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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 evolucion 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 economeétricas, con el fin de determi-
nar el comportamiento del sistema financiero frente a determinados shocks macroe-
condmicos. Asimismo, se trata de establecer si los periodos de caidas en los niveles
de actividad econémica determinan las crisis en el sector financiero o viceversa. Las
estimaciones realizadas muestran que las crisis financieras (caidas en la relacién
depdositos/circulante en poder del publico) estarian asociadas con reversiones en los
influjos de capirtal, con contracciones en el PIB real, con depreciaciones en el tipo de
cambio real, con aumentos en la relacion My/reservas internacionales, con alzas en
las tasas de interés reales domésticas y con shocks adversos en los términos de inter-
cambio externos.

Banco Central de lo Replblica de Argentina y Universidad de Rosario.
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Los resultados reflejan también que los periodos de recesion economica 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 exogena 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
Ms/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 afio 2001 mostraron la rapidez y la fuerza con
que pueden surgir las crisis financieras y la dificultad para pronosticar la evolucion y las
ramificaciones de estos eventos. En las ultimas 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 afnos ochenta.

Estos ejemplos reflejan la importancia del andlisis 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 microeconomicos 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 macroeconomi-
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 undnime 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 economeétricas. 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. El 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 financieros'.

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. El 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
macroeconomicas asociadas con las crisis financieras, asi como la relacion existente

1 Lareforma financiera de 1977 establecié condiciones de mayor libertad respecto de la fijacién de tasas de interés
por parte de las entidodes financieras. No obstante, la liberfod de tasos coexistié en olgunos periodos (por
ejemplo, durante lo década del ochenta) con tasas de interés reguladas por los bancos pdblicos nacionales.

83



Choques macroecondmicos y crisis financieras en la economio argentina (197 7-2004).

entre las crisis y los flujos de capital. En el punto cinco se analizan los cambios en la
relacion depdsitos/circulante y el empleo de esta variable como indicador de crisis en
el sector financiero. En el punto seis se realizan las estimaciones economeétricas 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

El fenémeno de las crisis en el sector financiero ha sido tema de estudio en la literatu-
ra, tanto al nivel tedrico como empirico. Una parte de los trabajos tecricos destaca ciertos
rasgos de los sistemas financieros (tales como la existencia de informacién asimetrica) que
los hacen excepcionalmente vulnerables a shocks aleatorios o a cambios en las expectati-
vas de los agentes economicos respecto de la solvencia de las entidades financieras®.

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 economicos (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 depositos de las entidades

2 Mishkin (1997) define a la informacién asiméfrica como una situacidn en la cual una de Ios partes, en un contrato
financiero, posee menar informacién comecta respecto de la otra parte. Por sjemplo, un prestatario que recibe un
préstamo cuenta generalmente con mejor informacién sobre los retomos potenciales y los riesgos osociados con
el proyecto de inversidn financiodo por el préstomo, gue e prestomisto. Lo informacién asimétrica genero dos
problemas en los sistemas financiercs: lo seleccidn odversa y el riesgo moral, Lo seleccidn odversa es un problema
de informaocidn asimétrica gue ocume antes de lo transaccién. En este caso, la parte del confrato que cuenta con
mayor posibiidad de generar un resultodo indeseable (adverso) fiene fombién mayor probablidod de ser
seleccionoda para el préstomo. El riesgo moral, en combio, 85 un problema de informacién asimétrica que ocume
después de la fransaccién. En este caso, el prestamista corre el riesgo de que el prestatario emprenda actividodes
Indeseables (Inmorales), desde el punto de vista del prestamisto, y que el préstamo no sea cancelado. El aumento
de los problemas de seleccién odversa y de riesgo moral reduce el atractivo de efectuar préstamos por parte de
los entidodes financieras, lo gue llevaric a una declinacién en lo inversibn y o una caido en lo actividod
econdmica ogregada. Por ello, para Mishkin, los problemas de seleccién adverso y de rliesgo moral serion mds bien
la fuenta y no la consecuencia de las crisis financieros.
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financieras, los primeros tratarian de anticiparse para evitar las pérdidas derivadas de
la liquidacion 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 bancario®. 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 depésitos 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 moral®.

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 depaositos 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 informacion 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 depositos de algunas entidades si
les resultara dificil distinguir entre entidades solventes e insolventes.

De acuerdo con este segundo argumento, las corridas de depdsitos 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 Los panicos boncarios son de suna gravedad para los sistemas bancarios y para las economias en general, dado
que la conversién masiva de depésitos en circulante en poder del plblico no puede ser satisfecha en un sisterno
de reservas boncarias fraccionario (Taliman, 1988).

4 Este hecho resalta la necesidod de contar con un adecuado sistema de supervision y regulocion bancario.
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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 economicos. 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 informacién 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 informacion 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
macroeconomicos 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
aquellas suelen anticipar a éstas, mientras que la direccion de causalidad inversa resul-
ta menos frecuente®,

5 Sin embargo, las crisls bancarias y las de monedas podrian presentarse simultdneomente, tol como acontecio en
la crisis mexicana (1994/95) y en la crisis osidtico (1997/98). Sobre el particulor, algunos outores, como Goldfojn y
Voldés (1997). destacan la simultaneidad de ocurrencio de ombaos crisis. Estos autores observan que lo existencio
de una corrida bancaria contra las entidades podria generar una mayor demanda de reservas internacionales

y forzar un otoque especulativa contra lo moneda doméstico e importantes salidas de capitales (sobre el
particular, se mencionan los 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 macroeconomi-
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 inflacion 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-
meétrica similar a la utilizada por Dermirguc-Kunt y Detragiache. (1998b), incluyendo
también variables contempordneas. 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 relacion capital-producto y en el tipo de cam-
bio real y con desmejoras en los términos de intercambio externos.

3. Variables macroeconémicas 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 (depositos) 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, el 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 util para identifi-
car situaciones de vulnerabilidad en el sector financiero®.

Varios trabajos han tratado de identificar las variables macroeconomicas que
podrian estar asociadas con episodios de crisis financieras. Algunos estudios mues-
tran la relacion 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 domesticas y desencadenar corridas ban-
carias. Las caidas no anticipadas en los términos de intercambio externos podrian
danar 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 exogenos 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 domeésticas, 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 seleccion 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 direccion de cau-
salidad entre ambos eventos. Mientras una parte de los trabajos destaca que las caidas en
los niveles de actividad economica desatan las crisis, otros autores sugieren, por el contra-
rio, que las crisis financieras incentivarian la contraccién de la economia. Kaminsky y

& Laos crisis en los entidodes financieras podrian surgir debido a gue las mismas son infrinsecamente insolventes o
porque una crisis global de liquidez afecta la solvencia de los entidodes. También podria dorse una situocion
inversa (que las crisis de solvencia afecten la liquidez de las entidades). De esto forma, los problemas de liquidez
y de solvencia podrian interactuar entre si y coda uno de ellos ser la causa del otro (Diamond y Rajan, 2002).
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Reinhart (1996), por ejemplo, observan que la declinacién 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 direccién opuesta a la sugerida originalmente. En el trabajo de Blejer
y Feltenstein (1997), por ejemplo, se argumenta que un shock exégeno no anticipado
podria generar una corrida en sistemas financieros inicialmente solventes (salidas de
depositos) y provocar un aumento en las tasas de interés reales y una contraccion en el
nivel de actividad econémica.

Las crisis financieras podrian surgir también debido a una expansion importante en
el crédito bancario domeéstico. Gavin y Hausmann (1998) y Demirguc-Kunt y
Detragiache (1998a) encuentran que algunos episodios de expansion crediticia antici-
paron crisis financieras en Ameérica 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 financiero’. Como senala 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 econdmica. Tipicamente, las crisis financieras coincidirian con una
recesion de la economia, después de un auge prolongado en la actividad econémica.
Este auge economico suele ser alimentado por una excesiva creacion de crédito y por
el surgimiento de los influjos de capital (Kaminsky y Reinhart, 1998).

7 Pesolo (2001), por ejemplo, destaca la relacién existente entre los expansiones crediticias y las crisis financieras,
observada en |os paises ndrdicos duronte los ofios 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
(M5) 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 M, 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 M, 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-
cion My/reservas internacionales indicaria que las obligaciones liquidas (pasivos) del sector
financiero exceden las reservas en divisas (activos) del banco central (Moreno, 1999).

El 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
inflacién. 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 inflacién podrian estar aso-
ciadas con elevadas tasas de interés nominales y afectar asi la situacién de la economia
y del sistema financiero. También podria influir una elevada volatilidad en algunas varia-
bles macroecondmicas. Una mayor volatilidad podria crear dificultades para diferenciar
las buenas de las malas inversiones (la informacion en los mercados financieros se tor-
naria mas asimeétrica), 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 pequenas con baja diversificacion en sus exportaciones. Otra fuente de vola-
tilidad son los cambios en las tasas de interés internacionales, que provocan alteraciones

90



Luis N. Lanteri

en los flujos de capitales externos. Por su parte, una mayor volatilidad asociada con el pro-
ducto domeéstico, o con las tasas de inflacion, 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 econémi-
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 My/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 macroeconémicas 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

* Caidas en el PIB real

* Expansion en el crédito bancario doméstico

* Apreciacion del tipo de cambio real

* Aumento en la relacion M2/reservas internacionales
* Incremento del déficit del gobierno respecto del PIB
* Mayor volatilidad de algunas variables macroeconémicas
* Aumento de los déficit de cuenta corriente

* Mayores tasas de inflacion

* 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
doméstico, afectando la disponibilidad de crédito, la produccion y las posibilidades de
crecimiento de la economia.
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En ese sentido, algunas variables macroeconomicas podrian verse afectadas por la
ocurrencia de crisis financieras. Por ejemplo, el crédito domeéstico podria caer como resul-
tado de una crisis financiera, generando lo que se denomina un “credit crunch” (vease, 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 (“feedback") entre las variables macroeconémicas 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.

El 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 deficit de la cuenta corriente mas 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, o 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 produccion 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 declinacion en la
demanda agregada, a menos que se viera compensada por un incremento en el PNB.

Una disminucion de los influjos de capital podria provocar también un dano 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 situaciéon 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 depositos/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 depo-
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 depositos/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 anos 1978, 1980, 1982, 1985, 1989, 1995, 2001
y 2002 (ver Grafico 1).

Grdfico 1: Tasas de variacién de la relacién
depdsitos/circulante (en porcentajes 1977- 2004)

& i Variacion, %
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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 anos 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 ano 2001, que impacto en el sector financiero durante varios meses y que
coincidio con una importante devaluacion de la moneda domeéstica.

6. Estimaciones empiricas

Las estimaciones economeétricas realizadas en el trabajo emplean tres metodologi-
as. En primer lugar, se plantean algunos modelos, que se estiman a traves 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 relacion depositos/circulante.

Previamente, se realizan los tests de raiz unitaria (Aumentado Dickey Fuller) para las
variables consideradas en los modelos (vease 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
hipotesis 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 macroeconomicas que anticipa-
rian crisis financieras. Se observa que la relacion depdésitos/circulante se correlaciona
positivamente con los terminos 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 interes reales la correlacion encontrada es negativa.
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Cuadro 2
Matriz de correlacién de la relacién depésitos/circulante (en logaritmo)
con las variables macroecondémicas que anticiparian crisis financieras

Log términos de intercambio externos 0.33 0.36

Flujos de capital/PIB nominal 0.23 0.71
Log tipo de cambio real multilateral -0.44 -0.50
Log PIB real 0.35 0.56
Log crédito bancario al sector privado/PIB< 0.36 0.04
nominal

Tasas de inferés reales domeésticas -0.26 -0.62
Log M2/reservas internacionales 0.15 0.19

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

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

En esta seccion se intenta explicar las crisis financieras (caidas en la relacion depo-
sitos/circulante) en funcién de las principales variables macroeconomicas senaladas 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 depositos/circulante. De esta forma, las des-
mejoras que se produzcan en los términos de intercambios y las reversiones de los
influjos de capital se asociarian con caidas en la relacion depdsitos/circulantes 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
depésitos/circulante.
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Cuadro 3
Estimaciones de la relacion depésitos/circulante en funcién de las principales
variables macroeconémicas (1977-2004). Método Generalizado de Momentos

G e S
Constante 0.089 -0.053
(3.343) " (2198  (Q99D"
D(log términos de intercambio 1.936 1.087
externos) (6.850) ***  (4.756) ***
Flujos de capital/PIB nominal 0.025
(10.528) ***
D(log PIB real) 1.062
(2.282) **
Tasas de interés reales -0.003 -0.001 -0.001
domeésticas (-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
multilateral) (-8.109) ***
D(log crédito bancario al 0.734
sector privado/PIB nominal) (8.488) ***
R? gjustado 0.53 0.41 0.44
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 0.13 0.12 0.10

* La variable dependiente es la primera diferencia del log. de la relacién
depdsitos/circulante. D representa lo primera diferencia de la variable.
* Significativo estadisticamente al 1%, ** ol 5% vy *** 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
macroeconomicas utilizadas en las estimaciones se comportan de acuerdo con lo pre-
visto en la teoria economica y en los principales trabajos senalados en la literatura,
excepto en el caso del credito 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 depésitos/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:

m  Xp= i Ai X + Uy

donde th representa al vector de variables endogenas, Aji a la matriz de coeficientes
asociada al vector Xﬂ, n al numero de rezagos y Uj: al término de error estocastico.

En este caso, las variables se ordenan de la mds exdgena a la menos exdgena. Esta
restriccion supone que las economias grandes no serian afectadas contempordnea-
mente por los shocks gue ocurran en las economias pequenas. No obstante, para la esti-
macion de las funciones de impulso-respuesta se emplea la opcion 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 depé-
sitos/circulante; ii- flujos de capital/PIB, PIB real y depositos/circulante; iii- flujos de capi-
tal/PIB, My/reservas internacionales y depésitos/circulante; iv- tipo de cambio real mul-
tilateral, flujos de capital/PIB y depésitos/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 depositos/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/PIB y las tasas de interés, que se presentan en los valores originales. En todos los
casos, los resultados de las egti-nl'i%iones 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
autocorrelacion serial.

6.2.1 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 relacién depésitos/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).

Grdfico 2: Response to Generalized One S. D. Innovations +2 S. E.
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* las innovaciones positivas correspondientes a los niveles de actividad (PIB real)
inducen un aumento positivo y significativo en la relacion depositos/circulante, en
el corto plazo. De esta forma, caidas en el PIB real determinarian reducciones en la
relacion entre los depésitos en el sistema financiero y el circulante en poder del
publico (Grafico 3).
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Grdfico 3: Response to Generalized One S. D. Innovations + 2 S. E.
34 Response of D(DEPCIRS) to D(PIBS)
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* Las innovaciones positivas en el tipo de cambio real multilateral estdn 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 depositos han coincidido, por lo general, con periodos de estabilizacion del tipo
de cambio (como los anos de la convertibilidad durante los noventa, o los meses
posteriores a la crisis financiera y cambiaria de fines del 2001) (Grafico 4).

Grdfico 4: Response to Generalized One S. D. Innovations + 2 S. E.
a5 Response of D(DEPCIRS) to D(TCR3ISOCIOSS)
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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).

Grafico 5: Response to Generalized One S. D. Innovations + 2 S. E.

5 Response of D(DEPCIRS) to D(TIES)
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Las innovaciones positivas en la relacion Mp/reservas internacionales provocan un
efecto negativo y significativo sobre la relacion depésitos/circulante, en el corto
plazo. De esta forma, un aumento de la relacion entre las obligaciones liquidas de
las entidades y los activos liquidos del banco central estaria asociado con la ocu-
rrencia de crisis financieras (Gréfico 6).

Grafico é: Response to Generalized One S. D. Innovatiens _ 2 S. E.
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*  Los shocks positivos en las tasas interes reales domeésticas (tasas de depositos) se
asocian con una caida significativa en la relacion depésitos/circulantes, en el corto
plazo. Tal como destacan Waldo (1985) y Blejer y Feltenstein (1997), entre otros, las
crisis financieras vendrian acompanadas de aumentos en las tasas de interés reales
domésticas (Grafico 7).

Grdfico 7: Response to Generalized One S. D. Innovations + 2 S. E.
Response of D(DEPCIRS) to R

Por su parte, las funciones de impulso-respuesta de otras variables macroeconémi-
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 Analisis de descomposicion de la varianza

En esta seccion, se emplea el andlisis de descomposicion de la varianza. Esta meto-
dologia permite distribuir la varianza del error de prediccién de las tasas de depési-
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
Andilisis de descomposicién de la varianza. Porcentajes de la varianza de la relacion
depdsitos/circulante debidos a los siguientes factores

A

I 30.3 4.1 65.7 6.6 15.0 78.5
2 224 5.7 71.9 7.5 20.0 72.5
4 22.9 6.0 71.1 99 25.7 64.4
6 24.7 6.8 68.5 15.3 254 59.3
8 24.9 7.3 67.9 17.4 24.7 57.9
10 25.7 7.3 67.0 17.3 24.9 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 proporcion
importante de la varianza del error de prediccion de la relacion entre los depésitos y el
circulante en poder del publico.

6.2.3 Causalidad entre el PIB real y las crisis en el sistema financiero

El logro de la estabilidad financiera resulta de suma importancia para alcanzar el
crecimiento economico. A su vez, una situacion macroeconomica 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 relacion 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)

S

S SR SRR BRI A -
Hol: EI PIB real no causa en sentido de Granger
a las tasas de depodsitos/circulante. 10.64 0.005
Ho2: Las tasas de depésitos/circulante no causan
en sentido de Granger al PIB real. 5.05 0.08

Fuente: estimaciones propias. Resulto posible rechozar 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 depadsitos/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 depésitos/circulante.

Los resultados de los tests de causalidad (Cuadro 5) sugieren que es posible recha-
zar la hipotesis nula de que el PIB real no causa, en sentido de Granger, a la relacion
depositos/circulante, mientras que no es posible rechazar la hipotesis 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 relacion depositos/circulante.
En otras palabras, los periodos de caidas en los niveles de actividad econémica anticipa-
rian reducciones en la relacion depdsitos/circulante, mientras que los periodos de expan-
sion en los niveles de actividad anticiparian aumentos en dicha relacion. 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 economica 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 PIB real y a la relacién depésitos/circulante.
Variables en tasas de crecimiento (1977-2004)

S e
S

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 se rechaza

(Ho: existencia de raiz unitaria).
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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

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

En esta seccion 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 combinacion lineal estacionaria
se denomina término de correccion 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 cointegracion linealmente
independientes.

El modelo tendria la siguiente representacion:
k-1
(2) ng = 2 T dZt.-. + 11 Zt—k + gy

donde Z; es un vector de n variables no estacionarias, F:’ =-1+ A+ +A;, II= - (!
—Aj..-A}) es una matriz n x n cuyo rango podria ser, a lo sumo, igual a n (I represen-
ta la matriz identidad), mientras que € indica el vector de innovaciones. El rango de la
matriz I1 determina el esquema de cointegracion de las series. Si IT presentara un
rango reducido (0 < r < n), las series estarian cointegradas y el nimero de relaciones
de cointegracion vendria dado por r. En este caso IT = a. B, donde a y P son matri-
ces de orden n x r (luego de normalizado, [} indicaria los parametros de largo plazo del
modelo). La matriz ﬁ‘Z,_k representa un conjunto de r mecanismos de correccién de
errores, en tanto que O senala 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 depésitos/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

R

Ninguna® 95.3 69.8 0.0001 48.7 33.9 0.001
Una 46.6 47.9 0.065 260 27.6 0.079
Dos 20.7 29.8 0.380 14.9 21.1 0.298

* Se rechoza lo hipdtesis al 5%. Ambos tests indican una relacién de cointegracién al 5% de significancia estadrs-
tica. MacKinnon-Houg-Michelis (1999).

6.2.6 Tests de exogeneidad

Los modelos de VEC permiten testear la exogeneidad débil entre el PIB real y la rela-
cion depdsitos/circulante. En esta representacion, la existencia de exogeneidad débil
entre las variables requiere que el parametro que mide el peso en la relacion 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 Y, con X, si la variable X, fuera débil-
mente exogena para los pardmetros de interés no seria necesario estimar conjunta-
mente el modelo de X; con Y, para encontrar los parametros buscados.

Los tests de exogeneidad débil sugieren que, con una relacién de cointegracion, no
resulta posible rechazar la hipotesis nula que las tasas de depdsitos/circulante son débil-
mente exogenas respecto al PIB real y la hipdtesis inversa (que el PIB real es débilmente
exogeno respecto de las tasas de depédsitos/circulante). De acuerdo con los tests de

105



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

razon de verosimilitud (“Likelihood Ratio Tests"), en cada uno de estos casos, €l para-
metro O. = 0, para una relacion de cointegracion (Ho: Qj; = 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)

: 2 e
Hol: Las tasas de depdsitos/circulante son 1.53 0.22
débilmente exdgenas respecto del PIB real.
Ho2: El PIB real es débilmente exdgeno 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 depositos/circulante, pero no se observa la relacion inversa (que
la razon depdsitos/circulante causen al PIB real), al considerar un horizonte de largo
plazo ambas variables podrian considerarse exogenas débiles. Cabe agregar que si una
variable X fuera exogenamente deébil (respecto de otra Y), y la variable Y no causara a
X en sentido de Granger, podria pensarse que X es una variable exogena 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 depo-
sitos/circulante, de acuerdo con los tests de causalidad y exogeneidad.

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

El PIB real causa a depdésitos/circulante PIB real PIB real
Depdésitos/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 anos
setenta. Este trabajo intenta identificar los shocks macroeconémicos 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 economeétricas, a través del
meétodo 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 depdsitos/circulante, en relacion 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 anos, coin-
ciden por lo general con los periodos de crisis financieras senalados en los trabajos de
Caprio y Klingebiel (1997), Kaminsky (1998) y Calvo y Reinhart (1999b), entre otros.

Las estimaciones economeétricas, 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 My/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 anélisis de descomposicién de la varianza establece que la mayor parte de la
varianza del error de prediccién de la relacion depositos/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 prediccion 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 depésitos/circulante, con un sentido de causalidad positivo,
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mientras que no se daria la relacion de causalidad en sentido inverso (de los depositos
al PIB real). De esta forma, los periodos de expansiéon economica anticiparian aumen-
tos en los depositos en el sistema financiero, mientras que los periodos de recesion en
los niveles de actividad anticiparian caidas en la relacion depésitos/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 depositos/circulante podrian considerarse variables exogenas 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 exogena 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 financieros®.

8 En lo literatura se mencionan vorios aspectos sobre los cuoles los gobiernos deberian impulsar medidas
preventivas, o efectos de forfalecer los sistemas finoncieros: i- en primer lugor, es importante un manejo
macroecondmico prudente, que permita bojas tasas de inflocidn v uno situocidn sostenible en las cuentas
domésticas y externas (la inestabildod mocroecondmica podria promover crisis cambiarias y financieras e
involucrar costos elevados, en términos de producto y emplea); ii- en segundo término, es conveniente contar
con sistemnas finoncieros adecuodamente supervisados y regulados v, por ditimo, i los gobiernos deberian
impulsar mejoras en los sistemoas de informacién, de forma que la economia de mercado funcione
eficientermente. En ese senfido, deberion estoblecerse procticas contables y de auditoria, asi como mecanismos
de supervisién y regulacion financiera, a fin de preservar la solvencia y liquidez sistémica de las entidades.
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Anexo 1
Tests de Raiz Unitaria. Estadistico Aumentado Dickey-Fuller (ADF)

no no 0.60 -2.83

: i :
iu%%g s zgf

Log términos de intercambio

2 |
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 mulfilateral 2 no no 023 -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 depdsitos/circulante 2 no no -0.44 -3.74 1

1. Se considerd un nimerc de rezagos igual o lo percdicidad mas uno

2. No es posible rechazar la hipétesis nulo de existencia de Raoiz Unitaria ol 1% de significoncio estodistica,
excepto en los flujos de copital/PIB nominal y en los tasas de interés reales.

3. Se rechoza la hipdtesis nula al 5%.
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