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LA CRISIS BANCARIA'Y CAMBIARIA DE ARGENTINA EN EL
2001: EVIDENCIA EMPIRICA PARA UN MODELO TEORICO
CON EQUILIBRIOS MULTIPLES

Flavio E. Buchieri”

Resumen: El presente escrito tiene como objetivo demostrar la validez empirica de un modelo de
crisis gemelas para explicar la crisis bancaria y cambiaria de Argentina en la década del *90 del
pasado siglo, intentando convalidar la hipétesis alli propuesta, esto es, bajo Caja de Conversion con
margen acotado de emision se observa una inestabilidad creciente del sistema bancario-cambiario
ante una corrida contra la moneda local. En el presente contexto se procede a versificar
empiricamente el modelo antes expuesto, efectuandose primero una breve presentacion del modelo
para luego continuar con una breve resefia de la crisis financiera desatada bajo la devaluacion
mexicana de Diciembre de 1994, exponiéndose, a continuacidn, el andlisis de la crisis de fines de
2001, tomandose a esta Ultima como caso testigo para efectuar el testeo econométrico antes aludido.
Al final, las conclusiones en base a las interpretaciones de las estimaciones realizadas.
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1. Introduccion

El presente escrito tiene como objetivo demostrar la validez empirica del modelo expuesto en el
Documento de Trabajo N° 657, editado y publicado por la Universidad del CEMA en el pasado mes
de Septiembre del presente afio para explicar el caso argentino en la década del 90 del pasado siglo,
intentando convalidar la hipotesis alli propuesta, esto es, bajo Caja de Conversién con margen
acotado de emision se observa una inestabilidad creciente del sistema bancario-cambiario ante una
corrida contra la moneda local. En el presente contexto se procede a versificar empiricamente el
modelo antes expuesto, efectudndose primero una breve presentacion del Modelo expuesto en el
documento aludido para luego continuar con una breve resefia de la crisis financiera desatada bajo la
devaluacién mexicana de Diciembre de 1994, exponiéndose, a continuacion, el andlisis de la crisis
de fines de 2001, tomandose a esta Ultima como caso testigo para efectuar el testeo econométrico
antes aludido. Al final, las conclusiones en base a las interpretaciones de las estimaciones realizadas.

Los enfoques expuestos en éste capitulo y en el anterior adquieren un caracter complementario,
permitiendo observar el impacto de la variable “calidad” de la Convertibilidad bajo un esquema de
Currency Board (CB) no ortodoxo implementado en el pais y que conferia al Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) de una capacidad acotada para emitir dinero a la hora de proveer
liquidez al sistema bancario ante una corrida bancaria, evaluando su impacto sobre la estabilidad de
dicho sistema. En este marco, y como se observara, las estimaciones empiricas realizadas permiten
corroborar el incremento de la inestabilidad del sistema cuando dicho margen de emisién tiende a su
agotamiento.

Para el test econométrico de la hip6tesis propuesta se utiliz6 un modelo lineal, segmentado en el
tiempo a través del uso de variables dummies, referidas tanto a las diferentes etapas de la crisis en
cuestion como al comportamiento de los sistemas bancarios y cambiarios respectivos. Los resultados
obtenidos permiten corroborar tanto la significatividad de los coeficientes de las variables
propuestas como de sus respectivos signos.

2. EL Modelo: Breves Consideraciones.

El Modelo sujeto a verificacion empirica intenta determinar la dindmica de los encajes de los bancos
comerciales y las reservas en divisas en el Banco Central (BC) a la hora de explicar la evolucién de
una crisis bancaria, contemplando ademas la viabilidad y los margenes del BC para actuar como
Prestamista de Ultima Instancia (PUI). Dado esto, el Modelo se compone de dos ecuaciones que son
las que exponemos a continuacion:

SN—

(@) F'(r.G)=r =v{r'(;4)-r)=0, F\ <0,Fs >0

(2) Fz(r,G):Gz f(i;,u)zO, F2 >0, F’; <0



Como bien se expone en el Documento de Trabajo antes mencionado, ambas ecuaciones exponen la
dindmica a simularse teniendo en cuenta el comportamiento del Sistema Bancario y Cambiario bajo
una Caja de Conversién no ortodoxa, que admite un margen acotado de emision ante fenémenos
agudos de iliquidez. La curva =0 muestra los puntos de combinacion de r (ratio encajes/depdsitos
totales de los bancos) y G (stock de reservas internacionales del Banco Central) para los cuales el
Sistema Bancario esta en equilibrio con respecto a su posicion de liquidez por lo que, a lo largo de
dicha curva, r no estd aumentando o disminuyendo. Para los puntos situados por encima -0 a la
izquierda- de la curva, un r mas elevado se corresponde con una oferta de dinero baja, con lo cual la
tasa de interés es mas alta por lo que r comenzara a ser reducido para acercarse al nivel deseado. En
este contexto, una mayor tasa de interés, por otro lado, inducird el ingreso de capitales,
acompariando, por este canal la reduccion en la tasa local de interés (ambos factores explican los
signos de F*, y F'¢). Inversamente sucede para puntos ubicados por debajo -0 a la derecha- de la

curva. Por su parte, a lo largo de la curva G =0 el Balance de Pagos esta en equilibrio, siendo la
tasa de interés interna compatible con dicha situacion. Por ende, puntos ubicados por debajo -0 a la
derecha- de la curva se corresponden con una alta oferta de dinero, baja tasa local de interés, salida
de capitales y, por ende, reduccion de reservas de divisas en el BC. La baja tasa de interés afecta,
por otro lado, a los bancos, provocando aumentos en el ratio r (ambos factores explican, una vez
més, los signos de F% y F?s). Lo inverso se presenta para puntos ubicados por arriba -0 a la
izquierda- de esta curva.

La interaccion de ambas ecuaciones pone de manifiesto que el modelo se basa en los movimientos
de capitales y en la reaccion de los bancos ante cambios en sus posiciones de liquidez como de las
oportunidades de préstamos a la hora de explicar el proceso de ajuste ante situaciones de
desequilibrios, ya que estamos ante un contexto de corto plazo donde los precios y el flujo comercial
estan determinados y, por lo tanto, no adquieren relevancia. Vamos a exponer un ejemplo que ilustra
lo expuesto. Supongase que se produce un mejoramiento transitorio en el balance de pagos,
conduciendo a un ingreso de dolares y, en consecuencia, a una expansion monetaria. Esta situacion
reduciria las tasas locales de interés -con r constante-, conduciendo a una salida de capitales que
restauraria el equilibrio inicial. Ahora bien, si r sube ante una reduccion de la rentabilidad de los
préstamos acaecida por la caida en las tasa de interés, se produce un freno a la caida en dichas tasas,
suavizando el proceso de ajuste inicial. Es decir, el comportamiento de los bancos puede conducir a
una politica esterilizacion parcial que acota tanto la variacion de las tasas de interés como reducir la
velocidad del propio proceso de ajuste. En este escenario, si los bancos, ante una pérdida de
confianza por parte de los agentes, deciden elevar r se producira una reduccion en la oferta de dinero
y en el credito. Las tasas locales de interés sufrirdn incrementos hasta que el ingreso de divisas
convalide el mayor nivel de r deseado por los bancos, compensando asi la reduccion inicial de los
depdsitos. Esta consideracion demuestra que, bajo el contexto considerado, el proceso de ajuste
automatico bajo tipo de cambio fijo debe ahora contemplar el comportamiento desplegado por los
bancos ya que, cambios en r pueden afectar al stock de dinero independientemente del volumen de
reservas internacionales del BC.

El siguiente Grafico muestra al sistema dindmico antes mencionado, donde las pendientes de ambas
curvas y la inclinacion relativa de las mismas se deriva de los supuestos del modelo antes
contemplado. Partiendo del eje ratio de reservas/depositos, r, las dos curvas de fases son convexas y
su interseccion determina el equilibrio inter-temporal del sistema en el punto A. EI mismo puede
considerarse como estable ya que para cualquier posicion distinta a la misma -con diferentes r y G-
puede trazarse una trayectoria de convergencia al punto A, con los bancos equilibrados en cuanto a
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su posicion de liquidez preferida y con equilibrio externo. ¢Qué ocurre en situaciones de ocurrencia
de crisis bancarias. En cercanias del punto A, una reduccion de r provocada por una destruccion de
depdsitos ante una corrida permite al sistema retornar a dicho punto. Sin embargo, si dicho ratio es
lo suficientemente bajo tal que se ponga en duda la convertibilidad interna de los depositos en
moneda local, esta situacion podria provocar cambios en el ratio ¢ -tenencia de moneda versus
depdsitos-, provocando una reduccién en el multiplicador bancario (la derivada del multiplicador
con respecto a r pasa a ser ahora positivo -m"(r) > 0-) y en el stock de dinero, a pesar de la suba en la
tasa local de interés que ocurriria ante una contraccion en la liquidez de los bancos. Dada esta
situacion, las pendientes de ambas curvas de fase invierten su signo, de positivas a negativas (esto se
produce porque ahora F*, > 0, ya que una caida fuerte en r reduce m y, como consecuencia, r cae
alin mas; por otro lado, ahora F%s > 0, dado que la reduccién en r, al provocar fuertes subas en las
tasas locales de interés pueden generar movimientos de divisas -si hay problemas de confianza sobre
la convertibilidad externa de la moneda local-), dinamica que permite considerar la existencia de
equilibrios maltiples.

GRAFICO 1: Equilibrios “Multiples” del Modelo

r G=0 ‘j

FUENTE: Elaboracion Propia.

La posibilidad de los mismos permite considerar dos situaciones para el modelo desarrollado. En
primer lugar, E1, punto de equilibrio estable -equiparable al punto A del Grafico 1-, con altos
encajes en los bancos y altas reservas internacionales; y, en segundo lugar, E2, punto de equilibrio
inestable, con bajos encajes bancarios y reducidas reservas internacionales en la Caja de
Conversion. El equilibiro inestable permite construir un un saddle path, mostrado como SS’, que
delimita las regiones en las cuales situaciones particulares generaran las trayectorias o dinamicas
posibles a presentarse. Por encima de SS” la dinamica del sistema determina los senderos de fase
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hipotéticos que permitiran la convergencia hacia E1, definiéndose asi a esta parte del grafico o
“region” como una zona de estabilidad. Por debajo del mismo, el sistema puede registrar un
agravamiento de la crisis ya que en E2, el nivel del ratio r es mas bajo que en relacion al equilibrio
estable E1, como también lo es el nivel de reservas en el BC ya que los agentes, ante la dominancia
del problema de confianza se desprendieron de dinero para atesorar divisas.

La region por debajo de SS"puede ser definida como zona de inestabilidad. Por ejemplo, si se toma
en consideracioén al punto c, expuesto en el gréfico anterior, dicho punto posee muy bajos niveles de
ry G, con lo cual la dinamica esperable indica que los bancos continuaran reduciendo su liquidez
para abastecer las demandas de los depositantes que no hubieran sido cubiertas, acompafiada de un
aumento en las reservas internacionales si la convertibilidad externa, como antes se expreso, aun no
ha sido puesta en dudas. En este marco, ante una situacion como la antes referida, por casualidad se
alcanzarad E2 vy, en caso de ser lograda, las posibilidades que el sistema se mantenga por mucho
tiempo alli -sin desestabilizarse- son bajas.

Las consideraciones antes efectuadas permiten expresar que el nivel de r es uno de los factores clave
para entender la dinamica del modelo y su estabilidad. Si r es muy bajo, la pérdida de confianza de
los agentes puede llevarlos a pensar en una posible inconvertibilidad de los depdsitos bancarios en
dinero en efectivo, conduciéndolos a aumentar c, el ratio de efectivo/depdsitos. Esto cambia el signo
de la m"(r) -de negativo a positivo-, determinando la existencia de un equilibrio inestable, afectando
al stock de dinero y profundizando la caida en r. Para el test econométrico de la hipdtesis propuesta
se utilizd6 un modelo lineal, segmentado en el tiempo a través del uso de variables dummies,
referidas tanto a las diferentes etapas de la crisis en cuestion como al comportamiento de los
sistemas bancarios y cambiarios respectivos. Los resultados obtenidos permiten corroborar tanto la
significatividad de los coeficientes de las variables propuestas como de sus respectivos signos.

3. Las Crisis Bancarias de Argentina en los *90: Breves Caracterizaciones.

La instauracion del Plan de Convertibilidad en Abril de 1991 permitié revertir los principales
desequilibrios macroeconémicos que se venian arrastrando desde principios de los afios 70 y que se
habian agudizado una década maés tarde. Asi, tras casi cuatro afios de registrar una importante tasa
de crecimiento (29% para el periodo 1991-1994), el 20 de Diciembre de 1994 el pais sufre los
embates del primer shock externo tras la devaluacién de la moneda mexicana, registrando una fuerte
caida en su PBI (5,7% -0 7,6% en términos anualizados-) en los primeros cuatro meses de 1995,
aunque para el ultimo trimestre de dicho afio ya se habia recuperado el nivel de actividad econémica
previo a la crisis, creciendo al 7.5% anual.

La crisis bancaria acaecida tras la devaluacion mexicana estuvo caracterizada, segin Broda y Secco
(1996), por una elevada iliquidez y crisis de confianza tras soportarse un shock exdgeno que generé
un abrupto corte en la disponibilidad de financiamiento externo para el pais, en el marco de un
desmejoramiento de la situacion fiscal que condujo a acelerar las expectativas hacia un abandono
del arreglo cambiario instaurado. A pesar de la fuerte tensién que sufrio el sistema bancario -que
produjo una caida de alrededor del 15% en el stock total de depdsitos-, los autores mencionados
remarcan la flexibilidad que tuvo la Caja de Conversion instaurada en el pais para atenuar la crisis al
existir, como se expuso en el capitulo anterior, la posibilidad de generar crédito interno sin cambiar
las reservas totales en divisas.



A pesar de esta flexibilidad que el contexto cambiario permitia, las autoridades monetarias y
bancarias del pais, tras el colapso sufrido, decidieron impulsar dos politicas preventivas para
disminuir -a futuro- los riesgos de que una caida y/o reversion de los flujos de capitales fuera
acompariada por una crisis bancaria que agravara los efectos del shock externo recibido. Por un lado,
el BCRA implementd una politica de altos capitales minimos y requisitos de liquidez, tendientes a
hacer mas liquido y solvente al sistema financiero, medidas que fueron acompafiadas por un
fortalecimiento de los esquemas de supervision bancaria. Por otro lado, y en un intento por ampliar
el margen de emision del BCRA ante una crisis, se instrumento un programa de venta pre-acordada
de titulos publicos (Repo’s) con bancos extranjeros. Ambas medidas, junto a una transformacion de
los plazos de maduracion de la deuda publica argentina (que extendia el promedio de vencimientos
de 4.5 afios en 1994 a casi 14 afios para el afio 1997 y posteriores), intentaban fortalecer tanto al
sistema bancario como aliviar las restricciones fiscales del pais, siendo éstas factores claves que
terminarian gobernando la dinamica macroecondémica de mediano y largo plazo.

Bajo este contexto, el pais transita los afios 1996 a 1999, periodo caracterizado por una alta tensién
en los mercados de capitales internacionales, fruto de las crisis del Sudeste asiatico, Rusia, Turquia
y Brasil. Como consecuencia de ello, el crecimiento del producto bruto mundial se desacelera, el
dolar se aprecia, los términos de intercambio que importan a Argentina caen y se produce la
devaluacién del real brasilefio -moneda del pais con el cual Argentina mantenia el volumen mas
importante de su comercio exterior- en Enero de 1999, aspectos que, en conjunto provocaron el
inicio de una fuerte recesion en la actividad econdmica local. EI cambio de gobierno, acaecido en
Diciembre de dicho afio, no permitio revertir el cuadro de debilidad econémica que se observaba.
Mas adn, la renuncia del Vice-Presidente, Lic. Carlos Alvarez, ocurrida en Noviembre de 2000,
agravo la situacion al profundizar la falta de sustentacion politica del gobierno para garantizar la
gobernabilidad del pais, acentuando los riesgos de incumplimiento de los compromisos de pagos
externos. En Diciembre de dicho afio, el gobierno cierra un programa financiero con el FMI -
denominado “blindaje”-, que permite superar las restricciones de pagos para el periodo 2001-2002,
generando la instauracion de cierta dosis de tranquilidad en los mercados financieros al menos en el
corto plazo, ya que este alivio se revertira tres meses despues.

En el 2001, el pais vuelve a tropezar con incumplimientos en las metas fiscales acordadas con el
FMI. Como consecuencia de ello, el Ministro de Economia, Dr. José Luis Machinea, renuncia y
asume, en su lugar, el Dr. Ricardo Lopez Murphy. Ante la falta de apoyo politico para lograr un
acotado recorte en el gasto publico, el nuevo Ministro renuncia a las tres semanas de haber asumido,
siendo reemplazado por el Dr. Domingo Cavallo, quien ya habia ocupado el mismo cargo bajo gran
parte de los dos mandatos presidenciales del Dr. Carlos Menem (1991-1996). Es a partir de este
momento donde, segin varios analistas, se suceden una serie de medidas que agravan la
incertidumbre y llegan a poner en duda el mantenimiento de la Caja de Conversién. Situacion que
fue considerada como anticipatoria a una posible devaluacion de la moneda que muchos sectores
econdmicos ya proclamaban como necesaria. Lagos (2002) presenta un completo detalle de los
sucesos institucionales y las principales medidas de politica econdmica implementados durante
dicho periodo y que aqui sintetizamos:

a) El Presidente del BCRA, Dr. Pedro Pou, en reemplazado por el Sr. Roque Maccarone en Abril
de 2001. En el mismo mes se efectla una ccolocacion compulsiva de titulos pablicos por U$S
2.500 millones en el sistema financiero local.



b) En Junio del mismo afio, mediante la aprobacion del Congreso, el gobierno implementa una
ampliacion de la Convertibilidad, donde la moneda local pasaba a tener una paridad compartida
entre el dolar y el euro (50% cada uno). Crece el spread al cual se efectua el roll-over de los
vencimientos de corto plazo.

c) Se acentua el desequilibrio fiscal, instaurando el gobierno la denominada Ley de Déficit Cero, al
perderse el acceso a los mercados voluntarios de deuda. Se recortan los salarios publicos y las
pensiones, y se produce un proceso de cambio de titulos publicos por otros de mas larga
maduracion -medida conocida como “megacanje”-, que alivia los vencimientos de corto plazo.

Las medidas tomadas no lograron recuperar la confianza, acelerdndose el drenaje de depdsitos que
se habia iniciado en Marzo. En Agosto, el FMI procede a liberar el Gultimo desembolso que
otorgaria para dicho afio por U$S 4.000 millones. Por otro lado, se produce el ingreso de fondos del
programa contingente de pases de bancos con el exterior -Repo’s- por U$S 1.770 millones. Ante un
cuadro que comenzaba a gravarse, varios analistas del exterior comienzan a plantear la inminencia
de un default de los compromisos de pagos del pais, situacion que comienza a generar expectativas a
favor del mismo tras los malos resultados obtenidos por el gobierno en las elecciones legislativas de
Octubre. Para inicios de Noviembre, el FMI procede a denegar los desembolsos para el ultimo
trimestre del afio y la corrida contra los bancos se acelera. Los desembolsos antes aludidos se
emplean casi en su totalidad para financiar la destruccion de depdsitos mientras el BCRA comienza
a acercarse al limite de emision otorgado por la Caja de Conversion. Ante este marco, se asiste a la
inminencia de una quiebra generalizada del sistema bancario, comenzando a presionar por el
abandono del arreglo cambiario. Ante la gravedad extrema de la situacion generada, el 3 de
Diciembre, las autoridades del pais proceden a congelar los depositos del sistema, impidiendo su
conversion -en efectivo- en pesos o dolares, medida conocida como “corralito” y que, al no estar
acompafiada por otras medidas que permitieran la recuperacion de la confianza sobre el sistema,
contribuyé a aumentar el descrédito sobre el sistema y el gobierno del Dr. Fernando De la Rua,
quien fue forzado a renunciar el 20 de Diciembre de dicho afio.

Tras la salida del gobierno, la “suerte de la Convertibilidad” ya estd definida. La sucesion de seis
gobiernos en apenas dos semanas conduce primero a la declaracion unilateral del default de los
compromisos externos del pais el 29 de Diciembre de 2001 mientras que el 3 de Enero del nuevo
afio, bajo el mandato presidencial del Dr. Eduardo Duhalde, la Convertibilidad de la moneda es
oficialmente abandonada, con una devaluacion inicial del 40%. La crisis sobre el sistema bancario
recién pudo ser frenada en Marzo de dicho afio -y, con ella, comenzar a revertir el overshooting del
tipo de cambio que se estaba registrando, que permitia al délar alcanzar una cotizacion de $ 4,5 por
unidad de divisa transada- con la implementacion de una profundizacion de las medidas de
restriccion al movimiento de depdsitos -esquema conocido como “corraléon”-. Pasarian luego mas de
tres afios para una recuperacion plena del mismo.



CUADRO 1: Crisis del Tequila y Crisis de 2001

Variable Crisis del Tequila| Crisis del 2001
-Var. en %- (1) -Var. en %- (2)
Depdsitos Totales -15.25 -17.57
Dep6sitos Totales en Pesos -16.75 -35.45
Depdsitos Totales en Dolares -14.68 -5.9
Reservas Totales en Efvo. en Bancos -86.34 -27.5
Reservas Internac. Totales del BCRA -23.38 -39.47
Reservas (U$S) del BCRA -37.32 -23.562
Titulos Publicos (U$S) del BCRA +65.51 +130.17
Base Monetaria -26.92 -20.52
M4 -19.16 -34.29
Tasa de Ahorro Comun (30 dias) +33.53 +101
Tasa Call entre Bancos +43.84 +1021
Tasa de Riesgo Pais (EMBI) s/d +290.87
Ratios observados
“Calidad” de la Convertibilidad 8.49 (Dic./1994) | 42.83 (Dic./2000)
W (3) 3.31 (Mar./1995) | 3.69 (Nov./2001)

Fuente: elaboracién propia en base a datos mensuales. Estadisticas Financieras y
Cambiarias, BCRA.

Notas: (1) Variacion registrada en el periodo Diciembre/1994-Marzo/1995; (2)
Variacién registrada en el periodo Enero-Noviembre/2001. (3) Ratio maximo de
| para primer directorio del BCRA: 4; para el segundo directorio: 2. La
estimacion de p se realiza dividiendo el stock de reservas internacionales por el
stock de titulos publicos, ambos en el BCRA.

El cuadro antes expuesto resume las variaciones registradas al momento de producirse sendas crisis,
en las principales variables del sistema bancario y cambiario del pais. El cuadro refleja las tensiones
que soportd el sistema bancario, mas agudas en el 2001, a pesar de que, al momento de producirse la
profundizacion de la crisis hacia mediados-fines de Noviembre de ese afio, el margen de emision no
habia perforado el piso otorgado al BCRA como si lo habia hecho en la crisis del Tequila. Desde
esta perspectiva, la débil situacion relativa del sector, en comparacion con la crisis de 1994, imprime
una dosis de inestabilidad més elevada, a la que se suma la debilidad institucional creciente del pais,
siendo ambos aspectos los causantes de la debacle posterior y que contrasta con el marco y la
dindmica observada en la crisis de 1994. Lo considerado puede ser complementado al utilizar, en
términos generales y en forma preliminar, el modelo desarrollado en el capitulo anterior, mediante
un analisis grafico de ambas crisis como al periodo entre ambas (Enero/1996-Diciembre/2000),
COMO se expone a continuacion.

3.1. Crisis del Tequila.

La ocurrencia de un shock externo conduce a una destruccion de depdsitos y de reservas de los
bancos, por lo cual r (ratio reservas en los bancos/depdsitos totales) cae, a pesar de ser atenuada por
la capacidad del BCRA para actuar como PUI mediante un deterioro de la “calidad” de la
Convertibilidad (véase el Cuadro 1 antes presentado). Sin embargo, el agravamiento de ésta Ultima
genera un proceso de desmonetizacion de la economia con la consecuente contraccion en el stock
total de divisas internacionales del BCRA, G. A pesar de esta situacion, los ajustes, anuncios y
compromisos efectuados por el gobierno, sumados a la ayuda externa recibida, impidieron una
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profundizacion de la crisis. De hecho, el comienzo de la recuperacion de los niveles de depdsitos -
que ya en Abril de dicho afio se observo-, a pesar del fuerte deterioro en p, solo pudo existir en este
contexto ya que, de lo contrario, el empeoramiento de la calidad hubiera profundizado la crisis (via
un aumento de la region de inestabilidad), con los riesgos y costos asociados.

Es decir, en términos del Gréfico 1 de la seccion previa, el comportamiento observado en r y G puso
a ambos sistemas en una ubicacion muy cercana a E2, un punto de inestabilidad, revelando cuan
cerca estuvo tanto el sistema financiero de alcanzar una quiebra generalizada como de que,
alternativamente, se materializaran las presiones que pujaban por el abandono de la Convertibilidad.
La superacion de la crisis permitid, hacia fines de 1995, recuperar los niveles del stock de reservas
internacionales en el BCRA como del ratio reservas/depositos, que recupero la posicion alcanzada
en Diciembre de 1994, asi como de p, aunque este ratio supero los niveles de pre-crisis. Con datos
mensuales del periodo Diciembre/1994-Diciembre/1995, se construyen los siguientes gréafico para r
y G, mostrando, en términos del modelo expuesto en el capitulo anterior, el comportamiento de las
variables para dicho periodo. Se observa asi el deterioro inicial en ambas variables como la
recuperacion posterior.

GRAFICO 2.a: Comportamiento del Sistema

Ratio r; (Reservas/Dep0sitos) vs. G (Stock de Reservas Internacionales en el BCRA)
-Periodo: Diciembre/1994-Diciembre/1995, datos mensuales-

) ®
0,120 s
\/
/ \ Diciembre  Diciembre
0110 1995 1994
L
* L 4
0,100 .
\ * /
0,090 . .
\\ ’/
0,080
0,070
12.000  13.000  14.000 15000  16.000  17.000  18.000  19.000

0,130

Fuente: Elaboracion propia en base a datos mensuales del BCRA.



GRAFICO 2.b: Comportamiento del Sistema

“Calidad” de la Convertibilidad ()
-Periodo: Diciembre/1994-Diciembre/1995, datos mensuales-
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos mensuales del BCRA.

3.2. Periodo Enero/1996-Diciembre/2000.

El periodo “entre crisis” muestra la recuperacion que se observo en ambas variables, con promedios
superiores a los registrados en el periodo de pre-crisis antes mencionado. En este marco, se observa
el paso de bajos niveles en las variables en cuestion, registradas en Junio de 1996, a valores
maximos en r para los meses de Febrero-Marzo de 1999 como para el mes de Noviembre de 2000
en G. En ambos contextos temporales, los respectivos valores para las variables en cuestion superan
los de pre-crisis del Tequila. Al mismo tiempo, cuando se contempla la evolucion de p, se observan
niveles superiores, para todo el periodo, al de pre-crisis de 1995 y donde, si se extraen las
situaciones extremas en la misma (véase el siguiente Grafico 2.b, donde los valores en cuestion se
presentan en negro), el promedio para todo el periodo es de 61,74 (véase los siguientes graficos).
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GRAFICO 3.a: Comportamiento del Sistema

Ratio r; (Reservas/Depositos) vs. G (Stock de Reservas Internacionales en el BCRA)
-Periodo: Enero/1996-Diciembre/2000, datos mensuales-
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos mensuales del BCRA.

GRAFICO 3.b: Comportamiento del Sistema

“Calidad” de la Convertibilidad (p)
-Periodo: Enero/1996-Diciembre/2000, datos mensuales-
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos mensuales del BCRA.

3.3. Crisis de 2001.

El siguiente Grafico muestra que, para el periodo Enero-Noviembre/2001, el sistema sufrié una
erosion en ry y Gy, desde los niveles elevados que ambas variables registraban para Enero-Febrero de
2001.
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GRAFICO 4.a: Comportamiento del Sistema

Ratio r; (Reservas/Dep0sitos) vs. G (Stock de Reservas Internacionales en el BCRA)
-Periodo: Enero-Noviembre/2001, datos diarios-
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos mensuales del BCRA.

GRAFICO 4.b: Comportamiento del Sistema

“Calidad” de la Convertibilidad (p)
-Periodo: Enero-Noviembre 2001, datos diarios-
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos mensuales del BCRA.

La particion del espacio temporal permite observar la dinamica registrada en ambas variables.
Notese que en Marzo de dicho afio se registra una fuerte erosion de los niveles de ambas variables.
Para el periodo Marzo-Octubre, el sistema operd con volatiles ratios r y G, aunque se observa una
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recuperacion en la variable G tras el ultimo desembolso del FMI, que permite recuperar fuertemente
el nivel del margen de emision. En Noviembre el sistema agudiz6 su inestabilidad con caidas en
ambas variable y fuerte reduccion del margen de emision. Para fines de dicho mes, el agravamiento
de la crisis condujo a niveles de r parecidos al registrado en la Crisis del Tequila pero con valores
superiores en G, sin agotar por completo la capacidad de emisién del BCRA.

4. La Crisis del 2001: Corroboracion Empirica del Modelo Propuesto.

El andlisis realizado en la seccion previa permite ahora presentar el test econométrico del modelo
teorico desarrollado en el capitulo anterior. El proposito es demostrar la importancia del margen de
emision del BCRA como variable explicativa del incremento de la inestabilidad del sector bancario
en caso de una crisis. Esta inestabilidad se deberia observar sobre las variables enddgenas del
modelo en cuestion, siendo ésta la hipotesis de trabajo propuesto en este documento.

El modelo del capitulo anterior fue definido en forma lineal con sus variables explicativas para el
periodo Enero-Noviembre del afio 2001. Para el testeo econométrico se usaron datos diarios (230
observaciones), tomadas de las Estadisticas Financieras y Bancarias publicadas por el BCRA (en el
Anexo | al presente capitulo se expone la base de datos generada al respecto). Sin embargo, dicho
proceso no arrojo resultados empiricos favorables, al ser los indicadores estadisticos no
significativos. Por ende, se re-especificd dicho modelo de manera sucesiva hasta encontrar la
siguiente relacion de variables:

(1) ry = r(call, encajesiy, re1,4)

(2) Gy = G(riesgoy, 11, G, G o)
donde:

r. es el ratio encajes bancarios/depositos totales.
Gt es el stock de reservas internacionales del BCRA, en millones de pesos/dolares.

call; es la tasa de interés del mercado interbancario, tomada aqui como variable proxi de la tasas
de interés doméstica definida en el modelo como i =i +k.

encajest.; corresponde a los encajes totales del sistema bancario, en millones de pesos/délares,
rezagada un periodo.

r.1 es el ratio r, rezagado un periodo.

M es la variable “calidad” de la Convertibilidad, medida como el cociente entre el stock de
divisas internacionales del BCRA vy el stock de titulos publicos, ambos medidos en
pesos/ddlares.

riesgo es la tasa de riesgo-pais (EMBI), estimada por JP Morgan.
Gt1 Y G2 corresponde a la variable Gy, rezagada uno y dos periodos, respectivamente.

Ambas ecuaciones intentan representar lo mas acabadamente posible las ecuaciones (23) y (24),
junto al impacto del margen de emision sobre las mismas. En (1), las variables r: y encajes: aparecen
rezagadas un periodo ya que al tomarse datos diarios importan para el momento t los valores que las
mismas asumieron en t-1. En el caso de (2) se tomaron dos rezagos para G tanto por las
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consideraciones antes efectuadas como por la mejora observada en la calidad de los resultados de las
regresiones efectuadas. Al mismo tiempo, se definié un conjunto de variables dicotomas para cada
una de las ecuaciones antes presentadas, para tener en cuenta diferentes caracteristicas del contexto
econdémico bajo el periodo en cuestion. Esto responde al interés por considerar tres sub-periodos
para el afio 2001, aunque -como se observara luego, a través de los resultados obtenidos- intervienen
en ambas ecuaciones en formatos distintos. En este marco, se definen dos conjuntos de variables
dummy. Por un lado, las referidas al espacio temporal cuya particion responde a una suerte de
consenso generalizado entre los analistas econémicos acerca de las “etapas” de la crisis. Estas
variables son las siguientes:

F1 asume el valor 1 para el sub-periodo Enero-Febrero de 2001, definido como de estabilidad.
F2 asume el valor 1 para el sub-periodo Noviembre de 2001, definido como de crisis™.

El segundo grupo responde a una mirada técnica del comportamiento de las variables del sistema las
cuales, para la primera ecuacion, son las siguientes:

F3 asume el valor 1 cuando el ratio r se encuentra por debajo de su cuartil inferior de su
recorrido (El recorrido de r es de 0.0991 a 0.1683, siendo el valor de la mediana de 0.1297 y el
cuartil inferior de 0.1226, para el periodo en cuestion)?.

F4 asume el valor 1 cuando se observan sub-periodos de sucesivas caidas diarias en los
depositos totales del sistema bancario®.

F8 asume el valor 1 cuando el valor diario del ratio de r respecto a su valor del dia anterior
(variacion diaria) representa una caida superior al 5% (este valor surge de la diferencia entre el
valor estimado y el valor real de r, implicando esta situacion que el error de estimacion se “sale
de las bandas”, esto es, la distribucion del error deja de ser estacionaria -igualdad de media y
varianza-)*.

F9 asume el valor 1 cuando el valor diario del ratio de r respecto a su valor del dia anterior
representa una suba superior al 5%>.
Para la segunda ecuacion, las variables dummy definidas son:

F5 asume el valor 1 a partir del dltimo desembolso financiero del FMI, que implica un salto
positivo en la serie diaria de la variable G°.

F6 asume el valor 1 cuando el valor diario de G respecto a su valor del dia anterior representa

una caida superior al 1% (este valor esta determinado por el tamafio de los valores diarios de la
. 7

serie G)'.

! Cuando F1y F2 asumen, simultaneamente, el valor 0, el periodo es definido como de pre-crisis.

% Los momentos y/o sub-periodos para esta variables en los cuales dicho comportamiento es observado son los
siguientes: 29/3, 20/4-7/5, 10/5, 17/5, 21-31/5, 5-27/6, 29/6, 5-6/7, 12-13/7, 17/7-17/9, 19/9, 21/9, 28/9, 5/10, 9/10, 11-
15/10, 18/10-12/11, y23/11-3/12.

¥ Los sub-periodos para esta variables en los cuales dicho comportamiento es observado son los siguientes: 1/3-3/4;
27/6-10/9; 27/9-17/10; y 25/10-3/12.

* Los momentos y/o sub-periodos para esta variables en los cuales dicho comportamiento es observado son los
siguientes: 16/3, 16/4, 24/4, 15/6, 3/8, 27/9, 2/11, y 23-27/11

% Los momentos y/o sub-periodos para esta variables en los cuales dicho comportamiento es observado son los
siguientes: 1/3, 10/4, 14/5, 10/6, 14/9, 24-25/9, 2/10, 13/11 y 3/12.

® Dicho desembolso se registra el 10/9.
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F7 asume el valor 1 cuando el valor diario de G respecto a su valor del dia anterior representa
una suba superior al 1%?°.

El modelo general definido en (1) y (2) asume la siguiente forma lineal, en base a las estimaciones
realizadas (en el Anexo Il al presente capitulo se expone la ultima estimacion realizada asi como los
tests efectuados para validar el modelo, entre otros aspectos):

B) r,=a, + o, *call, + o, *encajes, ; +a, *r_, +a,* u + &

4) G, = B, + py*riesgo, + B, w4, + B, %G, + B, * G, + ¢,

Para las variables exdgenas definidas en (23) y (24) los signos esperados para los diferentes periodos
(estabilidad y/o pre-crisis vs. crisis) se exponen en el siguiente cuadro. Esta situacion responde al
funcionamiento del modelo como de las relaciones propias entre variables exdgenas y enddgenas
definidas en el mismo®.

CUADRO 2: Signos Esperados de las Derivadas Parciales del Modelo,
por Sub-periodo

Estabilidad Pre-crisis y/o
Crisis

Variable I G; I G;
call; >0 <0
encajes;., >0 >0
i1 >0 >0

riesgoy <0 <0

A - >0 <0 >0

Fuente: Elaboracion propia.

Las estimaciones realizadas para ambas ecuaciones se presentan a continuacién, exponiendo los
valores y signos de los coeficientes estimados:

” Los momentos y/o sub-periodos para esta variables en los cuales dicho comportamiento es observado son los
siguientes: 16/3, 14/6, 3/8, 11-12/9, 26/10, 2/11 y 30/11.

8 Los momentos en los cuales dicho comportamiento es observado son los siguientes: 10/4, 10/7, 10/9,
14/9,31/10,1/11y 13/11.

9 Los signos de las variables Gr:1y Gr2, que so6lo fueron incluidas en el modelo empirico a los fines de mejorar
los resultados econométricos no son, por ende, considerados.
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CUADRO 3: Coeficientes para r;
Escenarios Observados constante call; encajes., le1 L
Periodo Enero-Febrero (F1=1, F3=F4=F8=F9=0) czbogg(l)g)z 0('8%00%022)7 (26533(2)3? (0600?012‘;
Periodo Marzo-Diciembre (F1=F3=F4=F8=F9=0) (20083(1)8)2 0(’8%00%022)7 (204888(15’ (00’00%3012‘;
CASO 1: bajos niveles de r (F3=1, F1=F4=F8=F9=0) (26088(1)8)2 0(’8%00%%2)4 %‘gggéf ?(5000(?012‘;
CASO 2: sucesivas caidas en los depdsitos del sistema 0,018811 0,0000027 | 0,812284 | -0,000044
bancario (F4=1, F1=F3=F8=F9=0) (0.0000) (0.0068) | (0.0006) | (0.00736)
CASO 3: caida superior al 5% en la variacion diaria de 0,038132 0,0000042 | 0,285474 | 0,00014
r(F8=1, F1=F3=F4=F9=0) (0.0000) (0.0001) | (0.0095) | (0.0002)
CASO 4: caida en los depositos del sistema bancario y en el
A - IO 0,018811 0,0000004 | 0,812284 | -0,000044
ratio, superior al 5% en su variacion diaria (F3=F4=1, ! ’ ! '
F1=F8=F9=0) (0.0000) (0.3977) | (0.0006) | (0.00736)
CASO 5: bajo nivel de r y caida superior al 5% en su 0,038132 0,0000039 | 0,285474 | 0,00014
variacion diaria (F3=F8=1, F1=F4=F9=0) (0.0000) (0.0003) | (0.0095) | (0.0002)
CASO 6: caida en los depdsitos del sistema bancarioy enr,
superior al 5% en su varigcién diaria (F4=F8=1, Y 0,018811 0,0000022 | 0,614745 | -0,000044
F1=F3=F9=0) (0.0711) (0.0095) | (0.0000) | (0.00736)
CASO 7: bajo nivel de r, caida en los depdsitos del sistema
bancario y cJal'da en r, superior al 5% en gu variacion diaria (Eooégﬂ)l 0(’8%0205011)9 (206(1)383? (%%%gggl
(F3=F4=F8=1, F1=F9=0) ' ' ' '
CASO 8a:suba superior al 5% en la variacion diaria de r 0,038132 | -0,000027 |-0,0000052| 1,270565 | -0,000352
(F9=1, F1=F3=F4=F8=0) (0.0000) | (0.0000) | (0.0009) | (0.0000) | (0.0000)
CASO 8b: bajo nivel de r, caida en los depdsitos del sistema
bancario y sui)a en r, superior al 5% en supla variacién diaria (zooégﬁ)l (()008885)7 0((;)(())%(())%;5 l(osggggf ?008835)7
(F3=F4=F9=1, F1=F8=0) ' ' ' ' '
CASO 8c: bajo nivel de r y suba en r, superior al 5% en su 0,038132 | -0,000027 |-0,0000052| 1,270565 | -0,000352
valor diario (F3=F9=1, F1=F4=F8=0) (0.0000) | (0.0000) | (0.0009) | (0.0000) | (0.0000)
CASO B Al o el e st b 5 | o111 |-0000cer [ogoonors | 1.69963s | 0o
F1=F3=F8=0) (0.0711) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
Fuente: Elaboracion propia.
CUADRO 4: Coeficientes para G,
Escenarios Observados constante | riesgo; A Gt Gtz
. R CA_ 2881,148 | -1,0324 | 17,40347 | 1,02305 | -0,11383
Periodo Enero-Agosto (F2=F5=F6=F7=0) (0.0000) | (0.0000) | (0.0019) | (0.0000) | (0.0043)
CASO 1: disminucion superior al 1% en la variacion diaria de | 5461,211 | -1,5151 | 17,40347 | 0,91375 | -0,11383
G (F6=1, F2=F5=F7=0) (0.0000) | (0.0000) | (0.0019) | (0.0000) | (0.0043)
CASO 2: suba superior al 1% en la variacion diaria de G 8175,422 | -1,0324 | -40,54805 | 2,37482 | -1,60586
(F7=1, F2=F5=F6=0) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
. . 9570,034 | -1,0324 | 17,40347 | 0,71178 | -0,11383
Periodo Septiembre-Octubre (F5=1, F2=F6=F7=0) (0.0000) | (0.0000) | (0.0019) | (0.0000) | (0.0043)
o e |12150007| as1s | inaooa | osomas | 019
(F5=F6=1, F2=F7=0) (0.0000) | (0.0000) | (0.0019) | (0.0000) | (0.0043)
e eyt |ssbaaoa 102 |aosians | agease | 10000
F2=F6=0) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
‘ ; —[E—1- FR=7— 1997,291 | 0,00044 | 17,40347 | 1,00643 | -0,11383
Periodo Noviembre (F2=F5=1; F6=F7=0) (0.1017) | (0.9983) | (0.0019) | (0.0000) | (0.0043)
CASO 1: disminucion superior al 1% en la variacion diaria de | 4577,354 | -0,48226 | 17,40347 | 0,89713 | -0,11383
G (F2=F5=F6=1, F7=0) (0.0071) | (0.0228) | (0.0019) | (0.0000) | (0.0043)
CASO 2: suba superior al 1% en la variacion diaria de G 7291,565 | 0,00044 | -40,54805| 2,3582 -1,60586
(F2=F5=F7=1, F6=0) (0.0000) | (0.9983) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)

Fuente: Elaboracion propia.
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De los cuadros anteriores se puede realizar el siguiente analisis para ambas ecuaciones:

Anélisis para ri: La significatividad de las variables dummy utilizadas permite discriminar, en esta
ecuacion, dos periodos de tiempo definidos: a) primer periodo: Enero-Febrero; y b) segundo
periodo: Marzo-Noviembre'®. El primero de ellos se caracteriza por homogeneidad en los
indicadores utilizados, por lo que se trata de un espacio de tiempo continuo donde una sola
especificacion econométrica permite hallar la relacion de variables. Aqui, los signos de las variables
son los esperados, donde los coeficientes respectivos asumen los signos esperados (F1=1,
F3=F4=F8=F9=0). Sin embargo, para este periodo la variable call; no es significativa; sélo lo sera
para el sub-periodo Marzo-Noviembre donde su signo es el esperado -negativo-. Por ende, se puede
definir a este contexto temporal como de estabilidad o de no crisis.

Por su parte, el segundo sub-periodo se muestra de manera diferente. La volatilidad de las variables
da lugar a la existencia de espacios temporales donde el ratio r; se encuentra por debajo del cuartil
inferior de su recorrido (F3=1); se observan sucesivas caidas diarias en los depdsitos totales del
sistema bancario (F4=1); o la variabilidad diaria del ratio r registra una variacion superior al 5%
(F8=1 6 F9=1), y b). Estas caracteristicas como la dindmica observada permiten definir a este
contexto como de pre-crisis y/o crisis, en funcién a la ocurrencia de situaciones como de los niveles
y/o evolucion temporal de las variables empleadas. Estas situaciones dan lugar a la identificacion de
diferentes escenarios (casos), analisis que se desprende de la lectura del Cuadro 3 antes presentado.

CASO 1: r, se encuentra por debajo del nivel de su cuartil inferior, conjuntamente con no
caida en los niveles de depdsitos. Esta situacion es parecida a la de estabilidad, donde los
signos son los esperados aunque se observa una disminucion leve en el coeficiente de las
variables encajes.; y de ri..

CASO 2: esta situacion responde a contextos en los cuales se observaron caidas en los
depdsitos, encontrandose r; con valores por encima del indicado por su cuartil inferior y sin
bruscas variaciones diarias, por lo cual puede ser considerado como de pre-crisis. Aqui se
observa disminucion en los coeficientes asociados a las variables encajest.1 y 14, al punto que
esta Ultima cambia de signo -pasa a ser negativo-. Por otro lado, se observa un aumento
considerable en el coeficiente de la variable ry.; (+68%).

CASO 3: expresa contextos en los que r; cae abruptamente sin registrarse cambio en el resto
de las variables, obedeciendo quizés a ajustes internos en los balances de las entidades y/o
situaciones de estacionalidad. Todas las variables asumen signo positivo. Respecto de la
situacién presentada en Enero-Febrero, se observa una disminucion en el coeficiente de r; (-
50%) y aumentos en el coeficiente de la variable encajes.; (+55%).

CASO 4: contextos en los que coinciden caidas en los depdsitos y en los valores del ratio r;
por debajo del valor de su cuartil inferior. Es una situacion similar a la observada en el caso
2, en lo referido a valor de coeficientes y signo de los mismos, a excepcion de encajes.1, que
presenta una disminucion (-43%), aunque esta variable no es significativa.

10 No resulto6 significativa la variable que permitia discriminar al sub-periodo Noviembre (F2).
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CASO 5: se observan caidas pronunciadas en el valor de r; alcanzando éste valores
inferiores al de su cuartil inferior, siendo el impacto de la variable encajes:.; superior
respecto de la observada en Enero-Febrero (+44%). Por su parte, g4 mantiene el signo
positivo.

CASO 6: en estos contextos coinciden las bruscas caidas en r; con las registradas en los
depdsitos. Hay disminuciones en los coeficientes de encajes.1 Y 14, Cuyo signo es negativo.
Este caso implica un empeoramiento de la situacion mostrada en el caso 3.

CASO 7: representa contextos mas agudos que los planteados en los casos 3, 5y 6,
presentando una disminucion adicional en el coeficiente de encajes.;. Este sub-periodo hace
referencia a aquellos dias en los que se observan caidas de depdsitos, bruscas caidas en ri,
con un nivel ubicado por debajo de su cuartil inferior. Por su parte 14 es negativo con lo cual
se puede expresar que se esta en presencia de contextos de crisis.

CASO 8: situacién en las que coinciden significatividad en la variable call; -con signo
negativo-, revirtiendo el signo de encajes:.;, aumentando el tamafo del coeficiente positivo
de ri.; como de 4, siendo éste ahora negativo. Todos estos casos pueden ser definidos como
de crisis aunque se registren situaciones donde esporadicamente se registren alta variabilidad
al alzaen el ratio r+.

Andlisis_para G;: Para esta variable se identifican tres periodos: Enero-Agosto, Septiembre-
Octubre, y Noviembre, los cuales pueden ser definidos como de estabilidad, pre-crisis y crisis,
respectivamente. Los signos esperados para las variables exdgenas son los esperados desde el punto
de vista del modelo tedrico planteado, particularmente para el mes de Noviembre de 2001, no
registrandose un espacio de tiempo donde las variables se comporten de manera homogénea. La
particularidad observada en cada uno de estos periodos es el comportamiento de la variabilidad de
G lo cual lleva a definir 3 situaciones, una en la que las variaciones se encuentran dentro de lo que
puede considerarse normal, y otras dos en las que las subas o las bajas estan por fuera del 1%. Asi,
se observan las siguientes situaciones que dan lugar a la identificacion de diferentes escenarios
(casos), analisis que se desprende de la lectura del Cuadro 4 antes presentado.

En el primer periodo (situacion previa al ultimo desembolso del FMI) son las variaciones diarias en
Gt las que determinan el valor de los coeficientes. Cuando estas variaciones en Gt se encuentran
dentro de los limites normales (aqui definidas como menores o iguales al 1%), & es positivo, e
impactando la variable riesgo; en forma negativa (cuando F2=F5=F6=F7=0); mientras que, cuando
dichas variaciones superan el 1% se presentan dos situaciones:

CASO 1: Gt registra disminuciones superiores al 1% y donde el coeficiente de riesgo; impacta
de manera negativa, en forma mayor que en el caso general. Por su parte, s sigue siendo
positivo e impacta de igual manera (F6=1, F2=F5=F7=0).

CASO 2: Gt registra subas superiores al 1% las variaciones, con la variable 4 impactando en
forma negativa (F7=1, F2=F5=F6=0).

En relacion al segundo periodo (situacion creada tras efectivizarse el Gltimo desembolso del
FMI) son, al igual que en el caso anterior, las variaciones en G; las que determinan el valor de
los coeficientes. Cuando la variabilidad en G; se encuentra dentro de los limites normales, el
stock de reservas internacionales del pais no varia significativamente y el impacto de z4 sigue
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siendo positivo (F5=1, F2=F6=F7=0). Si dichas variaciones superan el 1% se identifican dos
situaciones particulares:

CASO 1: en un contexto de caidas en G, el impacto de s se mantiene positivo y sin
variacion, registrandose un mayor impacto de la variable riesgo;, el que se mantiene negativo
(F5=F6=1, F2=F7=0).

CASO 2: con subas en G; superiores al 1%, se observan incrementos en los coeficientes de
Gt1 Y Gt respecto de la situacion definida para el periodo como normal, el riesgo se
mantiene estable pero p; revierte el signo y aumenta considerablemente su impacto

(F5=F7=1, F2=F6=0).
El Gltimo periodo corresponde al mes de Noviembre de 2001. La particularidad del caso es que z es

positivo como en periodos previos de estabilidad aunque riesgo; impacta en forma positiva

11,12

Nuevamente son las variaciones en G; por encima del 1% las que definen dos escenarios:

CASO 1: disminucion en G superior al 1%, g es positivo -con el maximo valor-, y con la
variable riesgo; con signo negativo, aunque esta variable no es significativa. Puede ser este
caso definido como un periodo tipico de crisis.

CASO 2: aqui se registran subas en G; superiores al 1% con g4 negativo y riesgo; positivo
aunque esta variable no es significativa. De nuevo, esta variable no es significativa.

Del andlisis del comportamiento de ambas ecuaciones del modelo pueden extraerse las siguientes
conclusiones generales:

a)

b)

Se registra una gran variedad de situaciones para ambas variables enddgenas como sub-
periodos a considerar. En este marco, se observan situaciones de estabilidad -meses de
Enero-Febrero- con altos ratios r: y Gt y situaciones con caidas y subas reciprocas en ambas
variables para el sub-periodo Marzo-Octubre, siendo que en el momento de agudizacion de
la crisis -mes de Noviembre- se evidencia caidas definitivas en r; con mantenimiento o
reduccion en los valores de G..

Lo antes expuesto permite expresar que los datos reflejan un comportamiento de la situacion
que se aproxima en grado elevado a lo sugerido por el modelo teérico, cuando se ha agotado
el margen de emision del BCRA.

Salvo para situaciones particulares, en ambas ecuaciones los signos de los coeficientes de sus
respectivas variables exdgenas son los esperados por el modelo teérico. La variable call;, que
corrobora empiricamente su signo esperado, soOlo es significativa para situaciones
particulares en el sub-periodo Marzo-Noviembre de 2001, afectando los signos y los
coeficientes de encajes: y .

1| _a variable 24 ha impactado de manera negativa a lo largo de todo el afio 2001 cada vez que G presentaba subas en las
variaciones diarias superiores al 1% mientras que su impacto era positivo y en cuantia cercana al 43% cuando G
presentaba variaciones normales y caidas en sus variaciones diarios superiores al 1%. En contrapartida, la variable
riesgot ha presentado un impacto mayor cuando G presenta bruscas variaciones a la baja, observandose en el mes de
Noviembre un cambio de signo cuando G se comporta de manera normal o aumenta considerablemente.

12 En general, se observa mayores impactos de los rezagos considerados para la variable G cuando las variaciones diarias
de los mismos supera al 1%.
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d) El comportamiento de las series no opera de igual manera. r; se presenta de manera
diferenciada en los momentos de estabilidad con respecto al periodo de pre-crisis y/o crisis,
con respecto a Gy, que diferencia al sub-periodo de Noviembre respecto del resto del afio.

Desde esta perspectiva general, la variable principal objeto de andlisis, 4, refleja lo esperado en la
mayoria de las situaciones contempladas, en particular, cuando se particiona el periodo objeto de
consideracién. Su impacto es el indicado por el modelo teérico siendo que en contexto de
agudizacion del proceso de destruccion de depdsitos, el agotamiento del rol de prestamista de ultima
instancia requiere de r mas elevados para mantener al sistema bancario en pie. Si opera con
reducciones adicionales en el stock de reservas internacionales la inestabilidad de ambos sistemas
crece, fortaleciéndose las expectativas en torno a qué sistema finalmente sostendra la autoridad
monetaria.

5. Conclusiones.

Los vinculos entre crisis bancarias y Cajas de Conversién no pueden desligarse de las realidades
econdmicas, politicas y hasta institucionales de los paises que instrumentan dichos arreglos
cambiarios. Es esta situacion la que determina tanto la administracion de las crisis bancarias que
efectlan las autoridades de un pais cuando las mismas se desatan como la viabilidad de dicho
arreglo cambiario desde el punto de vista del sostenimiento del sistema financiero en su totalidad.

La implantacion de un esquema tan rigido como la Convertibilidad en Argentina estuvo
directamente vinculada a la debilidad de su moneda, entendida como su baja aceptacién como
reserva de valor por ahorristas locales y extranjeros. Una economia con moneda débil enfrenta
elecciones dificiles. Si obliga a los residentes a ahorrar en la moneda local induce, al menos en el
corto plazo y hasta tanto esta moneda se fortalezca, una fuerte desintermediacion financiera y fuga
de capitales junto a una agudizacién del descalce de plazos entre ingresos y egresos de los deudores
(tanto publicos como privados), en la medida en que los ahorristas tienden a acortar sustancialmente
los plazos de sus colocaciones. Por otro lado, si se permite la adopcién de una moneda fuerte (el
ddlar, en el caso de América Latina) como instrumento de intermediacion financiera, se alimenta
una exposicion al riesgo cambiario a nivel sistémico que reduce significativamente el margen de
maniobra econémico en caso de shocks adversos (Avila 2003 y 2004, Eichengreen 2001 y Edwards
2000).

Posiblemente motivada por las circunstancias antes vertidas, en 1991 Argentina eligio la segunda
ruta como un atajo a la estabilidad monetaria. En lugar de fortalecer el peso como reserva de valor
(incurriendo los costos y riesgo asociados), adopt6 el uso del délar como solucién a sus problemas
de credibilidad. Si bien, para algunos autores, resulta conveniente culpar a la Convertibilidad por las
crisis desatadas con posterioridad a su implementacion, también se debe considerar que en 1991 no
existia un camino alternativo claro para salir del ciclo de alta inflacién heredado de los “80. En
cualquier caso, los beneficios de la Convertibilidad trajeron consigo importantes vulnerabilidades
que fueron inicialmente subestimadas, y que pueden haber inducido un exceso de optimismo que
demord las medidas preventivas, fiscales y financieras, que debieron haber sido tomadas durante los
dorados afos "90 (Della Paollera y Taylor 2003b y Levi Yeyatti 2002a).

Desde el punto de vista del sistema financiero, la vulnerabilidad fundamental surgié del descalce de
monedas asociado a la dolarizacion financiera, que la Convertibilidad profundizé. Deudores en
ddlares con ingresos asociados a la produccién de bienes y servicios no transables estaban expuestos
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a los vaivenes del tipo de cambio real (que mide la relacion entre el precio de los bienes transables y
no transables). En particular, un shock externo negativo que implique una modificacion del tipo de
cambio real reduce la capacidad de repago de estos deudores, incrementando la incobrabilidad de las
deudas y la fragilidad del sistema financiero. Esto es asi tanto si el ajuste se realiza por medio de una
devaluacion nominal como de una larga deflacion de precios (en cuyo caso, el ajuste se amplifica
por el impacto contractivo de la deflacion sobre la demanda interna, en un contexto de inflexibilidad
de precios a la baja) (Avila 2004 y Levy Yeyatti 2002b).

En perspectiva, esta caracteristica de la Convertibilidad en Argentina no deberia sorprender. La
credibilidad del contrato de Convertibilidad estuvo basada justamente en el incremento de los costos
de salida del arreglo, los que, a su vez, dependian crucialmente del costo de una devaluacion sobre
la solvencia del sistema bancario y de las finanzas publicas (Eichengreen y Rose 1999). Era de
esperar, por lo tanto, que si una salida se hacia finalmente inevitable, ésta acarrearia importantes
consecuencias en ambos frentes. Sin embargo, lo que parece haber sido subestimado es el impacto
de un ajuste de tipo de cambio real bajo un contexto de tipo de cambio fijo. Tras tres afios de
recesion (fines de 1998-fines de 2001), la caida de la demanda interna habia comenzado a hacer
sentir sus efectos en la capacidad de generacion de ingresos de los deudores (tanto publicos como
privados) y en la solvencia bancaria mucho antes que la devaluacion se materializara. El post-
mortem de la crisis de 2001 revela que, en los meses que la precedieron, el publico primero dolarizé
sus ahorros bancarios por miedo a una devaluacion y, en Gltima instancia, los retird por temor que
los mismos fueran pesificados o confiscados no bien los efectos de la esperada devaluacién (y el
default soberano que, sin duda, la acompafaria) afectaran la solvencia de los bancos. Los hechos
post-crisis, en el afio 2002, revelaron cuan fundadas eran las expectativas que los agentes habian
tenido.

Concientes de la debilidad estructural del sistema, esto es, la acotada capacidad de maniobra del
BCRA como prestamista de ultima instancia bajo una Caja de Conversion no ortodoxa, las
autoridades monetarias introdujeron, tras la Crisis de fines de 1994, diversas medidas tendientes a
atenuar un fendmeno de desconfianza contra el sistema bancario. Entre ellas, la imposicion de altos
coeficientes de capitales minimos, la introduccién de elevados requisitos minimos de liquidez en
moneda extranjera, la contratacion de una linea de crédito contingente y, en alguna medida, el
estimulo a la extranjerizacion del sistema bancario. La experiencia demostré que estas medidas
fueron sélo substitutos costosos y parciales a la falta de un prestamista de Gltima instancia (Banco
Interamericano de Desarrollo 2005)."

Algunos analistas sostienen que, en virtud de las reformas prudenciales de los “90, en 1999, tras la
devaluacién del real -que para éstos, afectd profundamente a la Convertibilidad-, el sector bancario
era suficientemente solido como para soportar un ajuste del tipo de cambio real (que para entonces
se estimaba en el orden de entre el 30 al 40%), tanto mediante una deflacion de precios como una

13 |_a existencia de un prestamista de Gltima instancia no resuelve por si solo tanto la superacién de una crisis bancaria
como los problemas asociados a la misma (ex—ante 0 ex—post), como son la generacion de burbujas, la reduccién de
corridas y/o la aparicion de problemas de riesgo moral ante la existencia de seguros de depositos, entre otros problemas.
Por otro lado, una caja de conversién con narrow banking puede sobrevivir sin prestamista de Ultima instancia aunque,
en este caso, habra que establecer medidas precautorias como de reduccion de problemas de riesgo moral, de manejo de
activos y de capital bancario ponderados por riesgo, entre otras, para amortiguar el impacto de la ausencia de un
prestamista de Gltima instancia. Para ello, véase el analisis que sobre el caso argentino tras la crisis mexicana de 1994
realizan Fernandez y Schumacher (1997).
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devaluacién nominal. En ambos casos, surgen dudas al respecto. En el primero, debido a que la
deflacion suele ser (y fue) acompafiada por una prolongada recesion que suma su impacto negativo
sobre las finanzas de los deudores internos, y eventualmente se vuelve politicamente insostenible.
En el segundo, porque no esta claro como la Argentina podia haber ajustado su tipo de cambio
nominal un 40% sin precipitar una corrida cambiaria, a menos que la misma se hubiera visto
acompariada por una dolarizacion de los contratos financieros existentes. Asimismo, adn un
realineamiento moderado del tipo de cambio nominal pudo haber coordinado una renegociacion
masiva de deudas, independientemente de la capacidad de repago de los deudores, como la
experiencia de México durante el Tequila parece sugerir (Chang y Velazco 2001).

¢Qué puede decirse de la estrategia de extranjerizacion de la banca? Por un lado, los datos revelan
que, mientras las casas matrices incrementaron las lineas de crédito a sus subsidiarias en 1995, las
redujeron fuertemente en el 2001. Sin embargo, podria argumentarse que en este Gltimo caso el
comportamiento de los bancos fue afectado por la amenaza real de un avance del gobierno sobre sus
activos, validada por la colocacion y posterior reprogramacion semi-compulsiva de deuda publica en
el 2001, y por el posterior proceso de pesificacion de la misma en el 2002. En todo caso, no existe
ninguna evidencia empirica contundente de que las casas matrices de bancos extranjeros oficiaran de
prestamista de Gltima instancia de sus subsidiarias. Alternativamente, puede simplemente decirse
gue esta supuesta garantia implicita es, en el mejor de los casos, un seguro parcial contra shocks de
iliquidez temporaria e idiosincratica, siguiendo la definicion de libro del rol del prestamista de
ultima instancia. Por dltimo, no debe perderse de vista que la extranjerizacion parcial del sistema
bancario no detiene el flight to quality desde entidades de capital nacional hacia el exterior. Y, por
ende, en la medida en que no se esté dispuesto a dejar caer a una fraccion significativa del sistema,
no sustituye la necesidad de un prestamista de Gltima instancia. Algunos autores y analistas
especulan con la idea de que una devaluacion que hubiera preservado la denominacién de los
contratos financieros (incluyendo posiblemente la dolarizacion de los denominados en pesos),
podria haber revertido la fuga de depdsitos, del mismo modo en el que la dolarizacion de jure lo hizo
en Ecuador. Esto no habria eliminado la necesidad de asistir a los deudores descalzados en moneda
(por ejemplo, los deudores hipotecarios) y, a su vez, al sistema bancario en su conjunto, pero
hubiera reducido substancialmente los costos y preservado la intermediacion financiera doméstica
(Caprio y Klingebiel 2003, Chang 2005 y Calomiris y Powell 2000).

En este sentido, la pesificacion fue un inmenso error. Si la corrida bancaria reflejaba el miedo a la
pesificacion de los activos financieros, la pesificacion reciclé la desconfianza cambiaria en la
medida en que el pablico corria a re-dolarizar sus ahorros, anticipando correctamente (y al mismo
tiempo amplificando) el ajuste de tipo de cambio real que perjudicaba a los balances en moneda
local. En este punto, no cabe lugar a dudas: no habia manera de que la pesificacion asimétrica
evitara la corrida (Lagos 2004).

¢Que lecciones podemos extraer tras la crisis de Argentina? La implementacion de la
Convertibilidad y el disefio posterior que se le dio al sistema financiero reflejaron la mayor
volatilidad macroeconomica de Argentina. Asi, los requerimientos de capital fueron fijados en casi
50% por encima de los establecidos por Basilea; la definicion de normas diferenciadas de
previsionamiento de créditos ante variabilidad en su cobrabilidad y la reformulacion de politica de
liquidez, a partir de la experiencia de la crisis del tequila, fijando un requisito minimo de liquidez de
20% para todos los pasivos de corto plazo -de forma tal que, si el sistema perdia temporalmente la
confianza de los depositantes, los bancos podian, en principio, atender los retiros sin tener que
afectar el nivel de crédito interno-, implicaban que este marco equivalia a aceptar que el prestamista
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de dltima instancia debia ser provisto privadamente mediante la constitucién de esa masa de
liquidez, que fue complementada por via de un acuerdo de préstamo contingente con un grupo de
bancos internacionales para proveer liquidez internacional, dando como garantia activos de los
bancos.

Esta reformulacidn probo ser apropiada para soportar crisis externas de gran magnitud, como fueron
las del sudeste asiatico, el default de Rusia y la devaluacion de Brasil. Sin embargo, este esquema no
previo la posibilidad de una crisis de origen interno de la magnitud como la soportada desde fines de
1999 y que, junto a las medidas tomadas desde el segundo trimestre de 2001, condujo a la
acentuacion de la misma, generando las condiciones para el abandono de la Convertibilidad. Cuando
la causa es interna, y las autoridades econdmicas no aciertan en su solucion, la pérdida de confianza
puede llegar a los limites extremos que Argentina experimentd. Ante la falta de sefiales de una
politica estrictamente bancaria que pudiera a revertir la crisis de confianza que el sistema padecia, el
Gobierno dispuso las medidas de congelamiento de los depositos el 1° de Diciembre con impactos
visibles sobre el sistema de pagos. El “corralito” termind frenando la erosion que el sistema bancario
soportaba pero no pudo evitar la crisis sobre la credibilidad del mantenimiento de la Convertibilidad.

En esta perspectiva, dotar al BCRA de una regla acotada de emision permitio dar flexibilidad la Caja
de Conversion pero el agotamiento de la misma ante una crisis, en particular, la de Diciembre de
2001, termino reciclando las expectativas de insolvencia del sistema. Una suerte de inestabilidad
enddgena al sistema surgid, revelando que cuando una crisis bancaria se desata, cualquier accion
que la frene, mas alla de la disponibilidad de liquidez provista por el Banco Central, es valida y
necesaria. Asi, determinantes politicos, institucionales, econdmicos y hasta el perfil personal de los
hacedores de politica son requeridos en esos momentos, ya que el sistema bancario termina siendo
una caja de resonancia amplia de las expectativas de la sociedad en torno a la viabilidad de la
politica econdémica de turno. Porque alli se transa el dinero, activo fundamental que los agentes
econdmicos prefieren ante situaciones extremas que anticipan, en términos probabilisticos, agudos
procesos de redistribucion de la riqueza de una sociedad.
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