. de la relacion
depdsitos/circulante. D representa la primera diferencia de la variable
* Significativo estadisticamente al 1%, ** ol 5% y *** al 10%

En contraste, aumentos en la relacion M2/reservas internacionales, mayores tasas
de interés reales domésticas e incrementos en el tipo de cambio real multilateral se
correlacionan significativamente con caidas en la relacion depdsitos/circulantes y con
la ocurrencia de crisis financieras.

Los resultados de las estimaciones permiten inferir que los cambios en las variables
macroecondmicas utilizadas en las estimaciones se comportan de acuerdo con lo pre-
visto en la teoria econémica y en los principales trabajos sefialados en la literatura,
excepto en el caso del crédito al sector privado/PIB, que muestra un signo inverso al
esperado. En efecto, tal como destacan Kindleberger (1978) y Moreno (1999), entre
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otros autores, los periodos de auge crediticio deberian anticipar, por lo general, a las cri-
sis financieras (es decir, los aumentos en el crédito bancario deberian asociarse, para
esos autores, con caidas en la relacion depositos/circulante).

Por su parte, los valores de los estadisticos J (test de Sargan) y Q (test de Box-Pierce)
obtenidos en las diferentes estimaciones muestran que las funciones estimadas estari-
an bien instrumentadas (los instrumentos no se correlacionan con el término de error)
y que no habria correlacion serial de orden uno y cuatro, respectivamente.

6.2 Modelos de VAR irrestrictos

Los modelos de VAR estimados presentan la siguiente forma:

n
(M  Xp= 2 Ai X + Uy
i=n
donde Xt representa al vector de variables enddgenas. Aji ala matriz de coeficientes
asociada al vector Xjt, n al nimero de rezagos y Ut al término de error estocastico.

En este caso, las variables se ordenan de la mas exdgena a la menos exdgena. Esta
restriccion supone que las economias grandes no serian afectadas contemporanea-
mente por los shocks que ocurran en las economias pequefias. No obstante, para la esti-
macién de las funciones de impulso-respuesta se emplea la opcién de "impulsos gene-
ralizados" de Pesaran y Shin (1998) (con esta opcién no deberian alterarse los resulta-
dos al cambiar el orden de las variables).

En el trabajo se estiman seis modelos de VAR (con dos retrasos). Estos modelos
incluyen las siguientes variables: i- términos de intercambio externos, PIB real y dep6-
sitos/circulante; ii- flujos de capital/P1B, PIB real y depdsitos/circulante; iii- flujos de capi
tal/lPIB, M2/reservas internacionales y depositos/circulante; iv- tipo de cambio real mul-
tilateral, flujos de capital/PIB y depositos/circulante; v- tasas de interés de los E.U., cré-
dito al sector privado/PIB y depésitos/circulante y vi- PIB real, tasas de interés reales
domésticas y depésitos/circulante. Las variables se expresan en las primeras diferencias
del logaritmo natural, debido a la presencia de raiz unitaria, excepto los flujos de capi-
tal/lPIB y las tasas de interés, que se presentan en los valores originales. En todos los
casos, los resultados de las estimaciones muestran que los residuos de los modelos de
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VAR presentan ausencia de correlacion serial conjunta, de acuerdo con el test LM de

autocorrelacién serial.
6.21 Funciones de impulso-respuesta

Las funciones de impulso-respuesta, provenientes de los modelos de VAR estima-

dos, muestran, entre otros, los siguientes resultados:

* Las innovaciones positivas correspondientes a los influjos de capital generan un
aumento positivo y significativo en la relacion depdésitos/circulante, por lo menos en
el corto plazo. De esta forma, una reversion de los influjos de capital estaria asocia-
da con caidas en la relacion depésitos/circulante y con la ocurrencia de crisis finan-

cieras (Grafico 2).

Grafico 2: Response to Generalized One S D. Innovations +2 S. E*

3 - Response of D(DEPCIRS) to FKQ

* Las innovaciones positivas correspondientes a los niveles de actividad (PIB real)
inducen un aumento positivo y significativo en la relacién depdsitos/circulante, en
el corto plazo. De esta forma, caidas en el PIB real determinarian reducciones en la
relacion entre los depodsitos en el sistema financiero y el circulante en poder del
publico (Grafico 3).
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Grafico 3: Response to Generalized One S D. Innovations +2 S E
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Las innovaciones positivas en el tipo de cambio real multilateral estan asociadas con

caidas significativas en la relacion depositos/circulantes y, de esta forma, con la pre-

sencia de crisis financieras. Ello podria deberse a que los periodos de mejoras en
los depésitos han coincidido, por lo general, con periodos de estabilizacion del tipo
de cambio (como los afios de la convertibilidad durante los noventa, o los meses

posteriores a la crisis financiera y cambiaria de fines del 2001) (Grafico 4).

Grafico 4: Response to Generalized One S D. Innovations +2 S. E

3

o Response of D(DEPCIRS) to D(TCR3SOCIOSS)
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* Las innovaciones positivas en los términos de intercambio externos generan una
respuesta positiva en la relacion depositos/circulante. aunque la misma no resulta
estadisticamente significativa (Grafico 5).

Gréfico 5: Response to Generalized One S D. Innovations +2 S E
Response of D(DEPCIRS) to D(TIES)
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* Las innovaciones positivas en la relacion M2/reservas internacionales provocan un
efecto negativo y significativo sobre la relacion depoésitos/circulante, en el corto
plazo. De esta forma, un aumento de la relacién entre las obligaciones liquidas de
las entidades y los activos liquidos del banco central estaria asociado con la ocu-
rrencia de crisis financieras (Grafico 6).

Gréfico 6: Response to Generalized One S. D. Innovations _2 S. E

Response of D(DEPCIR5) to D(M2RES5)
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* Los shocks positivos en las tasas interés reales domésticas (tasas de depdsitos) se
asocian con una caida significativa en la relacion depdsitos/circulantes, en el corto
plazo. Tal como destacan Waldo (1985) y Blejer y Feltenstein (1997), entre otros, las
crisis financieras vendrian acompafiadas de aumentos en las tasas de interés reales

domésticas (Gréfico 7).

Gréfico 7: Response to Generalized One S D. Innovations +2 S. E

Response of D(DEPCIRS) to R
3~

Por su parte, las funciones de impulso-respuesta de otras variables macroeconomi-
cas consideradas en las estimaciones no resultan estadisticamente significativas, o no
muestran los signos esperados a priori (como el caso del crédito al sector privado/PIB).

6.2.2 Andlisis de descomposicion de la varianza

En esta seccion, se emplea el analisis de descomposicion de la varianza. Esta meto-
dologia permite distribuir la varianza del error de prediccion de las tasas de depdsi-
tos/circulante, en funcion de sus propios shocks y de las innovaciones en las restantes
variables del sistema, para el caso de los modelos considerados (Cuadro 4). El analisis
de descomposicion de la varianza muestra, en general, que las innovaciones atribuibles
a los propios shocks y a los flujos de capital explican, en el largo plazo, la mayor parte
de la varianza del error de prediccion de las tasas de depésitos/circulante.
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Cuadro 4
Andlisis de descomposicion de la varianza. Porcentajes de la varianza de la relacion
depésitos/circulante debidos a los siguientes factores

Modeio | Modelo 2

Horizonte Flujos de capital/P  PIB  Depositos/ Terminos de PiBreal Depositos/
(@nos) 1B real circulante  infercambio circulante

] 30.3 4.1 65.7 6.6 15.0 78.5

) 224 57 719 75 20.0 72.5

4 22.9 60 710 99 257 64.4

6 24.7 6.8 68.5 15.3 25.4 59.3

8 24.9 73 619 17.4 24.7 57.9

10 25.7 7.3 67.0 17.3 249 57.8

No obstante, en algunos modelos, en los que no se incluyen los flujos de capital, las
innovaciones en el PIB real explicarian también, en el largo plazo, una proporcién
importante de la varianza del error de prediccién de la relacién entre los depésitos y el
circulante en poder del publico.

6.2.3 Causalidad entre el PIBrealy las crisis en el sistemafinanciero

El logro de la estabilidad financiera resulta de suma importancia para alcanzar el
crecimiento econémico. A su vez, una situacion macroeconémica fuerte y estable seria
uno de los requisitos de la estabilidad financiera (Pesola, 2001). Teniendo en cuenta
estas consideraciones, en esta parte del trabajo se analiza la relacién que existe entre
la estabilidad financiera (o las situaciones de crisis en este sector) y el crecimiento eco-
némico.

Cuadro 5
"Tests de causalidad de Granger" (variables en tasas de crecimiento)

Hipdtesis nula: . Estadistico 2dH
Chi Cuadrado  ~ Probabilidad

Hol: EI PIB real no causa en sentido de Granger

a las tasas de depdsitos/circulante. 10.64 0.005
Ho2: Las tasas de depdsitos/circulante no causan

en sentido de Granger al PIB real. 5.05 0.08
Fuente: estimaciones propics. Resulta posible rechazar Hol, pero no Ho2
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A fin de determinar las relaciones de causalidad existentes entre el PIB real y el indi-
cador depésitos/circulante, se emplean los tests de Granger, utilizando modelos de VAR
irrestrictos (con dos retrasos) y las variables en tasas de crecimiento (primeras diferen-
cias del logaritmo natural). En este caso, el modelo incluye a los términos de inter-
cambio externos, al PIB real y a la relacion depdsitos/circulante.

Los resultados de los tests de causalidad (Cuadro 5) sugieren que es posible recha-
zar la hip6tesis nula de que el PIB real no causa, en sentido de Granger, a la relacion
depésitos/circulante, mientras que no es posible rechazar la hip6tesis inversa (que la
relacion depositos/circulante no causa, en sentido de Granger, al PIB real). Se dice que
una variable causa, en sentido de Granger, a otra variable si los valores retrasados de la
primera ayudan a explicar los subsecuentes movimientos de la segunda, al estimar un
modelo que incluye también valores retrasados de la variable que se intenta explicar.

A su vez, los resultados de las estimaciones muestran que los cambios en el PIB real
se relacionan positivamente con los cambios futuros en la relacién depdsitos/circulante.
En otras palabras, los periodos de caidas en los niveles de actividad econémica anticipa-
rian reducciones en la relaciéon depésitos/circulante. mientras que los periodos de expan-
sién en los niveles de actividad anticiparian aumentos en dicha relacién. De esta forma,
los periodos de caidas en el producto real se asociarian con crisis futuras en el sistema
financiero, mientras que los periodos de expansion econémica estarian vinculados con
mejoras en los depositos. En este sentido, los resultados hallados se asimilan a los encon-
trados por Gorton (1988), al estudiar el caso de la economia de los Estados Unidos.

Cuadro 6
Resultados de la estimacién del modelo de VAR, que incluye a los términos
de intercambio externos, al PIBreal y a la relacién depdsitos/circulante.
Variables en tasas de crecimiento (1977-2004)

Tests al modelo Probab. (resultado)
Test de White (no cruzado) de heterocedasticidad 0.33
condicional (Ho: ausencia de heterocedasticidad (no se rechaza)
en los residuos). -
Test LM de correlacion serial conjunta 0.10
(Ho: ausenciacorrelacion serial conjunta ( no se rechaza)

en los residuos, de orden cuatro).
Test de estacionariedad de los residuos
(Ho: existencia de raiz unitaria).

se rechaza
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Cabe agregar que el empleo de dos retrasos en las variables asegura que los resi-
duos de las estimaciones sean ruido blanco (los residuos muestran ausencia de corre-
lacion serial conjunta de acuerdo con el test LM de autocorrelacion serial, p-value: 0.40).
Los tests al modelo de VAR estimado se muestran en el Cuadro 6.

6.24 Estimaciones en modelos de VEC (modelos de correccion de errores vectorial)

En esta seccién se estiman modelos de VEC, de acuerdo con la propuesta de
Johansen (1988). Estos modelos permiten calibrar los ajustes dinamicos de corto plazo
y las relaciones de largo plazo (cointegracion) entre las variables. En este caso, las esti-
maciones incluyen variables que son integradas de orden uno.

De acuerdo con Engle y Granger (1987), la combinacion lineal de dos, o mas, series
de tiempo no estacionarias podria ser estacionaria. La combinacién lineal estacionaria
se denomina término de correccién de errores y se interpreta como la relacion de equi-
librio de largo plazo entre las variables. Suponiendo n variables endégenas, con una raiz
unitaria cada una, podrian existir hasta n-1 relaciones de cointegracién linealmente
independientes.

E modelo tendria la siguiente representacion:

(2) dZ( = z I dZ( + I1 Z: k + &

donde Zt es un vector de n variables no estacionarias, Ti = -1 + Al+...+Ai , M= - (I
- Al...-Ak) es una matriz n x n cuyo rango podria ser, a lo sumo, igual a n (I represen-
ta la matriz identidad), mientras que €t indica el vector de innovaciones. El rango de la
matriz 1 determina el esquema de cointegracion de las series. Si n presentara un
rango reducido (0 < r < n), las series estarian cointegradas y el nimero de relaciones
de cointegracion vendria dado porr. Eneste caso M = a B, donde a y B son matri-
ces de orden n x r (luego de normalizado, B indicaria los parametros de largo plazo del
modelo). La matriz B' Zt-k, representa un conjunto de r mecanismos de correccién de
errores, en tanto que a sefiala el parametro de ajuste.

El modelo estimado (con dos retrasos) incluye las siguientes variables en logaritmo
natural: términos de intercambio externos, tipo de cambio real multilateral, PIB real.
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crédito al sector privado/PIB y depositos/circulante. Los residuos del modelo VEC mues-
tran ausencia de correlacion serial conjunta de acuerdo con el test LM de autocorrela-

cion serial (p-value: 0.67).
6.2.5 Tests de cointegracion

Los resultados de los estadisticos de traza (“trace") y de autovalor maximo ("maxi-
mum eigenvalue") sugieren la existencia de una relacion de cointegracion entre las
variables, al 5% de significancia estadistica (Cuadro 7).

Cuadro 7
Tests de cointegracion. Estadisticos de traza y autovalor maximo

Relaciones de ~ Estodistico  Valor = Probab.  Estadistico  Valor  Probab

cointegracion detroza  chfico, autovalor  critico,
5% MOXIMo 5%
Ninguna* 953 698  0.0001 48.7 33.9 0.001
Una 466 479 0.065 260 27.6 0.079
Pos 207 296 0580 149 211 0298
* Se rechoza la hipétesis al 5%. Ambos tests indican una relacién de cointegracion al 5% de significancio

tica. MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

6.2.6 Tests de exogeneidad

Los modelos de VEC permiten testear la exogeneidad débil entre el PIB real y la rela-
cién depositos/circulante. En esta representacion, la existencia de exogeneidad débil
entre las variables requiere que el parametro que mide el peso en la relacién de coin-
tegracion de la ecuacion estimada (la velocidad de ajuste) sea igual a cero. En otros tér-
minos, este resultado implica que, al estimar Yt con Xt, si la variable Xt fuera débil-
mente exdgena para los parametros de interés no seria necesario estimar conjunta-
mente el modelo de Xt con Yt para encontrar los parametros buscados.

Los tests de exogeneidad débil sugieren que, con una relacion de cointegracion, no
resulta posible rechazar la hipétesis nula que las tasas de depoésitos/circulante son débil-
mente exdgenas respecto al PIB real y la hipotesis inversa (que el PIB real es débilmente
exdgeno respecto de las tasas de depdsitos/circulante). De acuerdo con los tests de
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razon de verosimilitud ("Likelihood Ratio Tests"), en cada uno de estos casos, el para-
metro « = 0, para una relacion de cointegraciéon (Ho: tij = 0, paraj= 1). Los resulta-
dos de los tests se indican en el Cuadro 8.

Cuadro 8

Tests de existencia de exogeneidad débil en modelos de VEC,
con dos retrasos en las variables (1976-2004)

Hipotesis nula: Estadistico
Razon de Probabillidad
verosimilitud
Hol: Las tasas de depdsitos/circulante son 1.53 0.22
debilmente exogenas respecto del PIB real.
Ho2: El PIB real es débilmente exdogeno respecto 0.53 0.47

de las tasas de depdsitos/circulante

Fuente: elaboracién propia

De esta forma, mientras que en el corto plazo el PIB real causa, en sentido de
Granger, a la relacion depésitos/circulante, pero no se observa la relaciéon inversa (que
la razén depdésitos/circulante causen al PIB real), al considerar un horizonte de largo
plazo ambas variables podrian considerarse exdgenas débiles. Cabe agregar que si una
variable X fuera exdgenamente débil (respecto de otra Y), y la variable Y no causara a
X en sentido de Granger, podria pensarse que X es una variable exdgena fuerte. Esta
caracteristica de las series seria Util desde el punto de vista de prediccion de las varia-
bles. En el Cuadro 9 se resume el vinculo existente entre el PIB real y la relacion depé-
sitos/circulante, de acuerdo con los tests de causalidad y exogeneidad.

Cuadro 9
Vinculo entre el PIB real y la relaciéon depésitos/circulante,
de acuerdo con los tests de causalidad y exogeneidad

7 Causclidad de Granger Variable exbgena  Varigble exdgena
débit fuerte
El PIB real causa a depdsitos/circulante PIB real PIB real

____ Depésitos/circulante
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7. Conclusiones

La Argentina, al igual que otras economias emergentes, ha sufrido importantes cri-
sis en el sistema financiero, desde la liberalizacion de este mercado, a fines de los afos
setenta. Este trabajo intenta identificar los shocks macroecondémicos adversos que
podrian afectar al sistema financiero y generar situaciones de debilidad o crisis en este
sector. A tal efecto, se han realizado diferentes estimaciones econométricas, a través del
método generalizado de momentos, y se estiman modelos de VAR y de VEC, utilizando
series de tiempo de periodicidad anual que cubren el periodo 1977/2004 (posterior a la

reforma financiera).

En el trabajo se considera que las crisis financieras se asimilan a una caida en la
relacion depésitos/circulante, en relacién con el periodo precedente. Al analizar este
indicador, se observa que las principales disminuciones en los depdsitos, en relacion
con el circulante en poder del publico, ocurridas en los Ultimos veinticinco afios, coin-
ciden por lo general con los periodos de crisis financieras sefialados en los trabajos de
Caprio y Klingebiel (1997), Kaminsky (1998) y Calvo y Reinhart (1999b), entre otros.

Las estimaciones econométricas, asi como las funciones de impulso-respuesta obte-
nidas a partir de los modelos de VAR, muestran que los shocks positivos en los térmi-
nos de intercambio externos, en los influjos de capital y en el PIB real se correlacionan
positivamente con aumentos en la relacion depositos/circulante, por lo menos en el
corto plazo, mientras que los shocks positivos en el tipo de cambio real multilateral, en
la relacion M2/reservas internacionales y en las tasas de interés reales se asocian con
caidas en dicha relacién y, por tanto, con una mayor debilidad del sistema financiero.

El andlisis de descomposicion de la varianza establece que la mayor parte de la
varianza del error de prediccidon de la relacién depésitos/circulante se explica, en el
largo plazo, por sus propios shocks y por las innovaciones en los flujos de capitales
externos, aunque en los modelos donde no se incluye a los flujos de capital, las inno-
vaciones en el PIB real explicarian también una proporcién importante de la varianza
del error de prediccién de la relacion depositos/circulante.

Los resultados de los tests de causalidad sugieren que el PIB real causa, en sentido
de Granger, a la relacion depositos/circulante, con un sentido de causalidad positivo,

107



Choques macroecondmicos Y crisis financieras en la economia argentina (1977-2004)

mientras que no se daria la relacion de causalidad en sentido inverso (de los depdsitos
al PIB real). De esta forma, los periodos de expansion econémica anticiparian aumen-
tos en los depdsitos en el sistema financiero, mientras que los periodos de recesion en
los niveles de actividad anticiparian caidas en la relacion depdésitos/circulante y, de esta
forma, mayores posibilidades de ocurrencia de crisis en el sector financiero. En este
sentido, los resultados hallados en el caso argentino estarian en linea con los encontra-
dos por Gorton (1988), para la economia de los Estados Unidos.

A su vez, los tests de exogeneidad débil, realizados a través de modelos de VEC
(modelos de correccion de errores vectorial), indican que tanto el PIB real como la rela-
cion depdsitos/circulante podrian considerarse variables exégenas débiles, al conside-
rar un horizonte de largo plazo. De esta forma, de acuerdo con los tests de causalidad
y de exogeneidad, el PIB real se comportaria como una variable exégena fuerte, lo que
tendria implicancias desde el punto de vista de la prediccion de las variables.

Los resultados hallados en el trabajo permiten sugerir que el logro de la estabilidad
macroecondémica, asi como la implementacion de un adecuado sistema de supervision,
regulacion y transparencia de la informacion bancaria, resultan esenciales para evitar
situaciones de crisis en los sistemas financieros8

8 En lo literatura se mencionan varios aspectos sobre los cuales los gobiernos deberian impulsar medidas
preventivas, a efectos de fortalecer los sistemas financieros: i- en primer lugar, es importante un manejo
macroeconémico prudente, que permita bajas tasas de inflacion y una situacién sostenible en las cuentas
domésticas y externas (la inestabilidad macroeconémica podria promover crisis cambiarias y financieras e
involucrar costos elevados, en términos de producto y empleo); ii- en segundo término, es conveniente contar
con sistemas financieros adecuadamente supervisados y regulados vy, por dltimo, iii- los gobiernos deberian
impulsar mejoras en los sistemas de informacién, de forma que la economia de mercado funcione
eficientemente. En ese sentido, deberian establecerse practicascontables y de auditoria, asi como mecanismos
de supervision y regulacion financiera, a fin de preservar la solvencia y liquidez sistemica de las entidades.
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Anexo 1
Tests de Raiz Unitaria. Estadistico Aumentado Dickey-Fuller (ADF)

Log términos de intercambio 2 no no 0.60 -2.83 1
Flujos de capital/PIB nominal 2 no no -2.85 0
Log PIB real 2 no no 1.31 -2.89 1
Log tipo de cambio real multilateral 2 no no -0.23 -3.52 1
Tasas de interés reales domésticas 2 no no -2.90 0
Log M:/reservas internacionales 2 no no -0.75 -3.39 1
Log crédito bancario al sector

privado/PIB nominal 2 no no 0.44 -3.50 1
Log depésitos/circulante 2 no no -044 -3.74 1

1. Se considerd un nimero de rezagos igual a la periodicidad més uno

2.No es posible rechazar la hipdtesis nula de existencia de Raiz Unitaria ol 1% de significancia estadistica,
excepto en los flujos de capital/PIB nominal y en las tasas de interés reales.

3.Se rechazo la hipdtesis nula al 5%.
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Del Estado autoritario al
Estado democratico neutral
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Progresista es aquel que es generoso con lo ajeno
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Resumen

El presente documento sostiene que las sociedades, en su proceso de avance evo-
lutivo, se dirigen a la consolidacién de Estados nacionales democraticos y neutrales en
un contexto de economia de mercado mundial. Se entiende por un Estado neutral ague-
lla democracia representativa que no privilegia a grupo social alguno, y realiza funcio-
nes imprescindibles que toda sociedad moderna requiere, como son las de la seguridad,
infraestructura y garantia de estabilidad econémica, para lo que debe disponer de nor-
mas previamente establecidas por su poderes legislativos. Concluye que Bolivia es un
pais llamado a acelerar este proceso si quiere desarrollar sus potencialidades y alejarse
de peligrosas situaciones futuras de descalabro.

Abstract

This paper maintains that the societies, in their development process, are moving
towards a consolidation of democratic and neutral states. In a context of a globalized mar-
ket economy. It is understood by neutral state a representative democracy which does not
favor any social group, and which offers the essential functions that every modern society
requires (such as security, infrastructure and the guarantee of economic stability). To
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achieve this, the state needs to have a number of rules that were previously established
by its legislature. This study comes to the conclusion that Bolivia needs to accelerate this
process if it wants to develop its potentials and stay away from dangerous future setbacks.

1 ¢Qué es el Estado?

Se define al Estado como la organizacién politica que impone un determinado
orden a una determinada sociedad, la misma que en su comportamiento acata las nor-
mas que emanan del mismo. Por esta razén se asocia a este concepto el del poder, por-
que se supone que para que una determinada comunidad viva armoénicamente, en paz
y no en guerra, debe existir un poder capaz de garantizar este comportamiento social.
Se define al poder politico como la capacidad que tiene alguien o algin grupo de per-
sonas para influir sobre el comportamiento de otro, o grupo de personas, por diferen-
tes medios. Y el gobierno de todo Estado es el que encarna este poder politico.

El Estado es una organizaciéon que detenta el poder politico y el gobierno es quien
administra este poder. Por eso cuando hay eleccién de gobernantes y gana alguien se
dice que "tom¢ el poder". El Estado posee el monopolio legal de la fuerza en un deter-
minado territorio para garantizar los derechos del ciudadano, lo cual impide que se
pueda aplicar individualmente lajusticia. Este es el concepto moderno de Estado.

Segun Weber (1944) hay tres tipos de legitimidad de un gobierno: la carismética, la
tradicional y la legal racional. La primera descansa en las dotes personales de quien
gobierna un determinado Estado, del lider, y es la que predomina en los procesos revo-
lucionarios. La segunda se basa en los usos y costumbres (éste es el caso de las monar-
quias). El tercero es el que emana de la ley. Esta Gltima, que tiene sus antecedentes en
la antigua Grecia, se desarrollé en los siglos XVIIl y XIX en Europa Occidental y en los
EE.UU. y es la que da lugar a lo que conocemos como el Estado moderno.

2. La formacion del Estado

Segln Rousseau (1962), los hombres, en el estado natural al cual vinieron al mundo,
enfrentan conflictos y obstaculos superiores a las fuerzas que cada individuo posee para
poder mantenerse en esa situacién, por lo que el estado natural no puede subsistir ni

el genero humano asegurar su supervivencia. Esto lleva a los hombres a reunirse en
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sociedad, organizando un Estado, lo que da lugar a lo que se conoce como el "contrato
social", un acuerdo implicito, y que puede ser explicito, que los individuos de una

comunidad hacen para vivir en paz.

En todo tiempo los hombres difieren en "caracter" Unos son audaces y otros pusi-
lanimes; unos valientes y otros miedosos. Otros, con su mayor caracter y tempera
mento, se imponen a los deméas. Como en todo, los hombres de caracter, fuertes de
espiritu, no son los mas, son los menos. Y es un hecho humano -y también animal- el
buscar el liderato sobre los demas. Se busca ser reconocido como superior por los
deméas hombres. La historia también demuestra que un rasgo humano es la subordina-
cién al lider, al poder. De esta situacion surge la relaciéon "amo- esclavo". Los primeros
son los que se impusieron en el sangriento combate por el prestigio, cuando el hombre
vivia en su estado de naturaleza, y los segundos son la consecuencia de la derrota o del
miedo a la muerte violenta. De esta manera aparecieron los jefes de las tribus, prime-

ro, los sefiores feudales y los reyes después.

Una otra caracteristica del humano es su religiosidad, su creencia en Dios y en fuer-
zas superiores que no puede controlar. Todos han alabado y se han subordinado a sus
dioses. Esta es la razén por la que las primeras normas que rigieron la vida en sociedad
tuvieron un origen religioso. El jefe de la tribu estuvo siempre acompafiado del sacer-
dote, quien hablaba en nombre de Dios. iQué poder!

Los antecedentes de la organizacion estatal se remontan a un lejano pasado, cuando un
grupo de personas, para mantener su sobrevivencia en un ambiente muy hostil, acepta ser
mandado y ordenado por alguien que se constituye en el jefe del grupo. La relacién es alta-
mente desigual, la organizacién y laautoridad emana de quien dirige el grupo, que ademas
no tiene ninguna obligacién de consultar sus instrucciones a sus subordinados. Todos se
someten al jefe. La vida individual no importa y no vale lo que vale es la supervivencia de
la comunidad. Todas las sociedades antiguas comparten este comportamiento.

Los jefes del las tribus y los reyes han sido los hombres valientes, capaces de matar
y de morir, como Alejandro el Magno, quién sobre el lomo de su caballo y con la espa-
da se impuso sobre pueblos y otros hombres, ya en un lejano pasado. Impusieron su
autoridad y, por tanto, expresaron capacidad para influir sobre el comportamiento de

los otros. Estos son los antecedentes del origen del Estado.
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3. El Estado nacional autoritario e intervencionista

Es posible afirmar que el Estado inicialmente es siempre autoritario, porque en la
comunidad de donde emerge alguien o algunos, por intereses comunes, se convier-
ten en la fuerza hegemonica y se imponen a los demaés. Los demds aceptan esta situa-
cién, porque su otra opcién es perecer. Nunca existié la plena igualdad entre todos
los hombres. La historia ensefia que existia igualdad al interior de lo que se denomi-
na el pueblo, encima del cual siempre hubo una élite que detentaba el poder y, con

ello, los privilegios.

Lo sefialado llevé a Platén a concebir al Estado antiguo como una sociedad totalita-
ria que es gobernada por una oligarquia, con el propésito de fortalecer el Estado, y cuya
autoridad descendia sobre el pueblo, el cual no era para nada consultado. Esta es la
base filoséfica en la cual se han asentado todas las experiencias de Estados totalitarios

que el mundo vivié en el siglo XX.

Platén, que en algdn momento creyé que eran necesarias las Uranias, al ver que
estas se sucedian una tras otra, todas prometiendo un mejor gobierno, terminé con-
cluyendo que el Estado debia estar sometido a leyes y nunca a gobiernos absolutos por-
que, en este caso, se lleva a una sociedad al desastre, lo que no redunda en beneficio
ni de los que someten ni de los sometidos. Estas son las primeras ideas en las cuales

se basa el Estado democratico moderno.

(El Estado antecede a la nacién o la nacién antecede al Estado? Hay que decir que
no existe unanimidad en el campo de la sociologia sobre este aspecto. Para unos la
nacion, entendida como aquella comunidad unida por aspectos comunes, como el pasa-
do histérico, el idioma, el territorio, la cultura y la raza, antecede al Estado, y para otros
es la presencia del Estado la que impulsa a la integraciéon de los aspectos comunes que
se encuentran en cualquier comunidad, por lo que el Estado antecede a la nacién. La
nacién propende a dotarse de un Estado y éste uniformiza a quienes viven bajo su para-
guas mediante su autoridad, quienes le reconocen su poder.Un Estado moderno garan-
tiza derechos a los ciudadanos y a cambio exige sumision a las leyes elaboradas por sus
representantes. En cambio, en los sistemas politicos autoritarios, el poder se concentra
en el Estado, en las personas o grupos sociales que detentan el poder estatal.
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4. H Estado democratico autoritario

Es el discipulo de Platén, Aristételes, el que por primera vez plante6 la idea de que
la autoridad debia ascender del pueblo a los gobernantes. Esta es la base filos6fica de
todos los Estados democraticos modernos y la fundamentacién de los procesos electo-
rales para la elecciéon de gobernantes. También en Rousseau se encuentran los princi-
pios filos6ficos del moderno Estado democratico. Segln éste, los hombres deben aunar
esfuerzos de mutuo acuerdo y con un solo fin; la fuerza y la libertad de cada individuo
deben ser principio y fin. Este es un principio basico de la filosofia del individualismo.
El problema que resuelve el "contrato social" es encontrar una forma de asociacién que
defienda y proteja a la persona y sus bienes, mediante una fuerza comun por la cual
cada uno, conservando su libertad, obedezca a si mismo. Cualquier modificacién de
este contrato se traduce en su violacién, lo que lleva a recuperar a cada uno su libertad
natural. Como las condiciones y derechos son iguales para cada uno de los asociados,
nadie tiene el interés de hacerla gravosa para los demas. Esto implica que lo que cada
asociado cede también gana.

La asociacion asi definida es una persona publica, la Republica, el cuerpo politico
de la sociedad, el Estado. El pueblo quiere su bien, pero no siempre lo comprende.
Frecuentemente surge un conflicto entre la "voluntad de todos", que expresa a los
intereses privados y la "voluntad general", que expresa el interés comun. Por esto la
democracia esta sujeta a agitaciones que la perturban, por lo que requiere continua
vigilancia. La democracia es "prefiero la libertad con peligro que la esclavitud con
sosiego".

Construir Estado es crear instituciones y fortalecer las existentes para proporcionar
orden y seguridad mediante laemisién de leyes, para, en primer lugar, asegurar la liber-
tad y los derechos de propiedad de todos los que se cobijan en un Estado. Para esto el
Estado debe ser fuerte y no débil, lo que implica concentrar sus esfuerzos en pocas pero
vitales funciones. Hay que distinguir entre alcance y fuerza. El alcance del Estado se
refiere a las funciones. La fuerza del Estado se refiere a la capacidad que tiene para des-
empefiar sus funciones mediante la elaboracion de politicas, programas y de la aplica-
cién de la ley con rigor, transparencia y sentido de justicia. Y para que el Estado ayude
al desarrollo econémico, Unica manera de lograr el bienestar del pueblo, hay que redu-
cir su alcance fortaleciendo sus funciones basicas.
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La administracion estatal se caracteriza porque la misma es impersonal y sujeta al
cumplimiento de procedimientos previamente establecidos. El advenimiento del Estado
moderno trajo consigo a la burocracia, que adquirié un tono peyorativo por su caracte-
ristica de ser lenta. Y es lenta porque requiere ser fiscalizada, porque exige el cumpli-
miento de normas que impidan la corrupcion y el uso personal del poder por parte del
burécrata. Este mismo hecho determiné que en los paises desarrollados se impulse la
carrera publica sujeta al cumplimiento de reglamentos y de formacién previa para el
efecto.

El Estado democratico también impulso la aparicién, a mediados del siglo X1X, de
los partidos politicos, que son asociaciones de personas que comparten una ideologia
y que aspiran a gobernar una determinada sociedad. También se desarrollaron otro tipo
de asociaciones, no con el objeto de gobernar la sociedad sino el de defender intereses
de sus asociados.

En una democracia se supone que el poder se diluye en la sociedad, por lo cual es
dificil precisar una respuesta a la pregunta ;Quién detenta el poder? Si se quiere diluir
el poder en la sociedad, la Unica manera de hacerlo es mediante la construccién para-
lela de un sistema econémico de mercado al momento de la construccién del Estado.
Democracia y mercado son dos caras de una misma moneda. Cuando los mercados se
desarrollan y la actividad econémica se realiza por medio de estos mecanismos, el
poder se diluye en millones y millones de decisiones individuales.

5. B intervencionismo del Estado

Es posible que se pueda utilizar el aparato estatal para impulsar y desarrollar deter-
minadas actividades econémicas, pero esto lleva al Estado autoritario e intervencionis-
ta. La Inglaterra de la revolucién industrial, de principios del siglo X1X, que tanto influ-
y6 sobre el pensamiento de Carlos Marx, tenia esta caracteristica. Por una parte tenia
los elementos iniciales de una democracia, porque sus autoridades emanaban del pue-
blo, pero por otra estaba al servicio de ciertos grupos econémicos poderosos, a los que
Marx denominaba como la "burguesia”. Para Marx, el Estado moderno era simplemen-
te la sustitucion del Estado feudal, no era otra cosa que la sustitucién de una clase domi-
nante privilegiada por otra, "los capitalistas por los terratenientes". Los marxistas sue-

len decir que el Estado democratico burgués es "el consejo de administracién de la clase
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capitalista”, y que en esencia no es democratico, porque la tarea fundamental de este
Estado es la defensa de los intereses de la clase capitalista, intereses que se encontra-
rian "en tajante contraposicion con los de la inmensa mayoria de la poblacién” por lo
cual su calificativo correcto es el de dictadura de la burguesia.

Sin embargo, para el marxismo, la dictadura de la burguesia o el Estado al servicio
de los capitalistas no es una labor transparente sino encubierta. Por todos los medios
trata de presentarse como protectora de los intereses de todos, cuando esto no es asi.
En la medida que logra convencer de esto a la mayoria de la poblacién, el Estado demo-
cratico burgués sobrevive; en la medida que no, viene la revolucién. La revolucién debia
significar sustituir la dictadura de la burguesia por la dictadura obrera, para que el

Estado, esta vez, se ocupe de los intereses de los proletarios.

La observacion marxista de que el Estado democréatico burgués defendia los intere-
ses de lo empresarios estaba sefialando el caracter intervencionista del Estado que
siempre habia tenido sobre la economia. Esto se refleja muy bien en la época histérica
europea del mercantilismo, tiempo en el cual la economia se administraba por regla-
mentacién gubernamental, sobre la base de que el interés nacional era el fortaleci-
miento del Estado nacional, donde el sector privado se movia sobre la base de los pri-
vilegios que aquél le delegaba. El Estado tenia el derecho exclusivo de indicar y pro-
mover las actividades que consideraba deseables, mediante subsidios y licencias. Se
suponia que la actividad comercial e industrial que no era vigilada por el Estado pro-
duciria pobreza. El Estado fijaba los precios, que se denominaban precios "justos".

Pero, equivocadamente, también se puede observar que en el seno del pueblo exis-
te la creencia de que el Estado puede resolver sus problemas, como en el caso de
Bolivia, donde la poblacién mayoritariamente considera su rol como el de un "papa"l
Esta creencia colectiva es la que impulsa su intervencién en la actividad econdmica,
politizando la misma. De esta manera se llega a creer en una entelequia que se llama
Estado, como algo capaz de lograr el nirvana para toda la sociedad, desconociendo los
"defectos del Estado" -que ya Marx observo- y que lo GUnico que consigue en el tiempo
es privilegiar a unos en desmedro de otros.

1 Esta esuna de las principales concusiones que se sac6 de encuestas realizadas a propésito. Ver, por ejemplo, el
"Informe Nacional sobre Desarrollo Humano 2007, El estado del Estado en Bolvia",PNUD, Ldg Bolivia.
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