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EL PAPEL DE LOS “FUNDAMENTALS”
MACROECONOMICOS EN LAS CRISIS FINANCIERAS:
EL CASO ARGENTINO

Luis N. Lanteri
RESUMEN

Las turbulencias ocurridas en los mercados asiaticos, hacia fines de los
afios noventa, ponen de manifiesto la rapidez y la fuerza con que pueden
aparecer las crisis financieras y la dificultad para establecer la evolucién y las
ramificaciones de estos eventos.

En ese sentido, este trabajo examina las crisis en el sistema financiero
argentino, durante el periodo 1977-1998 (posterior a la Reforma Financiera).
El trabajo emplea un modelo de correccion de errores, desarrollado por
Johansen, con el fin de identificar la respuesta del sistema financiero a los
shocks macroecondmicos adversos.

Las estimaciones encuentran que las crisis financieras (cafdas en la
relacién depdsitos/circulante) estarfan asociadas con caidas en el PBI real,
con boom crediticio, con reversiones en los influjos de capital, con reduccio-
nes en el tipo de cambio real, con aumentos en la relacién M,/reservas
internacionales y con shocks adversos en los términos de intercambio exter-
nos. Los resultados destacan también que los periodos de recesion econdomica
anticiparian crisis futuras en el sistema financiero, mientras que los perfodos
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de expansién econdémica se asociarfan con aumentos en los depdsitos del
sistema financiero.

El trabajo concluye que, para manejar correctamente las crisis financie-
ras, las autoridades de supervisién deberian implementar una adecuada es-
tructura de regulacién y supervision en el sistema financiero, a efectos de
permitir a las entidades enfrentar adecuadamente los shocks macroeconémicos
adversos, de origen doméstico o externo.

ABSTRACT

The turmoils occurred in East Asia in the 1990s have reminded the
world of how rapidly and with what disruptive force financial crises can
erupt, and of how difficult it is to foresee the timing and full ramifications
of these dramatic events.

In this way, the paper examines the financial system distress and crises
in Argentina between 1977 and 1998 (post-Financial Reform period). The
paper uses a vector error correction model developed by Johansen and the
empirical results identify several adverse macroeconomic shocks that may
explain financial crises.

We find that financial crises tend to emerge with the following: a fall
in real GDP growth, credit expansion, capital outflows, rising M,/international
reserves ratio, a decline in the real exchange rate and adverse trade shocks.
The paper also shows that a weak macroeconomic environment (low GDP
growth) is significant in predicting financial crises.

The paper concludes that to better manage crises, policymakers should
develop a regulatory framework that allows banks to respond more robustly
to adverse macroeconomic shocks.

1. INTRODUCCION

Las turbulencias observadas en los mercados asidticos, hacia fines de los
afios noventa, han puesto de manifiesto la rapidez y la fuerza con que pueden
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surgir las crisis financieras y la dificultad para pronosticar la evolucién y las
ramificaciones de estos eventos.

En las dltimas décadas, varios paises experimentaron problemas en el
sector financiero, de diversos grados de severidad, y algunas economias han
sufrido repetidos ataques sobre sus sistemas bancarios.

Las crisis financieras han tenido también un rasgo prominente en América
Latina, donde algunos gobiernos debieron asumir las deudas externas de las
instituciones financieras, durante la crisis de la deuda, a principios de los afios
ochenta.

Estos ejemplos reflejan la importancia del andlisis de las causas de las
crisis financieras y la necesidad de identificar los comportamientos de ciertas
variables que podrian hacer vulnerables a ese sector.

Un grupo de los trabajos mencionados en la literatura se ha concentrado
en verificar las teorfas sobre las crisis financieras, empleando predominante-
mente datos microeconémicos o utilizando informacién sobre los fundamen-
tales especificos del sector bancario (Park, 1991).

En contraste, otro grupo de estudios pone énfasis en las variables macro-
econdmicas asociadas con los periodos de crisis financieras (Gorton, 1988).

Por iiltimo, un tercer grupo de estudios ha intentado aislar los efectos
contagio en las crisis financieras, aunque no existe en la literatura un acuerdo
undnime sobre la incidencia de estos factores.

Este trabajo analiza el tema de las crisis financieras, para el caso argen-
tino, concentrdndose en el segundo de los enfoques mencionados anterior-
mente. A tal efecto, se tratan de identificar los shocks macroeconémicos
adversos que podrian afectar o debilitar al sector financiero, a partir de la
estimacion de modelos de VAR y de la propuesta de Johansen. A su vez, se
trata de analizar, a través del andlisis de causalidad de Granger, si los periodos
de recesi6n econdémica determinan las crisis financieras o viceversa. El tra-
bajo abarca el periodo 1977-98, posterior a la Reforma Financiera, que es-
tableci6 condiciones de mayor libertad para las operaciones realizadas en
dicho mercado.
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Mientras que una vasta literatura sobre los indicadores de alerta tempra-
na de las crisis bancarias descansa, principalmente, sobre las variables espe-
cificas vinculadas con las entidades individuales, el papel de los factores
macroecondémicos, 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 2, se
describen las principales teorias sobre las crisis financieras. En los puntos 3
y 4, se analizan los aspectos tedricos de los shocks macroeconémicos sobre
el sistema financiero. En los puntos 5 y 6, se efectiian las estimaciones, para
el caso argentino, utilizando, dentro de los modelos de VAR, las herramientas
de descomposicion de la varianza y las funciones de impulso-respuesta. En
el punto 6, se realizan tests de causalidad en sentido de Granger, para deter-
minar el sentido de precedencia entre los cambios en los niveles de actividad
econdémica y los periodos de crisis (bonanza) en el sistema financiero. Por
dltimo, el trabajo concluye mencionando algunas recomendaciones destina-
das a fortalecer los sistemas financieros y hacerlos menos vulnerables a los
periodos de crisis sistémicas.

2. TEORIAS Y ANTECEDENTES SOBRE LAS CRISIS FINANCIERAS

El fendmeno de las crisis en el sector financiero ha sido tema de estudio
en la literatura, tanto al nivel teérico, como empirico.

Una parte de los trabajos tedricos destaca ciertos rasgos de los sistemas
financieros (tal como la existencia de informacién asimétrica)!, que los hacen

1. Mishkin (1997) define a la informacién asimétrica como una situacién en la cual una de
las partes, de un contrato financiero, posee menor informacién correcta que fa otra parte.
Por ejemplo, un prestatario que recibe un préstamo generalmente cuenta con mejor
informaci6n, sobre los retornos potenciales y riesgos asociados con el proyecto de inver-
sién financiado por el préstamo, que el prestamista. La informacién asimétrica genera dos
problemas en los sistemas financieros: la seleccién adversa y el riesgo moral. La selec-
cién adversa es un problema de informacién asimétrica que ocurre antes de la transac-
cion. En este caso, la parte del contrato que cuenta con mayor posibilidad de producir
un resultado indeseable (adverso) tiene también mayor probabilidad de ser seleccionada
para ¢l préstamo. El riesgo moral, en cambio, es un problema de informacién asimétrica
que ocurre después de la transaccion. En este caso, ¢l prestamista corre el riesgo que el
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excepcionalmente vulnerables a shocks aleatorios, o a cambios en la percep-
cién o expectativas de los agentes econémicos respecto de la solvencia de las
entidades financieras.

Una de las teorfas sobre las crisis financieras establece que los sistemas
financieros son inherentemente inestables y, en consecuencia, vulnerables a
shocks aleatorios. Estos shocks determinarian que los agentes econémicos
(los depositantes) pierdan confianza en el sistema financiero ¢ intenten retirar
sus depdsitos y canjearlos por circulante.

Esta postura, ligada mas recientemente a los articulos de Diamond y
Dybvig (1983) y Waldo (1985) proporciona una explicacién de “burbuja” de
las corridas bancarias, donde las corridas se generan basicamente debido a
que los agentes econémicos esperan que ocurran. Si algunos depositantes
pensaran que otros agentes podrian retirar sus depdsitos de las entidades
financieras, los primeros tratarfan de anticiparse para evitar las pérdidas de-
rivadas de la liquidacion o quiebra de las entidades. Diamond y Dybvig
observan que las corridas bancarias podrian ser auto-generadas, aun en el
caso de entidades sdlidas, pero por alguna razén liquidas. Las corridas po-
drian ocurrir simplemente debido a que algunos depositantes suponen que
otros retiraran sus depodsitos de las entidades, incluso en ausencia de un
deterioro inicial en las posiciones de las entidades.

Las corridas sobre algunas entidades individuales no deberian amenazar
necesariamente al sector financiero agregado, a menos que los depositantes
supongan que otras entidades del sistema también presentan riesgos de con-
tagio. En este caso, la corrida bancaria podrfa convertirse en un pénico ban-
cario?. ‘

prestatario tenga incentivos para ocuparse en actividades indeseables (inmorales), desde
¢l punto de vista del prestamista, asi como que el préstamo no sea cancelado. Debe
notarse que los problemas de seleccién adversa y “moral hazard” cuentan con el potencial
para producir ineficiencias y para conducir a generar mercados financieros inestables.

2. Los pénicos bancarios son de suma gravedad para los sistemas bancarios y para la
situacion de las economias, en general, dado que la conversién masiva de depésitos en
circulante no puede ser satisfecha en un sistema de reservas bancarias fraccionario (Tallman,
1988).
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La existencia de un sistema explicito de seguro de depésitos resulta il
para prevenir crisis bancarias auto-generadas. Sin embargo, en este caso,
ciertos shocks macroeconémicos podrian desencadenar crisis en el sector
financiero, debido a la presencia de riesgo moral, que induce a las entidades
a asumir mayores exposiciones al riesgo>.

Otros autores sostienen que las corridas bancarias no pueden ser expli-
cadas solamente por la ocurrencia de shocks aleatorios, que inducen a los de-
positantes a retirar sus depdsitos del sistema financiero. En su lugar, este se-
gundo argumento pone énfasis en la falta de informacién de los depositantes
sobre la exposicién al riesgo y la solvencia de las entidades. Gorton (1988),
por ejemplo, observa que podrian generarse corridas de depdsitos sobre enti-
dades solventes, debido a la falta de informacién sobre la situacién de las en-
tidades y sobre la calidad de los préstamos otorgados. Las corridas podrian
derivar en situaciones de panico, si los depositantes pretendieran convertir ma-
sivamente los depdsitos por circulante. Park (1991), por su parte, agrega que
los depositantes podrian intentar retirar sus depésitos de las entidades solven-
tes, si les resultara dificil distinguir entre entidades solventes ¢ insolventes.

De acuerdo con este segundo argumento, las corridas de depdsitos tie-
nen su origen en los cambios de percepcién por parte de los depositantes
respecto de la exposicion al riesgo asumida por las entidades financieras. Las
corridas bancarias podrfan desencadenarse por efectos contagio o por situa-
ciones donde los depositantes presentan dificultades para obtener informacién
sobre la solidez de las entidades.

En sintesis, dos importantes teorias surgen en la literatura para explicar
a 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 versién moderna (Diamond y Dybvig, y Waldo)
las crisis serian eventos aleatorios. La segunda teoria sugiere que las crisis
financieras se relacionan con la ocurrencia de ciertos eventos, que cambian
la percepcidn del riesgo de las entidades por parte de los agentes econémicos.

3. Este hecho resalta la necesidad de contar con un fuerte sistema de supervisién y regu-
lacién bancaria.
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Si existiera informacion asimétrica entre las entidades y los depositantes, y
escasez de informacidn sobre las condiciones de los activos y de las obliga-
ciones de las entidades, los depositantes podrian tener dificultades para eva-
luar correctamente los riesgos individuales de las obligaciones de las entida-
des y, en algunos casos, verse obligados a utilizar informaci6n agregada sobre
el sistema financiero, a efectos de establecer los riesgos asociados con las
carteras de las entidades. Gorton agrega que esta segunda teoria presenta tres
versiones. Las crisis serian desencadenadas: i) por fluctuaciones estacionales
extremas; ii) una inesperada caida de una entidad importante; iii) una gran
recesion en la economia.

A un nivel mds empirico, algunos autores analizan las crisis en €l sector
financiero y sugieren que las perturbaciones macroecondmicas, los desarro-
llos microeconémicos y sectoriales, y las estructuras institucionales podrfan
estar asociadas con periodos de crisis.

Uno de los trabajos pioneros en este dltimo campo es el estudio de
Kaminsky y Reinhart (1996), que examina la conducta de varios indicadores
macroeconémicos, durante episodios de crisis financieras {bancarias y de
monedas). El trabajo de Kaminsky hace hincapié en las variables que podrian
proporcionar informacién sobre las condiciones del sector financiero, del
sector externo y del sector real de la economia. Los resultados de este estudio
reflejan que las crisis financieras serfan precedidas por recesion, por caidas
en los términos de intercambio externos, por una apreciacién en el tipo de
cambio real, por un boom crediticio y por incrementos en las tasas de interés
(asi como por caidas en los precios de los mercados accionarios 0 aumentos
en el multiplicador monetario). Este trabajo intenta también determinar el
vinculo entre las crisis bancarias y las de monedas, y concluye que las crisis
bancarias suelen preceder a las crisis de monedas, mientras que la direccién
de causalidad inversa resulta menos frecuente?.

4.  Sin embargo, las crisis bancarias y las de monedas podrian presentarse simultineamente,
tal como aconteci6 en las crisis de Asia (1997/98) y en la crisis mexicana (1994/95).
Sobre el particular, algunos autores, como Goldfajn y Valdés (1997), enfatizan la simul-
taneidad 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 (se mencionan las experiencias de Chile, 1982, Finlandia, 1992 y
Suecia, 1992).
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Gonzdlez-Hermosillo (1997) emplea datos del sistema bancario de
Meéxico y examina empiricamente si las crisis financieras son determinadas
por factores especificos de las entidades o por variables macroecondmicas.
Los resultados hallados sugieren que las variables ligadas al sector bancario
explicarian las probabilidades de crisis, mientras que las variables macro-
econémicas determinarfan la duracién de las crisis.

Demirguc-Kunt y Detragiache (1998-b) tratan de identificar las situa-
ciones que podrian debilitar al sector financiero y llevar a crisis sistémicas,
a través de una especificacion “logit binomial”, con datos anuales. Estos
autores encuentran que el bajo crecimiento del PBI, las altas tasas de interés
y la elevada inflacién incrementan significativamente la probabilidad de exis-
tencia de problemas sistémicos en el sector financiero. También observan que
los shocks en los términos de intercambio externos y las caracteristicas es-
tructurales del sistema financiero podrian influir sobre las crisis en este sector.

El trabajo de Hardy (1998) emplea una metodologia econométrica si-
milar a la de Dermirguc-Kunt, pero modifica la especificacién del modelo, de
forma de excluir a las variables contemporaneas y establecer indicadores
lideres, que posean un buen poder predictivo. A partir de los resultados
hallados, este autor sugiere que las crisis financieras se asociarian con caidas
en las tasas de crecimiento del producto, con “boom-bust” ciclo (ciclo de
auge y colapso) de inflacién, con una expansion del crédito doméstico, con
aumentos en las tasas de interés, con caidas en la relacion capital-producto
y en el tipo de cambio real y con desmejoras en los términos de intercambio
externos. :

3. COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS
Y LAS CRISIS FINANCIERAS

Las crisis financieras reflejan alteraciones en estos mercados, que im-
piden canalizar eficientemente los recursos a los agentes econémicos que
presenten las oportunidades de inversién mds productivas. Como menciona
Mishkin (1997), las crisis financieras suelen estar agravadas por problemas de
seleccion adversa y riesgo moral, y estdn asociadas, por lo general, con
contracciones en los niveles de actividad econémica. Las crisis repercuten
adversamente también sobre la estabilidad de los sistemas de pagos, en tanto
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que su resolucién (auxilio financiero a las entidades) involucra frecuentemen-
te importantes recursos fiscales.

Por la naturaleza de la actividad, las entidades financieras estdn some-
tidas a riesgos vinculados con el comportamiento de la economia. Las enti-
dades emiten pasivos que suelen ser exigibles a corto plazo (depésitos), en
tanto que generan activos de mds largo plazo y de mayor riesgo (préstamos).
Cuando los prestatarios experimentan dificultades para cancelar sus deudas,
el valor de los activos de las entidades disminuye, mientras que el valor de
sus pasivos se mantiene constante. Por ello, el comportamiento de las varia-
bles que afectan a la economia en general, y a la solvencia y liquidez de las
firmas y su capacidad para servir sus deudas en el futuro, podria influir en
la situacién de las entidades y servir para identificar situaciones de vulnera-
bilidad en el sector financiero.

Varios trabajos han tratado de identificar las variables macroeconémicas
asociadas con episodios de crisis financieras, y cuya conducta, en periodos
de crisis, difiere de la observada en perfodos normales, o sea en aquellos
periodos caracterizados por ausencia de crisis. La literatura hace referencia a
los comportamientos de ciertas variables macroeconémicas, que podrian ser-
vir como indicadores de vulnerabilidad del sector financiero.

Algunos trabajos encuentran cierta evidencia empirica que resalta la
relacion entre los cambios en las condiciones financieras internacionales y las
crisis financieras domésticas, en especial para el caso de las economias
emergentes. :

Los shocks externos adversos, tales como los cambios en los términos
de intercambio, o los incrementos en las tasas de interés internacionales,
podrian generar pérdidas de confianza respecto de las entidades y desenca-
denar corridas bancarias.

Las caidas no anticipadas en los términos de intercambio externos da-
fiarian la capacidad de las firmas domésticas para servir sus deudas en el
futuro y deteriorarian la calidad de la cartera de préstamos de las entidades.
La declinacién en los términos de intercambio externos actuaria, de esta
forma, como un desencadenante exdgeno de las crisis financieras, al reducir
la rentabilidad de los deudores de las entidades.
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Los incrementos en las tasas de interés de los paises industrializados
alterarfan los flujos de financiamiento externo hacia los paises emergentes.
Ello podria aumentar el costo de fondeo de las entidades y de las firmas
domésticas, € incentivar los problemas de riesgo moral y seleccién adversa
y la fragilidad del sistema financiero. Al respecto, Mishkin resalta el vinculo
que podria existir entre los incrementos en las tasas de interés, los problemas
de riesgo moral y seleccion adversa y las crisis financieras. Las tasas de
interés internacionales impactarian, a su vez, sobre las tasas de interés domés-
ticas y asi sobre la calidad de las carteras de préstamos de las entidades.

Algunos autores suelen mencionar que, histéricamente, las crisis finan-
cieras han estado asociadas con periodos de recesion en el ciclo de negocios.
Demirguc-Kunt, por ejemplo, encuentra que el crecimiento econémico se
correlaciona negativamente con la probabilidad de ocurrencia de crisis finan-
cieras. No obstante, existe desacuerdo en la literatura sobre la direccién de
causalidad o precedencia de ambos eventos. Mientras una parte de la litera-
tura destaca que la disminucién en la actividad econémica desata las crisis,
otros autores, por el contrario, sugieren que las crisis financieras incentivarian
las contracciones de las economias. Kaminsky, por ejemplo, observa que la
declinacion en el producto tiende a preceder a las crisis financieras, en alre-
dedor de ocho meses (el producto experimentaria un pico de alza un afio antes
del comienzo de la crisis financiera), mientras que Gorton observa que la
recesion causa a las crisis financieras y no viceversa. Sin embargo, las crisis
financieras podrian causar una declinacion en el producto, debido a la con-
traccién del crédito bancario, de forma que la precedencia de las variables
correria en la direccién opuesta a la sugerida originalmente. En el trabajo de
Blejer (1997), por ejemplo, se argumenta que un shock exdgeno no anticipa-
do podria generar una corrida en un sistema financiero inicialmente solvente
y provocar una contraccién en el nivel de actividad econdémica.

Las crisis financieras también podrian surgir debido a la expansion del
crédito doméstico. Por ejemplo, Gavin (1998) y Demirguc-Kunt encuentran
que algunos episodios de boom crediticio han precedido a las crisis financie-
ras en América Latina, mientras Kindleberger observa que las crisis financie-
ras son causadas por una excesiva expansion del crédito durante la fase alcista
del ciclo dé negocios. Sachs, Tornell y Velasco (1996) establecen también un
“empirical link” entre el boom crediticio y las crisis financieras, en particular
para las economfas emergentes. La presencia de un auge crediticio suele estar
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asociada con un deterioro en la capacidad de las entidades para valorar la
calidad de su cartera de préstamos, lo que tiende a incrementar la vulnera-
bilidad del sistema financiero. Como destaca 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 behavior”.

Calvo y Reinhart (1999-b) argumentan que las crisis financieras apare-
cen frecuentemente a continuacién de un boom insostenible en los flujos de
capital y en la actividad econémica. Tipicamente, las crisis financieras coin-
cidirian con una recesion de la economia, después de un boom prolongado
en la actividad econdmica. Este boom suele ser alimentado por una excesiva
creacion de crédito y por el resurgimiento de los influjos de capital (Kaminsky
y Reinhart, 1998).

Otras variables relacionan las crisis financieras con el descalce en los
balances de las entidades. Este desequilibrio podria medirse a través de la
relacién entre los pasivos liquidos (M,) y una “proxy” de los activos liquidos,
representada por el nivel de las reservas internacionales (a efectos de estable-
cer esta ratio, se emplea el tipo de cambio promedio anual publicado por el
FMI). Cuando dicha relacion resulta elevada, las entidades financieras podrian
enfrentar problemas, si los tenedores de M, desearan canjearlos por divisas,
a la tasa de cambio vigente, y fugarse del sistema financiero. Sobre el par-
ticular, Calvo (1996) observa que esta relacién serfa un buen predictor de la
vulnerabilidad de un pais a las crisis de balanza de pagos y de los problemas
en el sector financiero, en paises con tipo de cambio fijo que experimenten
repentinas salidas de capitales (mediria la vulnerabilidad del sistema financie-
ro a las salidas de capitales). Por su parte, Calvo, Goldstein y Hochreiter
(1996) resaltan el incremento verificado en el agregado monetario M, y la
caida observada en las reservas internacionales, en el perfodo previo a la crisis
mexicana de 1994/95. Ello reflejarfa una ampliacién de la brecha entre las
obligaciones bancarias liquidas y el stock de divisas externas disponible para
satisfacer esas obligaciones, en caso que la corrida bancaria se ampliara
progresivamente. En otras palabras, una tasa elevada, de la relacion M,/
reservas internacionales, indicaria que las obligaciones liquidas (pasivos) del
sector financiero exceden las reservas en divisas (activos) del banco central
(Moreno, oportunamente citado).
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La relacién entre el déficit (superdvit) del gobierno y el PBI capturaria
las necesidades de financiamiento del sector piiblico. Los gobiernos con res-
tricciones presupuestarias podrian posponer la adopcién de las medidas ne-
cesarias para fortalecer al sistema financiero, determinando que las dificulta-
des existentes en el sector se conviertan en sistémicas. A su vez, los déficit
fiscales podrian hacer surgir expectativas de inflacién. No obstante, Carrasquilla
(1998) menciona que la posicion fiscal de las economias no ha recibido gran
apoyo empirico, al intentar explicar las crisis financieras en América Latina.

Las tasas de inflacién son otro indicador de las crisis financieras. Altas
tasas de inflacién podrian estar asociadas con elevadas tasas de interés nomi-
nales y afectar asf a la situacion de las economias y del sistema financiero.

La existencia de un sistema de seguro de depdsitos explicito podria
influenciar la situacién del sistema financiero. No obstante, el comportamien-
to esperado de esta variable resulta ambiguo, ya que la presencia de un
sistema de seguro de depdsitos reduce la probabilidad de corridas de depd-
sitos bancarios, pero al mismo tiempo podria incrementar la exposicién al
riesgo asumida por las entidades, debido a los problemas de riesgo moral,
Sobre el particular, Rossi (1999) encuentra que las crisis financieras son mdas
probables de ocurrir cuando los seguros de depésitos resultan mds elevados.

En sintesis, la literatura sefiala que las crisis financieras han estado
precedidas por desmejoras en los términos de intercambio externos, por ele-
vadas tasas de interés, por caidas en los niveles de actividad econémica, por
una mayor inflacién, por un desmejoramiento en la situacion fiscal, por una
expansion del crédito doméstico y por un aumento en la relacion Mo/reservas
internacionales. Algunos autores agregan que las situaciones de crisis finan-
cieras podrian estar asociadas también con apreciaciones en el tipo de cambio
real y con un empeoramiento de los déficit en cuenta corriente.

Por su parte, algunos autores destacan las repercusiones que podrian
generar las crisis financieras sobre el comportamiento de la economia. Aoki
(1997) sugiere que las instituciones financieras serian la fuente principal de
las crisis, mds bien que la consecuencia de ellas, mientras que Goldstein
(1996) considera que las dificultades o fracasos observados en el sistema
financiero podrian generar externalidades negativas hacia el resto de la eco-
nomia, en mayor medida que otro tipo de firmas no financieras. Los proble-
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mas de liquidez o de insuficiencia patrimonial de las entidades limitarian su
capacidad para canalizar recursos provenientes del ahorro doméstico hacia el
crédito, y podrian afectar la produccion y las posibilidades de crecimiento de
la economia.

En ese sentido, y tal como se ha comentado para el caso del nivel de
actividad econémica, la conducta de algunas de las variables explicativas
mencionadas podria verse afectada por la ocurrencia misma de la crisis. Asi,
por ejemplo, el crédito doméstico real podria caer como resultado de la crisis
financiera, en tanto que el nivel de las tasas de interés podria reducirse,
debido al relajamiento de la politica monetaria, generada por los rescates de
las entidades con problemas, aunque algunos autores, como Calvo y Reinhart
(1999-a), sugieren que las tasas de interés permanecerian elevadas después de
una crisis financiera. En ciertos casos, se observaria, entonces, un efecto de
“feed-back” entre las variables macroeconémicas y las crisis financieras, lo
que sugiere el empleo de modelos que permitan la estimacién simultdnea de
las variables.

4. REVERSION DE LOS INFLUJOS DE CAPITAL Y EL SISTEMA
FINANCIERO

Una reversion repentina en los influjos de capital afectaria el nivel de
las reservas internacionales y/o la magnitud del déficit de cuenta corriente y
tendria también importantes consecuencias sobre la salud del sistema finan-
ciero.

Para esclarecer al primero de los efectos mencionados puede partirse de
la identidad contable de la balanza de pagos, que establece que los influjos
netos de capital (excedente de la cuenta capital) igualan al déficit de la cuenta
corriente mas la acumulacién de reservas internacionales (haciendo abstrac-
cién de errores y omisiones y considerando, especialmente, un sistema con
tipo de cambio fijo).

Una reduccion repentina en los influjos de capital implicaria una pér-
dida de reservas internacionales, una reduccién en el déficit de cuenta co-
rriente, o ambas cosas a la vez. Mientras una pérdida de reservas internacio-
nales incrementarfa la vulnerabilidad financiera del pafs, 1a contraccién del
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déficit de cuenta corriente podria tener serios efectos sobre la produccién y
el empleo. Dado que el saldo de cuenta corriente se asimila al PNB menos
la demanda agregada, una reduccion repentina en el déficit de cuenta corrien-
te deberia asociarse con una declinacién en la demanda agregada, excepto
que se vea compensada por un incremento del PNB.

La disminucién en los influjos de capital provocaria también un severo
dafio al sistema financiero. Calvo y Reinhart (1999-a) sugieren que casi todas
las crisis financieras han estado vinculadas con cambios negativos en los
flujos de capital, en tanto que Talley, Giugale y Polastri (1998) destacan los
efectos perniciosos que podria generar la reversion de los influjos de capital
sobre la estabilidad de los sistemas financieros. Para estos dltimos autores, la
reversion de los influjos de capital afectaria las condiciones de las entidades,
badsicamente, a través de dos mecanismos. En primer lugar, los menores
influjos generarian un deterioro en la situacién macroeconémica y alterarian
ciertos precios claves de los mercados financieros. En segundo término, los
efectos mencionados podrian provocar pérdidas a las entidades, debido al
menor recupero de los préstamos otorgados y a la declinacidn en el valor de
mercado de los activos financieros en poder de las entidades.

5. ESTIMACIONES EMPIRICAS

5.1 Los “fundamentals” macroeconémicos y las crisis financieras, a partir
de sistemas de VAR y de la propuesta de Johansen (“Vector Error
Correction Models”).

A fin de identificar los shocks macroecondmicos adversos, que podrian
afectar o debilitar al sector financiero argentino, se emplea la metodologia de
los vectores cointegrados, en sistemas de VAR, de acuerdo con la propuesta
de Johansen.

La metodologia de Johansen tiene en cuenta las restricciones de largo
plazo del proceso generador de datos y permite identificar el nimero de
vectores de cointegracién linealmente independientes, dentro de un modelo
de n vectores autorregresivos. A diferencia de los modelos de VAR irrestrictos,
la representacion de Johansen establece los ajustes dindmicos de corto plazo
y las relaciones de largo plazo entre las variables.
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El presente trabajo considera como indicador de las situaciones de
crisis o debilidad en el sector financiero a las caidas en la relacién depdsitos/
circulante (los depdsitos corresponden a la suma de las filas 24 'y 25, y el
circulante a la fila 14a, de las Estadisticas Financieras Internacionales,
publicadas por el FMI). Este indicador ha sido utilizado frecuentemente en
la literatura, como, por ejemplo, en los articulos de Gorton y Waldo.

Al analizar las variaciones anuales de la relacion depdsitos/circulante,
durante el periodo 1977/98 (posterior a la Reforma Financiera realizada en
la Argentina), se observa que las principales caidas de este indicador, respecto
del periodo precedente, se registraron en los afios 1978, 1980, 1982, 1985,
1989, 1990 y 1995. Estas variaciones coinciden, en gran medida, con los
periodos en los cuales se habrian verificado los mayores problemas de insol-
vencia y de crisis en el sector financiero, de acuerdo con el andlisis realizado
en el trabajo de Caprio y Klingebiel (1997). En efecto, estos autores observan
que las crisis financieras argentinas, de las dltimas dos décadas, habrian
tenido lugar en los periodos 1980-82, 1989-90 y 1995. Por su parte, Kaminsky
(1998) y Calvo y Reinhart (1999-b) agregan que otra de las crisis financieras,
que tuvo lugar en la Argentina, habria comenzado en mayo de 1985.

En el trabajo, se estiman tres modelos de VAR, con cinco variables
endigenas cada uno, a través de datos de series de tiempo de periodicidad
anual. El modelo 1 incluye a las tasas de interés de los certificados de depd-
sitos de los Estados Unidos, al PBI real, al crédito real al sector privado, a la
relacion M,/reservas internacionales y a las tasas de dep6sitos/circulante. El
modelo 2 comprende a los términos de intercambio externos, al PBI real, al
crédito real al sector privado, al tipo de cambio real y a las tasas de depdsitos/
circulante. Por iltimo, el modelo 3 considera a los términos de intercambio
externos, al PBI real, al crédito real al sector privado, a los flujos netos de
capital/PBl y a las tasas de depésitos/circulante. Los tres modelos incorporan,
a su vez, una variable “dummy”, para tratar de captar los perfodos con mayores
tasas de inflacién. La variable “dummy” toma valor uno en los afios 1983,
1984, 1985, 1988, 1989 y 1990, en los cuales las tasas de crecimiento del
indice de precios al consumidor superé el 300% anual, y cero en los afos
restantes.
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i) Tests de raiz unitaria

En primer lugar, resulta necesario verificar la existencia de raiz unitaria
en los datos. En la Tabla I, se incluyen los valores de los tests Aumentado
Dickey Fuller (ADF), estimados para testear la hipétesis nula de raiz unitaria
en los niveles de las variables. Los valores de los tests, indicados en la
primera columna, consideran una constante, mientras que los valores de la
segunda columna incluyen una constante y una tendencia.

TABLA |
ANALISIS DE RAIZ UNITARIA
TESTS AUMENTADO DICKEY-FULLER (ADF)

Tasas de interés de -1,48 -3,25
certificados de depésitos

de los Estados Unidos

Términos de intercambio -1,27 -1,20
externos

PBI real 1,32 -0,46
Crédito real al sector privado 2,36 -3,17
Tipo de cambio real -1,19 -2,43
Flujos netos de capital/PBI -1,57 -2,95
M2/reservas internacionales -1,17 -2,50
Tasas de depdsitos/circulante -1,96 -1,31

Las estimaciones incluyen dos retrasos en las variables. Los valores criticos del test ADF, para
rechazar la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria, al incluir una constante son: -3,83 (1%)
y -3,03 (5%); y al considerar una constante y una tendencia son: -4,53 (1%) y -3,67 (5%).

De los valores estimados se puede inferir, en la generalidad de los casos,
la imposibilidad de rechazar la hipétesis nula de no estacionariedad (raiz
unitaria) en los niveles de las variables, aunque es posible rechazar tal hipo6-
tesis para las primeras diferencias de las variables (estos tltimos resultados
no se incluyen por razones de espacio). '
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ii) . Nimero de retrasos en las estimaciones

Las estimaciones se realizan con un retraso de las variables en primeras
diferencias (dos retrasos en los niveles de las variables).

iii)  Vectores cointegrados en los sistemas de VAR, de acuerdo con la
propuesta de Johansen

La metodologfa de Johansen establece un vinculo entre el andlisis de
cointegraci6n y los sistemas de VAR. El modelo tendrfa la siguiente represen-
tacién:

2,=Tl 02+ 2, O}
i= : ‘

donde:
Zt vector de n variables no estacionarias.
d: primera diferencia de las variables.
I=-1+A + + Ai

o O=-1-A.. 'Ak) I representa la matriz unidad. 1 es una matriz
n X n y su rango podrfa ser, a lo sumo, igual a n.

g vector de innovaciones.

El rango de la matriz I1 determina el esquema de comtegrac16n de las
“series. Pueden darse tres casos:

En el primero, el rango de I1 = n. Este es el caso del rango pleno, en
el cual el vector Z, es estacionario y'no existe cointegracion de las series. El
VAR podrfa reformularse en los niveles de las variables.

En el segundo caso, el rango de IT1 = 0 y el vector dZ, resulta estacio-
nario. Tampoco existe cointegracion de las series. El modelo deberfa
especificarse como un VAR en primeras diferencias.
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En el tercer caso, I1 presenta un rango reducido r, donde 0 < r < n. Las
series estdn cointegradas y el nimero de relaciones de cointegracion viene
dado por r. En este caso I1 = o . B’, donde o y P son matrices de orden n
x 1. La matriz B se denomina matriz de cointegracién y tiene la propiedad que
B’Z, es integrada de orden cero, mientras que Z, es integrada de orden uno.

Luego de normalizado, B indicarfa los pardmetros de largo plazo del
modelo. La matriz B’Z, , representaria un conjunto de r mecanismos de
correccion de errores. Por su parte, o es conocido como el pardmetro de
ajuste.

Para el andlisis empirico, el problema esencial constituye la determina-
cion de 1, o sea la identificacion del nimero de vectores de cointegracion, a51
como la estimacién de la matriz de cointegracién B.

iv)  Tests de cointegracion

En la Tabla 2, se muestran los resultados de los “Likelihood Ratio tests”
(corresponde al “trace statistic”, que implica testear H1 (r) contra H1(k)) y
el nimero de vectores de cointegracion linealmente independientes, que in-
dican las relaciones de largo plazo entre las variables.

Para determinar el nimero de relaciones de cointegracién r, se puede
proceder secuencialmente de r = 0 a r = k-1 hasta no poder rechazar la
_hipdtesis nula, conr =0, 1, ..., k-1. La primera fila, de cada modelo, testea
la hip6tesis de no cointegracidn, la segunda fila testea la hipétesis de una
relacién de cointegracién, la tercera de dos relaciones de cointegraci6n, y as{
siguiendo, en todos los casos contra la hipétesis alternativa de rango pleno (si
todas las variables en el VAR fueran estacionarias). La tabla incluye los va-
lores criticos para el “trace statistic” establecidos por Osterwald-Lenum (1992).
Cabe agregar que Johansen proporciona un test estadistico alternativo del
“Likelihood Ratio”, conocido como “maximum eigenvalue statistic”, que testea
Hl(r) contra H1(r+1), pero que no se incluye en este trabajo (dado el “soft-

ware” utilizado en las estimaciones).

_El modelo estimado considera a las series con una tendencia lineal y a
las ecuaciones de cointegracién con una constante.
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TABLA 2
TESTS DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Modelo 1 0 0,99 180,19 68,52
I 091 75,70 47,21
2 0,64 2747 29,68 2
3 0,28 6,81 15,41
4 0,01 0,19 3,76
Modelo 2 0 0,94 . 94,40 68,52
1 0,73 3839 4721
2 0,28 11,85 29,68 1
3 0,18 5,33 15,41
4 0,06 1,34 3,76
Modelo 3 0 091 96,84 68,52
1 0,80 48,29 47,21
2 0,37 16,33 29,68 2
3 0,30 7,21 15,41
4 0,00 0,03 3,76

El modelo 1 (en los niveles de las variables) incluye a las tasas de interés de certificados de
depositos de los Estados Unidos, al PBI real, al crédito real al sector privado, a la relacién M2/
reservas internacionales y a las tasas de depésitos/circulante. El modelo 2 contiene a los
términos de intercambio externos, al PBI real, al crédito real al sector privado, al tipo de cambio
real y a las tasas de depdsitos/circulante. El modelo 3 considera a los términos de intercambio
externos, al PBI real, al crédito real al sector privado, a los flujos netos de capital/PBI y a las
tasas de depdsitos/circulante. Los tres modelos incluyen, a su vez, una variable “dummy” para
captar los periodos con mayores tasas de inflacién.

Los resultados hallados evidencian, a un nivel del 5% de significancia,
la existencia de dos vectores de cointegracion linealmente independientes
para los modelos 1 y 3, y de un vector de cointegracién linealmente indepen-
diente en el caso del modelo 2.
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v) Andlisis de descomposicion de la varianza y funciones de impulso-
respuesta

En esta seccién; se emplean dos de las herramientas de los modelos de
VAR, para el periodo 1977-98: el andlisis de descomposicion de la varianza,
que permite distribuir la varianza del error de prediccion de cada variable ante
determinados shocks, y las funciones de impulso-respuesta, que establecen la
respuesta de cada variable ante un “standard deviation impulse” de ciertos
shocks.

La Tabla 3 permite observar los porcentajes de la varianza del error de
prediccion de las tasas de depésitos/circulante, en funcién de sus propios
shocks y de las innovaciones en las restantes variables del sistema, para el
caso de los tres modelos considerados.

El andlisis de descomposicion de la varianza muestra, en general, que
las innovaciones atribuibles al PBI real y a los propios shocks (y, en menor
medida, al crédito real al sector privado) explican, en el largo plazo, la mayor
parte de la varianza del error de prediccién de las tasas de depdsitos/circu-
lante. En los modelos 1 y 2, se observan que las innovaciones en las tasas de
interés internacionales y en el tipo de cambio real explican, respectivamente,
alrededor de un 17% de la varianza de los depdsitos bancarios.

Por su parte, los Grificos 1 a 3 muestran las funciones de impulso-
respuesta de las tasas de depésitos/circulante ante diferentes shocks
macroeconémicos.

Se observa que los shocks positivos en el PBI tendrian un efecto inicial -
(y de_largo plazo) positivo sobre los depésitos, mientras que los shocks
atribuibles a la expansién del crédito real al sector privadoS, y a los aumentos

5. Una cuestién que podria plantearse se refiere a si el crédito al sector privado (boom
crediticio) se comporta pro-ciclicamente o contra-ciclicamente con respecto al producto.
Al respecto, los resultados de las estimaciones demostrarfan, mds bien, el cumplimiento
de la hipétesis del ingreso permanente (el crédito al sector privado podrfa ayudar a los
agentes econémicos a atenuar €l consumo a través del tiempo), de forma que el crédito
se restringe cuando los agentes econdmicos intentan consumir mds.
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TABLA 3
DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA (EN %)
TASAS DE DEPOSITOS/CIRCULANTE

| 5,21 8,05 9,19 33,54 44,01
2 3,46 35,57 9,34 21,29 30,33
4 4,60 -38,03 10,25 19,16 21,95
6 3,56 40,717 9,72 18,31 27,64
8 293 4297 9,57 1747 27,06
10 2,50 44,23 943 17,01 26,83

1 10,61 8,72 4343 12,17 25,07
2 847 17,60 38,68 9,30 25,95
4 - 8,84 24,33 29.44 9,15 28,23
6 7,76 29,22 24,54 9,18 29,31
8 7,34 31,06 22,18 8,75 30,68
10 6,93 32,49 20,25 8.55 L7
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GRAFICO 1 (MODELO 1)
VAR, FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA DE LAS TASAS DE
DEPOSITOS/CIRCULANTE A SHOCKS

Desviacién Esténdar

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Perfodos después del shock

—&— M2/Reservas Internacionales «{>«PBI Real

—— Tasas de Interés de Certifica- ~-g--Crédito Real al Sector
dos de Dep6sitos, E.U. Privado

en la relacién M,/reservas internacionales, presentar ¢fectos iniciales nega-
tivos sobre las tasas de depésitos/circulante.

A su vez, las mejoras en los triniuos de intercambio externos y los

tipos de cambio reales mds elevadus (Gréfico 2), asf como los mayores in-
flujos de capital (Gréfico 3), estarfun asociados, inicialmente, con incremen-
tos en los depdsitos bancarios (los shocks en las tasas de interés internacio-

nales muestran, en el mediano y en el largo plazo, un efecto negativo sobre

las tasas de depdsitos/circulante).
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GRAFICO 2 (MODELO 2)
VAR, FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA DE LAS TASAS DE
DEPOSITOS/CIRCULANTE A SHOCKS

Desviacién Estdndar

0o 1 2 3 4 5 6 71 & 9 10

Periodos después det shock

=il Términos de Intercambio Externos ~d& Crédito Real al Sector Privado
=& PBI real : -~ Tipo de Cambio Real

En resumen, el andlisis de las funciones de impulso-respuesta establece
que las crisis financieras (caidas en las tasas de depésitos/circulante) estarian
asociadas inicialmente con desmejoras en los términos de intercambio exter-
nos, con reducciones en los niveles de actividad econémica, con una expan-
sién del crédito real al sector privado y con incrementos en la relacién M,/
reservas internacionales. Asimismo, los periodos de debilidad en el sistema
financiero se vincularfan, en el corto plazo, con una apreciacién en el tipo de
cambio real (tipo de cambio real mds bajo) y con una reversién de los influjos
de capital.
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GRAFICO 3 (MODELOQ 3)
VAR, FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA DE LAS TASAS DE
DEPOSITOS/CIRCULANTE A SHOCKS
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=== PBI real =3 Flujos Netos de Capital/PBI

6. ANALISIS DE PRECEDENCIA, O CAUSALIDAD EN EL SENTIDO

o DE GRANGER, ENTRE LOS PERIODOS DE RECESION (EXPAN-

SION) ECONOMICA Y LAS CRISIS (BONANZAS) EN EL SISTEMA
FINANCIERO

A fin de determinar la direccién de precedencia o causalidad entre los
niveles de actividad econémica y las situaciones de crisis (bonanza) en el
-sector financiero, se testea la hipétesis nula de no causalidad, en el sentido
de Granger, entre los cambios en el PBI real y las variaciones en los depésitos
bancarios, en un sistema de VAR bivariado (con dos retrasos en las variables),
durante el periodo 1977-98.
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De acuerdo con Canova (1995), si las variables no fueran estacionarias
en niveles, los tests serfan vdlidos en las primeras diferencias de las variables.
De esta forma, los tests de no causalidad se efectian empleando las tasas de
crecimiento del PBI real y de la relacién depdsitos/circulante (primera dife-
rencia del logaritmo de cada variable).

Los resultados de los tests de precedencia, o causalidad en el sentido de
Granger, se indican a continuacién:

TABLA 4
TESTS DE PRECEDENCIA O CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE
' GRANGER

PBI real no causa en el sentido de Granger a las tasas
de depdsitos/circulante 6,92

Tasas de depdsitos/circulante no causan en el sentido
de Granger al PBI real 2,27

Las variables se expresan en tasas de crecimiento. Los valores tabulados del estadistico Chi
cuadrado, con dos grados de libertad (dos restricciones), son: 9,21 (nivel del 1% de significancia)
y 5,99 (nivel del 5% de significancia).

De acuerdo con los valores sefialados en Tabla 4, resulta posible recha-
zar la hipétesis nula de no causalidad entre las tasas de crecimiento del PBI
y las tasas de crecimiento de los depdsitos bancarios [el valor empirico del
estadistico Chi cuadrado (6,92) resulta mayor que el valor tabulado de este
estadistico (5,99), al nivel del 5%], mientras que no se rechaza la hipétesis
nula de no causalidad, en el sentido de precedencia opuesto, o sea en el que
corre desde los depésitos hacia el PBI real®.

6.  Por su parte, el valor empirico del test de Box-Pierce no permite rechazar la hipétesis
nula, que establece que los residuos en conjunto son ruido blanco [Q(12) = 13,9; frente
a un valor tabulado del estadistico Chi cuadrado, con 12 grados de libertad, de 21,03;
a un nivel de significancia del 5%).

121



Luis N. Lanteri

A su vez, los resultados de las estimaciones permiten inferir que los
cambios en las tasas de crecimiento del PBI estarian relacionados positiva-
mente con los cambios futuros en la relacién depdsitos/circulante. En otras
palabras, los periodos de recesién en los niveles de actividad econémica
anticiparian caidas en los depdsitos bancarios, mientras que los periodos de
expansion en los niveles de actividad anticiparian aumentos en los depdésitos
del sistema financiero. Con ello, los perfodos de recesién econémica se aso-
ciarfan con crisis futuras en el sistema financiero, mientras que los periodos
de expansion econdmica se asociarian con aumentos futuros en los depdsitos
del sistema financiero.

7. CONCLUSIONES

La Argentina, al igual que otras economias emergentes, ha sufrido
importantes crisis en el sistema financiero desde la liberalizacién de este
mercado, a fines de los afios setenta (1977).

Este trabajo intenta identificar los shocks macroeconémicos adversos,
que podrian afectar al sistema financiero y generar situaciones de debilidad
o crisis en el sector bancario.

A tal efecto, se emplea la metodologia de los vectores cointegrados, en
sistemas de VAR, de acuerdo con la propuesta de Johansen. En el trabajo, se
estiman tres modelos, a través de series de tiempo de periodicidad anual,
cubriendo el periodo 1977/98 (posterior a la Reforma Financiera). Se hace el
supuesto que los periodos de debilidad o crisis en el sistema financiero suelen
reflejarse en caidas en la relacion depdsitos/circulante.

Una de las herramientas de los modelos de VAR es el andlisis de des-
composicion de la varianza. En el trabajo, se observa que las innovaciones
atribuibles al PBI real y a los propios shocks explican, por lo general, en el
largo plazo, la mayor parte de la varianza del error de prediccién de los
depdsitos bancarios, mientras que las innovaciones en las tasas de interés
internacionales y en el tipo de cambio real explicarian, de acuerdo con el
modelo estimado, alrededor de un 17% de dicha varianza.
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Por su parte, la estimacion de las funciones de impulso-respuesta de las
tasas de depdsitos/circulante (Graficos 1 a 3) muestran que los shocks posi-
tivos en los términos de intercambio externos, en el PBI real, en el tipo de
cambio real y en los influjos de capital generan, en lo inmediato (y en ciertos
casos, también en el largo plazo) un efecto positivo sobre las tasas de dep6-
sitos/circulante, mientras que los shocks (positivos) en el crédito real al sector
privado y en la relacién M,/reservas internacionales se asocian, en lo inme-
diato, con cafdas en los depdsitos bancarios y, por tanto, con una mayor
debilidad en el sistema financiero.

Mis adelante, se intenta conocer la direccién de precedencia, o causalidad
-en el sentido de Granger, entre los niveles' de actividad econémica y las
situaciones de crisis (0 bonanza) en el sistema financiero. Los resultados de
las estimaciones permiten inferir que las tasas de crecimiento del PBI real se
relacionarfan positivamente con los cambios futuros en los depésitos banca-
rios. De esta forma, los periodos de expansién econdmica anticiparian aumentos
en los depdsitos del sistema financiero, mientras que los de recesién en los
niveles de actividad econémica anticiparian caidas en los dep6sitos bancarios.

Por ultimo, podrfan mencionarse algunas recomendaciones, sefialadas
en la literatura, destinadas a fortalecer los sistemas financieros y a reducir la
ocurrencia de las crisis financieras. En este sentido, el logro de la estabilidad
macroeconémica y la implementacién de un correcto sistema de supervisién/
regulacién, y de transparencia de la informacion de las entidades financieras,
serfa esencial para disminuir la frecuencia de las crisis y para intentar resistir
adecuadamente los shocks exdgenos adversos sobre el sistema financiero’.

7. " Suelen considerarse varios aspectos sobre los cuales los gobiemos deberfan impulsar
medidas preventivas, a fin de fortalecer los sistemas financieros: i) en primer lugar, resulta
importante un manejo macroeconémico prudente, que conduzca a alcanzar bajas tasas de
inflacién y una situacién sostenible en las cuentas externas (la inestabilidad macro-
econémica podrfa 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 y, por dltimo, iii) los
gobiernos deberfan también impulsar la mejora en los sistemas de informacién, para que
la economfa de mercado funcione mds eficientemente. En ese sentido, deberfan estable-
cerse correctas précticas contables y de auditorfa, asf como estdndares internacionales
sobre supervisién y regulacién financiera, a fin de preservar la solvencia y la liquidez
sistémica de las entidades.
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1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

ANEXO

DATOS EMPLEADOS EN LAS ESTIMACIONES

5,58
8,20
11,22
13,07
1591
12,35
9,09
10,37
8,05
6,52
6,86
1,73
9,09
8,16
5,84
3,68
3,17
4,63
5,92
5,39
5,62
5,47

1,157
1,128
1,229
1,376
1,473
1,237
1,238
1,358
1,160
1,000
0,997
1,108

1,134

1,121
1,158
1,226
1,257
1,276
1,280
1,383
1,350
1,297

196,5
190,1
203,9
2070
195,8
189,6
197,4
2013
187,4
200,7
205,9
202,0
188,0
184,6
204,1
2237
236,5
250,3
2432
256,6
2774
288,2

163,6
166,8
211,0
2116
2752
3204
307,7
276,1
168,8
163,2
208,7
2147
3882
134,6
104,4
128,1
142,7
165,2
158,0
168,0
195,1
2159

1538
1089
695
466
546
1214
1
982
1131
933
917
845
1285
613
441
367
335
321
311
311
309
306

1,1
-0,1
4,6
1,0
0,7
1,9
N
2,1
34
2,4
3,1
2,8
-0,8
-1,1
1,2
45
5,0
4,5
1,9
3.8
5,5
5,7

496
440
404
777

1336
707

1865

2067
466
763

1484
949

1053
353
334
314
330
374
364
341
347
346

478
415
532
483
535
410
386
448
353
389
455
546
258
250
266
304
352
376
366
426
482
534

Notas: los Términos de Intercambio Externos provienen de las estimaciones de CEPAL (1977-
90) y de datos publicados por el FMI (1991-98). El PBI real se expresa en miles de millones
de $ de 1993. El Crédito Bancario al Sector Privado y el Tipo Cambio fueron deflacionados
por el Indice de Precios al Consumidor, para obtener las series en términos reales. Las series
de M2/Reservas Internacionales y de Depdsitos/Circulante, respectivamente, reflejan el cocien-

te entre sus dos componentes.

Fuente: elaborado sobre la base de datos del FML
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